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[Table_Main] 
再融资新规终落地，券商重要性进一步提升 

增持（维持） 

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<上市公司非公开发行股票实施细则>的决定》及《关

于修改<创业板上市公司证券发行管理暂行办法>的决定》等规定。 

投资要点 

◼ 再融资新规较征求意见稿更加放松，业务迎来全面松绑，略超市场预期。
新规正式稿与 2019 年征求意见稿修订内容基本一致，在“新老划断”
方式与发行规模方面有了进一步放松：1）在审或者已取得批文、尚未
完成发行且批文仍在有效期内的申请将按新的“新老划断”方式适用新
规，有利于现行再融资业务的释放。2）非公开发行股票数量由不得超
过发行前总股本的 20%提升为 30%，进一步放松融资限额，利好上市公
司资金供给。较前期正式稿，新规在三方面松绑业务：1）降低创业板
再融资条件：取消期末资产负债率高于 45%、连续 2 年盈利及前次资金
基本使用完毕等条件。2）优化制度安排，支持引入战投：提前确定全
部发行对象且为战略投资者的，定价基准日更灵活；锁定期由 36 个月
和 12 个月分别缩短至 18 个月和 6 个月，且不适用减持限制；发行价格
下限由基准日前 20 个交易日均价的 9 折改为 8 折；发行对象数量限制
统一增加至 35 名。此举有利于分散投资者风险，增强市场流动性，便
利企业进行再融资。3）延长批文有效期。再融资批文有效期从 6 个月
延长至 12 个月，方便上市公司选择发行窗口。 

◼ 再融资市场经历了宽松-收紧-再放松的过程，本次再融资新规将促进资
本市场改革，激发市场活力并为注册制做重要铺垫。1）2014-2015 年的
宽松周期：2014 年 3 月，国务院发布《关于进一步优化企业兼并重组市
场环境的意见》，要求进一步优化企业兼并重组市场环境。2016-2017 年
的收紧周期：2016 年 6 月证监会修订《上市公司重大资产重组管理办
法》，标志着并购重组政策全面收严，2017 年 2 月的再融资新政和 5 月
的减持新规进一步加码。2）政策收紧后，再融资市场规模快速下滑。
2017 年 2 月再融资规模从 1 月的 3336 亿元下降 78%至 734 亿元，2017

年再融资规模同比下滑 25.26%至 1.3 万亿元，2018 年、2019 年继续下
降，同比分别下滑 41.31%、8.21%至 7552 亿元、6932 亿元。3）2018 年
10 月开始的新一轮宽松周期：证监会发布 7 项问答或修订政策文件，
2019 年 11 月发布再融资新规征求意见稿。本次新规再次放开再融资市
场，有利于在当下疫情的影响下对冲资金压力，促进上市公司合理融资，
提升市场资金活跃程度。在“深改 12 条”和注册制推进的大背景下，
再融资政策放开为后续资本市场改革做了重要铺垫。 

◼ 再融资新规将进一步提升券商在资本市场中的重要性，龙头券商更受
益。1）本次新规放宽了再融资要求，便于企业融资，提高了市场资源
配置的效率。定价折扣增加、锁定期变短和减持限制下降，增加了市场
的流动性，对投资者吸引力明显增加，优质项目的争夺可能更加激烈。
同时再融资政策的放松，使定增的股票整体质量水平变低，增大了定增
投资者的挑战性。2）于券商而言，再融资新规将带来定增规模及投行
业务收入的扩张，我们预计再融资规模将回归到 2016 年左右水平，对
应当前水平有一万亿左右增量，考虑到需求压制，增量有望高于一万亿，
按 1%的费率测算，对收入和利润的直接影响约 3%左右。3）投行业务
存在明显的头部集中趋势，再融资承销规模 CR5 从 2016 年的 38%提升
至 2019H1 的 63%，再融资放开提升了直接融资在资本市场中的重要性，
监管引导打造航母级券商的背景下，龙头券商将深度受益，建议关注中
信证券，中金公司，华泰证券。 

◼ 风险提示：1）二级市场成交量大幅下行；2）行业兼并重组推进不及预
期；3）金融监管政策趋紧。 
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表 1：再融资新规要点梳理 

 

数据来源：证监会，东吴证券研究所 

2020年2月14日正式稿+发行监管问答 2019年11月8日征求意见稿 2018年11月发行监管问答 前一期正式稿+发行监管问答

证监会文件名称

《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》《发行监管问答――关于引导规范上

市公司融资行为的监管要求（修订版）》

《关于修改<上市公司证券发行管理办法>

的决定》（征求意见稿）《关于修改<创

业板上市公司证券发行管理暂行办法>的

决定》（征求意见稿）《关于修改<上市

公司非公开发行股票实施细则>的决定》

（征求意见稿）

《发行监管问答——关于引导规范上市公

司融资行为的监管要求》

《上市公司证券发行管理办法》（2006年4

月）《创业板上市公司证券发行管理暂行
办法》（2014年2月）《关于修改〈上市公

司非公开发行股票实施细则>的决定》

（2017年2月）《发行监管问答——关于引

导规范上市公司融资行为的监管要求》
（2017年2月）

发行规模
非公开发行股票数量不得超过发行前总股

本的30%。
- -

非公开发行股票数量不得超过发行前总
股本的20%。

定价基准日 同征求意见稿

上市公司董事会决议提前确定全部发行对
象且为战略投资者的，定价基准日可以为
关于本次非公开发行股票的董事会决议公
告日、股东大会决议公告日或者发行期首
日；定价基准日为本次非公开发行股票的
董事会决议公告日或股东大会决议公告日
的， 董事会决议公告后， 若决议过有效

