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再融资新规终落地，积极关注券商板块  

增持（维持） 

 
投资要点 

 核心观点：本周，证监会发布再融资新规，较征求意见稿更加放松，业
务迎来全面松绑，略超市场预期；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；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。非银金融板块，市场存在明显的预期差，在资本市场改革
有序推进、监管引导打造航母级券商的背景下，龙头券商将深度受益；
保险方面，短期来看疫情影响新单保费，长期来看市场需求有望反弹、
叠加监管继续引导行业回归保障，继续看好保障型业务发展；信托方面，
监管依旧保持相对严格，房地产信托发行规模环比下降。综上，我们认
为中短期子行业排序：券商>保险>多元金融。重点推荐：【东方财富】、
【中信证券】、【中国太保】、【中国人寿】。 

 券商：市场预期差明显，再融资新规落地利好行业。1）市场对于券商
行业存在明显的预期差。节前市场普遍预期疫情会产生明显负面影响，
目前来看各业务线受到的影响普遍较小，甚至某些业务受益（零售证券、
经纪业务）；2 月日均股基交易额 8738 亿元，较 1 月日均股基交易额 7395

亿元增长 18.2%，散户交投活跃度提升；2 月 13 日沪深两融余额 10515

亿元，较年初上行 2.6%，市场风险偏好提高。我们认为券商一季度、
中期业绩可能大超预期。2）政策层面，再融资新规落地，将带来定增
规模、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）上市券商 1 月月报出炉，34 家上市券商 1 月营收 194 亿，环比-48%

（可比 33 家同比+5%）；净利润 78 亿，环比-42%（可比 33 家同比+18%）；
1 月中信、海通、广发净利润前三，南京、国元、东兴环比增速最快。
1 月整体受春节交易日减少+12 月高基数影响环比下滑明显，同比仍保
持增长。4）资本市场改革有序推进，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，重点推荐【东方财富】、【中信证券】，建议关注【华泰证券】、
【中金公司】。 

 保险：短期疫情影响新单，长期配置价值显著。1）线下展业受阻，短
期新单增长承压。受疫情影响，各公司普遍推迟一周复工，代理人展业
时间缩短；同时，代理人不便开展线下展业活动，二月份新单达成率和
一季度新业务价值将面临较大压力；赔付方面，新型肺炎致死率较低+

患者医疗费用基本由医保和财政补贴承担，险企面临赔付压力有限。2）
健康险将长期受益。分产品来看，健康险需求长期存在，只是疫情期间
暂时被压制，预期新单将于二季度出现反弹；年金险产品由于条款设计
较为复杂，预计新单将受到较大冲击。此外，根据历史经验，疫情爆发
往往有助于提升公众的保险意识，健康险需求有望被激发（借鉴 2003

年 SARS 时期，疫情稳定后健康险保费增速显著提高）。3）行业层面，
短期来看，疫情影响保险公司线下展业，一季度新单保费及新业务价值
承压；中长期而言，疫情稳定后市场需求有望反弹、行业成长空间广阔，
叠加政策支持保障型业务发展，长期配置价值显著；估值角度，保险估
值体系面临切换，市场更加注重股东回报。个股层面，重点推荐【中国
太保】、【中国人寿】。 

 风险提示：1）开门红进展不及预期；2）市场交易活跃度下降；3）监
管趋严；4）长期利率下行超预期。  
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1.   重要事件点评 

【再融资新规点评】再融资新规终落地，券商重要性进一步提升  

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。 

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
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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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图 1：再融资新规要点梳理  

 

数据来源：证监会，东吴证券研究所 

 

  



 

 7 / 15 

 

 

 
 

 

东吴证券研究所 
请务必阅读正文之后的免责声明部分 

[Table_Yemei] 行业跟踪周报 
 

图 2：再融资规则历史梳理  

 

数据来源：证监会，东吴证券研究所 

 

