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[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：2 月 9 日，沪深北交易所推出优化再融资一揽子举措，进一步提
高灵活性和便利度。主要内容包括：①对优质上市公司优化再融资审核，
进一步提高再融资效率。②更好适应科创企业再融资需求，破发公司可
通过竞价定增、发行可转债等方式合理融资。③提升再融资灵活性、便
利度，合理简化再融资申报材料，优化再融资简易程序负面清单。④加
强募集资金监管与事中事后监管力度，从严处理再融资违法违规行为。 

◼ 流程优化与监管强化并行。在提升再融资的灵活性和便利度的同时，措
施也强化了再融资的全链条监管：①严防上市公司“带病”申报再融资，
压严压实上市公司信息披露第一责任人和中介机构“看门人”职责，建
立交易所再融资预案披露工作机制。②完善锁价定增承诺机制，要求相
关主体公开承诺在批文有效期内完成发行，并严肃惩处违规变更资金用
途等行为，有利于营造规范、透明、高效的再融资市场生态。③加强募
集资金监管，严肃惩处违规变更募集资金用途、擅自延长临时补充流动
资金期限等情形。 

◼ 措施的落地对上市公司、资本市场和实体经济均具有深远影响。①对上
市公司而言，措施降低了优质企业的融资门槛与成本，拓宽了融资渠道，
为企业转型升级与技术创新提供了有力支撑。②对资本市场而言，措施
进一步完善了再融资制度体系，推动再融资市场从扩量向提质转变，强
化了资本市场资源配置功能。③对实体经济而言，再融资制度优化可引
导社会资本更多流向科技创新、产业升级、新质生产力培育等重点领域。 

◼ 措施的推出或标志着融资层面监管进入新阶段。2023 年 8 月证监会阶
段性收紧 IPO 及再融资后，监管对于资本市场融资端基本持谨慎态度，
政策导向以防风险、扶优限劣为主。2024 年后，监管以科创板为试验
田，推出科创板“1+6”改革等代表性举措，开始针对科创板企业融资
进行差异化支持，推动相关政策精准滴灌。本次一揽子措施的政策对象
则进一步放宽至全市场具有代表性与市场认可度的优质上市公司，或表
明融资层面政策导向已由“差异化支持”逐步过渡至“系统性优化”。 

◼ IPO 及再融资市场逐步回暖，叠加政策优化信号，券商投行业务修复可
期。2025 年，伴随资本市场改革深化以及市场活跃度提升，IPO 及再融
资规模经历连续数年下滑后迎来拐点。①IPO 方面，2025 年共发行 116

家 IPO，募资规模达 1318 亿元，同比增长 96%。2026 年 1 月 IPO 募资
规模达到 91 亿元，同比增长 27%。②再融资方面，2025 年 A 股市场全
年再融资募集资金 9509 亿元，同比+326%，其中增发 8877 亿元，同比
+413%，改善显著。2026 年 1 月 A 股市场再融资规模 1300 亿元，同比
+56%，环比+234%。叠加融资层面制度灵活性提升，我们预计券商股权
投行业务收入将企稳回升。 

◼ 风险提示：政策落地效果不及预期，权益市场大幅波动。  
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表1：2023 年 8 月以来融资层面监管政策演进脉络 

阶段 政策导向 标志性事件/文件 时间 主要内容 

紧急收紧期 
控节奏、稳市

场、防风险 

证监会统筹一二级市

场平衡 优化 IPO、

再融资监管安排 

2023/8/27 

①IPO 节奏收紧。 

②建立大额再融资预沟通机制。 

③破发破净企业减持受限。 

④房地产行业再融资特殊豁免。 

细则落地期 
扶优限劣、明

确红线 

沪深交易所《优化再

融资监管安排具体措

施》 

2023/11/8 

①设立再融资“五条红线”(破发破净、连续亏损、财务性投资、前募使

用、募资投向)。 

②明确 18 个月融资间隔要求。 

③严格前次募集资金使用比例(≥90%)。 

④特殊情形(符合国家重大战略方向的再融资、融资金额不超过 3 亿元

且不超过净资产的 20%可以适用简易程序)豁免。 

差异化支持期 
科创优先、政

策精准滴灌 

证监会《资本市场服

务科技企业高水平发

展的十六项措施》 

2024/4/19 设置硬科技企业融资“绿色通道”，支持科技型企业股权融资。 

证监会《关于深化科

创板改革 服务科技

创新和新质生产力发

展的八条措施》 

2024/6/19 优化科创板上市公司股债融资制度，推动再融资储架发行试点落地。 

科创板 “1+6” 改革 2025/6/18 

①重启未盈利企业适用科创板第五套标准上市。 

②面向优质科技企业试点 IPO 预先审阅机制。 

③将在创业板正式启用第三套标准，支持优质未盈利创新企业上市。 

系统性优化期 
提升制度包容

性 

沪深北交易所优化再

融资一揽子措施 
2026/2/9 

①对优质上市公司优化再融资审核，进一步提高再融资效率。 

②更好适应科创企业再融资需求，破发公司可通过竞价定增、发行可

转债等方式合理融资。 

③提升再融资灵活性、便利度，合理简化再融资申报材料，优化再融

资简易程序负面清单。 

④加强募集资金监管与事中事后监管力度。 
 

数据来源：证监会，沪深北交易所，东吴证券研究所 
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图1：2013-2026M1 A 股市场 IPO 发行规模及同比增速 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

 

图2：2015-2026M1 A 股市场再融资发行规模（亿元） 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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