期或发行方案发生变化等对本次发行定价
有重大影响的事项发生， 应当由董事会重

新确定本次发行的定价基准日。

-
定价基准日为本次非公开发行股票的发行

期首日。

发行对象
同征求意见稿；发行对象为境外战略投资

者的， 应当遵守国家的相关规定。

发行对象不超过35名；证券投资基金管理

公司、 证券公司、 QFII、RQFII以其管理

的二只以上产品认购的， 视为一个发行对

象。

-

主板（中小板）不超过10名；创业板不超

过5名；证券投资基金管理公司以其管理

的二只以上产品认购的， 视为一个发行对

象；发行对象为境外战略投资者的， 应经

国务院相关部门事先批准。

发行价格 同征求意见稿
发行价格不低于定价基准日前20个交易日

公司股票均价的80%。
-

发行价格不低于定价基准日前20个交易日

公司股票均价的90%。

创业板降低发行条
件

同征求意见稿

取消创业板公开发行证券最近一期末资产
负债率高于45%的条件，取消创业板非公

开发行股票连续2年盈利的条件；将创业

板前次募集资金基本使用完毕，且使用进
度和效果与披露情况基本一致由发行条件

调整为信息披露要求。

- 同主板（中小板）

锁定期 同征求意见稿

发行对象认购的股份自发行结束之日起6

个月内不得转让；战略投资者认购的股份
自发行结束之日起18个月内不得转让。

-

发行对象认购的股份自发行结束之日起12

个月内不得转让；战略投资者认购的股份
自发行结束之日起36个月内不得转让。

批文有效期 同征求意见稿 上市公司应在12个月内发行证券 - 上市公司应在6个月内发行证券

放松减持限制 同征求意见稿

依据新规通过非公开发行股票取得的上市
公司股份， 不适用减持规则的相关限制

。

- -

认购合同、确定具
体发行对象的董事

会决议内容
同征求意见稿

认购合同应载明（董事会决议应确定）“
认购价格或定价原则”。

-
认购合同应载明（董事会决议应确定）“定

价原则”。

新增禁止行为 同征求意见稿

上市公司及其控股股东、实际控制人、主
要股东不得向发行对象作出保底保收益或
变相保底保收益承诺， 且不得直接或通过

利益相关方向发行对象提供财务资助或者
补偿。

- -

新老划断方式

再融资申请已经发行完毕的，适用修改之
前的相关规则；在审或者已取得批文、尚
未完成发行且批文仍在有效期内的，适用

修改之后的新规则。

实施新老划断，已经取得核准批复的适用
修改前规则，否则适用修改后新规则。

-
实施新老划断，已经受理的再融资申请不

受影响。

再融资时间间隔 同前一稿 -

同前一稿；前次募集资金基本使用完毕或
募集资金投向未发生变更且按计划投入

的，可不受上述限制，但相应间隔原则上
不得少于6个月。

上市公司申请增发、配股、非公开发行股
票的，本次发行董事会决议日距离前次募
集资金到位日原则上不得少于18个月。

募集资金用于补充
流动资金和偿还债

务
同前一稿 -

通过配股、发行优先股或董事会确定发行
对象的非公开发行股票方式募集资金的，
可以将募集资金全部用于补充流动资金和
偿还债务。通过其他方式募集资金的，用
于补充流动资金和偿还债务的比例不得超
过募集资金总额的30%；对于具有轻资产

、高研发投入特点的企业，补充流动资金
和偿还债务超过上述比例的，应充分论证

其合理性。

不允许
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图 1：再融资规则历史梳理 

 

数据来源：证监会，东吴证券研究所 

 

图 2：证券行业收入结构，投行收入占比达 12%  图 3：2010~2019 年再融资规模（亿元） 

 

 

 

数据来源：证券业协会，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

2006年5月8日

《上市公司证券发行管理办法》
发行规模上限为股本总额的30%，
非公开发行对象上限10名等。

2014年5月4日

《创业板上市公司证券发行管
理暂行办法》期末资产负债率
≥45%、近2年盈利，发行对象上限5
名。

2017年2月15日

《关于修改〈上市公司非公开
发行股票实施细则>的决定》锁
定期12个月(战投36个月)等。

2017年2月17日

《发行监管问答—关于引导规
范上市公司融资行为的监管要
求》发行规模上限为股本总额20%。

2018年11月9日

《发行监管问答——关于引导
规范上市公司融资行为的监管
要求》可以补充流动资金/偿还债
务。

2019年2月14日

《关于加强金融服务民营企业
的若干意见》支持非上市、非挂
牌民营企业发行私募可转债等。

2019年7月5日

《再融资业务若干问题解答》
资金不得新增过剩产能或投资限制
类、淘汰类项目，变更审核要求等。

2019年11月8日

“再融资新规”(征求意见稿)发
行对象上限35名，锁定期6个月(战
投18个月)，放松减持限制等。

2020年2月14日

“再融资新规”(正式稿)、
《发行监管问答》发行规模上限
为股本总额的30%，新老划断方式
等。
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