【上市券商 1 月月报出炉】1 月业绩环比-42%，受春节影响下滑明显 

34 家上市券商 1 月营收 194 亿，环比-48%（可比 33 家同比+5%）；净利润 78 亿，

环比-42%（可比 33 家同比+18%）；母公司净资产较上月增加 163.9 亿；1 月中信、海通、

广发净利润前三，南京、国元、东兴环比增速最快。1 月整体受春节交易日减少+12 月

高基数影响环比下滑明显，同比仍保持增长。 

1 月上证综指-2.4%，创业板指+7.2%；股基日均成交额环比+33.4%至 7395 亿；月

末两融余额环比+1.7%至10370亿；IPO416.6亿，环比-17.7%，再融资417.3亿，环比-60.9%，

债承 6377 亿，环比-18.7%；股票质押余额 12718 亿，环比-0.7%。 

受疫情影响，宏观政策加大逆周期调节力度，本月初股基交易额创 10 个月新高，

鉴于市场交易活跃度提升以及券商业务线上化程度高，我们认为券商行业受疫情影响有

限。 

风险提示：二级市场交投活跃度下降。 

  

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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图 3：1 月上市券商业绩概览  

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

2.   本周数据回顾 

2.1.   市场行情回顾 

本周上证综指上涨 1.43%，非银金融行业指数上涨 1.33%。其中互联网金融指数上

涨 3.17%，多元金融指数上涨 3.05%，证券行业指数上涨 2.29%，保险行业指数上涨 0.13%。

个股方面，涨跌互现，券商板块，国元证券上涨 10.96%，涨幅最大；保险板块，中国

人保上涨 3.35%，跌幅最大。 
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图 4：本周主要指数涨跌幅  图 5：本周重要个股涨跌幅 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

2.2.   重要数据跟踪 

券商经纪：截至 2020 年 2 月 14 日,2 月股基日均成交额 8738 亿元，年初至今股基

日均成交额 7912 亿元。， 

券商投行：本周 IPO 核发家数 2 家； IPO/ 再融资 / 债券承销规模环比

-28.5%/-35.9%/+306.2%至 40.89/87.35/132.7 亿元;IPO/再融资/债承家数分别为 7/3/79 家。

2020 年 1 月 IPO/再融资/债券承销规模 416/339/6067 亿元；2019 年 1-12 月 IPO/再融资/

债承规模 2532/6932/76121 亿元，同比+84%/-11%/+34%。 

券商信用：截至 2020 年 2 月 13 日，两融余额 /融资余额 /融券余额分别为

10514.85/10397.65/117.2 亿 元 , 较 月 初 分 别 +2.7%/+2.4%/+41.7% ， 较 年 初 分 别

+2.6%/+2.9%/-18.7%。 

券商资管：截止 2019Q3，券商资管规模 115093 亿元，同比-18.8%；公募基金规模

137876 亿元，同比+3.2%；私募基金 136282 亿元，同比+6.5%. 

保费收入：上市险企披露原保费收入，1）中国人寿、平安寿险、太保寿险、新华

保险 12 月单月原保费同比分别+13.4%、+30.7%、+1.1%、+28.9%；1-12 月累计同比分

别+6.0%、+11.0%、+5.5%、+13.0%。2）中国财险、平安产险、太保产险 12 月单月保

费同比分别+3.5%、+11.5%、+10.8%，1-12 月累计同比分别+11.2%、+9.5%、+12.6%。 

保险业经营情况：1）人身险：2019 年 1-12 月行业人身险原保费 30995 亿元，同比

+13.76%，18 年同期为+1.87%；12 月单月人身险原保费 1903 亿元，同比+24.52%，环

比+20.75%；健康险 1-12 月原保费 7066 亿元，同比+29.70%；18 年同期+24.12%；12

月单月健康险原保费 502 亿元，同比+28.94%，环比+29.70%。2）产险：1-12 月行业产

险保费 11649 亿元，同比+8.16%；12 月单月保费 1121 亿元，同比+4.88%，环比+13.69%。
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3）资产端：2019 年 1-12 月行业投资资产规模 20.56 万亿元，较年初+12.18%。 

