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[Table_Summary] 事件：2月14日，证监会发布《关于修改<上市公司证券发

行管理办法>的决定》《关于修改<创业板上市公司证券发

行管理暂行办法>的决定》《关于修改<上市公司非公开发

行股票实施细则>的决定》，自发布之日起施行。  

点评： 

1.再融资新规正式稿主要内容与前期征求意见稿基本一

致，并在“新老划断”和发行股份上限方面进一步放松，即时

点由核准批文印发调整为发行完成时点，发行股份上限由

发行前股本的20%上调至30%，同时加强了对“明股实债”等

问题的监管。 

2.再融资新规有助于吸引长期资金入市，有助于进一步激

发资本市场活力，有助于提高资本市场的资源配置功能，

进而提高直接融资比例，是资本市场全面深化改革的有机

组成部分。 

3.再融资作为券商的轻资产业务，受监管的影响较大，预

计新规出台后券商现金增发收入有望重回百亿以上。 

4.全面深化改革有序推进，包括再融资新规在内的相关政

策逐步落地中，券商正迎来历史性的发展机遇。近期随着

疫情影响的逐步消化，证券行业的估值压制状态将得到显

著改善。建议关注再融资业务基础较好的券商，包括中信

证券和华泰证券。 

 

 

风险提示：国内外证券市场系统性风险；疫情超预期变化

风险；证券行业相关政策出现重大调整变化；行业创新转

型不及预期；业绩增长不及预期。 
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事件：2 月 14 日，证监会发布《关于修改<上市公司证券发行管理办法>的决定》

《关于修改<创业板上市公司证券发行管理暂行办法>的决定》《关于修改<上市公

司非公开发行股票实施细则>的决定》，自发布之日起施行。 

点评： 

1. 再融资迎来全面大幅放松 

2019年11月8日，证监会全面放宽主板、中小板、创业板再融资要求，就修改

《上市公司证券发行管理办法》《创业板上市公司证券发行管理暂行办法》《上

市公司非公开发行股票实施细则》公开征求意见，同时就科创板再融资办法公

开征求意见。再融资新规正式稿主要内容与前期征求意见稿基本一致，并在“新

老划断”和发行股份上限方面进一步放松，即时点由核准批文印发调整为发行

完成时点，发行股份上限由发行前股本的20%上调至30%，同时加强了对“明股实

债”等问题的监管。 

图 1：再融资新规主要调整 

 
资料来源：证监会，国开证券研究部 

2. 再融资新规是资本市场全面深化改革的有机组成部分 

再融资新规有助于吸引长期资金入市，有助于进一步激发资本市场活力，有助

于提高资本市场的资源配置功能，进而提高直接融资比例，是资本市场全面深

化改革的有机组成部分。 

3. 再融资将迎来高增长，现金增发业务收入有望重回百亿以上 

再融资作为券商的轻资产业务，受监管的影响较大。2017年初，监管层着力保

障IPO的常态化发行，收紧了再融资规则。配合减持新规的出台，券商定增业务

迅速萎缩。因此，本次再融资新规调整后预计相关业务将迎来迅速反弹。根据

统计，2015-2019年，资产认购增发规模波动不大，现金增发自2017年起下降明
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显，预计新规出台后券商现金增发收入有望重回百亿以上。 

图 2：2013-2019 增发市场概况 图 3：2015-2019 现金增发规模及券商收入 

  
资料来源：Wind，国开证券研究部 资料来源：Wind，国开证券研究部 

4. 投资建议 

新规出台将带来再融资业务的高增长，贡献券商业绩增量。此外，全面深化改革

有序推进，包括再融资新规在内的相关政策逐步落地中，券商正迎来历史性的发

展机遇。近期随着疫情影响的逐步消化，证券行业的估值压制状态将得到显著改

善。建议关注再融资业务基础较好的券商，包括中信证券和华泰证券。 

 

  

表 1：重点公司估值情况       

 
 

收盘价

（元） 

BPS 一致预期 

（元/股） 

PB 

（倍数） 

EPS 一致预期 

（元/股） 

PE 

（倍数） 

2020/2/17 2019E 2020E 2021E 2019E 2020E 2021E 2019E 2020E 2021E 2019E 2020E 2021E 

中信

证券 
24.18  13.34  14.24  15.14  1.81  1.70  1.60  1.01  1.20  1.35  23.94  20.11  17.93  

华泰

证券 
19.75  13.03  13.82  14.67  1.52  1.43  1.35  0.88  1.03  1.16  22.37  19.18  16.97  

注：上述公司2019-2021年BPS、PB、EPS、PE系Wind一致预期。 

资料来源：Wind，国开证券研究部 

 

 

风险提示：国内外证券市场系统性风险；疫情超预期变化风险；证券行业相关政

策出现重大调整变化；行业创新转型不及预期；业绩增长不及预期。  
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