长端利率：截至 2020 年 2 月 14 日，10 年期国债到期收益率为 2.86%，较上周上涨

6.07bps；10 年期 750 日移动平均利率为 3.45%。 

信托：自 2019 年 7 月以来，房地产信托监管趋严，通过窗口指导等形式控制房地

产信托余额及增速。央行数据显示，12 月信托贷款余额为 7.45 万亿元，同比下降 4.4%；

信托余额占比为 3.0%。1 月集合信托发行规模 1985.28 亿元，环比下降 39.2%，集合信

托产品平均预期收益率为 7.9%。其中房地产信托发行规模 499.83 亿元，环比下降 46.5%，

平均预期收益率 8.20%。 

图 6：股基日均成交额（亿元）  图 7：IPO 承销金额 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图 8：再融资承销金额  图 9：债券承销金额 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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图 10：沪深两融余额  图 11：券商资管合计 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图 12：1-12 月上市险企寿险原保费同比+8.4%  图 13：12 月上市险企寿险单月保费同比+22.2% 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

图 14：1-12 月上市险企财险原保费同比+10.9%  图 15：12 月上市险企财险单月保费同比+7.3% 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 
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 图 16：长端利率变动 

 

 

 数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图 17：1 月新发集合信托规模同比-9%至 1985 亿元  图 18：1 月新发信托数量同比-7%至 1789 个 

 

 

 

数据来源：用益信托网，东吴证券研究所  数据来源：用益信托网，东吴证券研究所 

 

3.   重点事件跟踪 

3.1.   重要公告 

【国投资本】全资子公司安信证券与京旅盛宏投资公司因质押式证券回购业务产生

纠纷，诉讼标的 1.30 亿元人民币。 

【国金证券】公司公开发行不超过 80 亿元的公司债券获证监会核准。 

【西南证券】公司起诉新光圆成股票质押式回购违约案近日获得判决，确认西南证

券对被告新光控股享有律师费债权 70 万元；西南证券在上述债权范围内对被告新光控

股质押的 1.75 亿股新光圆成股票折价或拍卖、变卖所得价款享有优先受偿权。 

【渤海租赁】公司控股股东海航资本因与相关质权人操作的股票质押业务违约，截
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至 2 月 10 日已被动减持公司股票 0.31 亿股，约占公司总股本的 0.502%；减持后海航资

本持有公司股票 18.66 亿股，其中 99.62%已质押。 

【国泰君安】公司收到上海证监局批复，贺青取得证券公司董事长类人员任职资格，

将担任公司第五届董事会董事长、董事及战略委员会主任委员。 

【中国人寿】财政部持有的集团公司 10%股权一次性无偿划转给社保基金会，获中

国银保监会核准。 

【东方证券】杜卫华先生因工作调整原因，申请辞去公司职工董事及董事会战略发

展委员会委员、公司副总裁职务。 

 

3.2.   行业新闻 

【财政部】提前下达 2020 年新增地方政府债务限额 8480 亿元，其中一般债务限额

5580 亿元、专项债务限额 2900 亿元。 

【统计局】1 月 CPI 同比上涨 5.4%，涨幅较上月扩大 0.9 个百分点；PPI 由上月同

比下降 0.6%转为上涨 0.1%。 

【银保监会】发布《关于推广人身保险电子化回访工作的通知》，在全国范围内推

广人身保险电子化回访。通知明确电子化回访扩展至所有应回访的人身保险新单业务，

并要求保险公司自建信息系统，不得通过第三方平台开展电子化回访。 

【银保监会】在贷款分类上，因疫情影响出现贷款逾期的，在一定的延缓期限内还

款不计入不良贷款、不影响小微企业信用记录。允许银行进一步提高不良贷款的容忍度。 

【MSCI】根据 2 月份季度指数调整名单，京沪高铁和金山办公将被纳入 MSCI 中

国全股票指数和 MSCI 中国 A 股在岸指数。 

【央行】积极支持符合条件的科创企业上市融资，鼓励各类知识产权服务与评估机

构积极开发构建专利价值评估模型或工具，促进知识产权交易和流转。 

【央行】发展人民币利率、外汇衍生产品市场，研究推出人民币利率期权，进一步

丰富外汇期权等产品类型。 

【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。 
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4.   风险提示 

1） 开门红进展不及预期，影响保费收入预期； 

2）市场下行，交易活跃度下降，影响券商经纪及自营业务； 

3）监管趋严，信托行业持续承压。 
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