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建设活跃健康市场，等待后续立法进程   
 

          《关于进一步提高上市公司质量的意见》点评 

核心内容：  分析师 

 建设更活跃健康的资本市场 

总体来看，《意见》着力于解决投资者关心的问题，放松上市公司的

上市和并购要求，增加市场活力，强调了加强后期监管，控制系统性风

险的问题。 

本次修订精神传承自 2019 年各项规章，资本市场仍然首要被看做是

企业融资的市场，资本市场仍然主要为企业服务。《意见》发布后可以预

见，我国资本市场上市数量和企业并购重组数量会继续上行，企业融资

情况有所改善，尤其是主题类的国企并购可能会较为活跃。 

《意见》虽然是现有规则的补充，但对于上市公司违法，《意见》决

定加大执法力度，增加法治供给，这需要立法的支持。《意见》更好的发

挥作用需要立法的重新修订以及各执法部门的充分配合。 

 注册制落地 IPO 继续上行 

继续推进更多公司上市，尤其是符合国家发展纲要的创新创业、产

业升级企业上市。主要目标仍然是加大企业的直接融资水平，加强资本

市场对企业的金融支持。本次操作与 2019 年新证券法一脉相承，全面推

行注册制也是基于增加资本市场规模，增加公司融资的目的建立。 

 并购重组发展更需要金融开放护航 

并购重组在 2016 年受到政策和监管的影响开始下行，未来并购重组

即使上行，也是更多关注实体经济，各种金融条件支持下的并购重组更

多的是给与国有企业、或者特定行业便利，全面复苏的并购重组市场仍

然需要等待。 

 活跃资本市场有助于国企改革，但不解决根本问题 

我国国有企业是一种特殊的企业，一方面在各类企业中享有最高的

政策红利，有些是垄断红利；另一方面，在享有政策红利的同时，尤其

是金融红利，可以有限度的让利自身的红利。我国一些大型国有企业变

化成了类金融机构，兼有实体经济和金融机构的特性。 

由于国有企业特殊的市场经济地位，混合所有制改革可能会变为国

企对民企的兼并，鉴于朱镕基改革后所面临的批评，民企对国企的兼并

困难重重。 
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10 月 5 日，国务院发布《关于进一步提高上市公司质量的意见》（《意见》），从上市公司

治理、信息披露、公司上市规则、并购重组、上市公司融资、上市公司退出、上市公司监管、

国有企业改革等多方面对上市公司提出更高的要求。 

总体来看，《意见》着力于解决投资者关心的问题，放松上市公司的上市和并购要求，增

加市场活力，强调了加强后期监管，控制系统性风险的问题。 

本次修订精神传承自 2019 年各项规章，资本市场仍然首要被看做是企业融资的市场，资

本市场仍然主要为企业服务。《意见》发布后可以预见，我国资本市场上市数量和企业并购重

组数量会继续上行，企业融资情况有所改善，尤其是主题类的国企并购可能会较为活跃。 

《意见》虽然是现有规则的补充，但对于上市公司违法，《意见》决定加大执法力度，增

加法治供给，这需要立法的支持。《意见》更好的发挥作用需要立法的重新修订以及各执法部

门的充分配合。 

一、注册制落地，IPO 继续上行 

继续推进更多公司上市，尤其是符合国家发展纲要的创新创业、产业升级企业上市。主要

目标仍然是加大企业的直接融资水平，加强资本市场对企业的金融支持。本次操作与 2019 年

新证券法一脉相承，全面推行注册制也是基于增加资本市场规模，增加公司融资的目的建立。 

2019 年的平均过会率同比大幅增加，预计 2020 年平均过会率将继续维持高位。在注册制

将全面实施的背景下，企业 IPO 上市的难度将逐渐减小，IPO 过会企业的数量有望进一步增加。

随着注册制的推行，A 股的整体估值水平会逐步向国际靠拢，估值水平预计会逐步下滑，市场

中破发、退市会慢慢成为常态。 

图 1：IPO 数量（亿元）                       图 2：资本市场融资量（亿元）   

   

资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理           资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理 

 

二、并购重组发展需要金融开放护航 

 

并购重组在 2016 年受到政策和监管的影响开始下行，未来并购重组即使上行，也是更多

关注实体经济，各种金融条件支持下的并购重组更多的是给与国有企业、或者特定行业便利，

全面复苏的并购重组市场仍然需要等待。 
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并购重组在 2015 年市场创新高的同时表现火热，而 2016 年连续遭遇并购重组新规和窗口

指导，从定增实际控制人的控股数量，到增加新股锁定期，尤其是限制互联网金融、游戏、影

视和虚拟现实四个行业定增。从 2019 年来看，并购重组仍然低迷，根据新财富报道，中国企

业并购金额 2.42 万亿元，同比下降 28.6%，连续两年下滑。2020 年并购重组市场的重新开放

可以给上市公司提供更多的改善资产质量的机会，对于符合经济发展、符合产业转型的升级的

并购重组政策松绑，是提高上市公司质量的系统性工作。 

2020 年并购重组大概率发生在创业板公司，尤其是产业协同整合，但要尤其注意识别其

中的风险。另外，传统行业的并购重组也可能松绑，尤其是传统的实体经济在增加产业市占率

等方面的尝试也是可以预见的。 

金融机构在并购重组中具有举足轻重的地位，金融机构既是并购重组的链接单位又是并购

双方的融资机构，提供全方位的服务。而在并购重组中需要金融机构创兴各种融资便利工具，

这需要对金融机构产品发行监管放行。 

表 1：资产重组文件 

 

资料来源：中国银河证券研究院整理         

三、国企改革是永恒的难点 

国企改革是我国经济体制改革的核心部分，国企的成功则意味着我国社会主义市场经济特

殊经济体制的胜利。现阶段国企改革主题主要是混合所有制改革和代理人制度改革。由于国有

企业特殊的市场经济地位，混合所有制改革可能会变为国企对民企的兼并，鉴于朱镕基改革后

所面临的批评，民企对国企的兼并困难重重。 

2019 年 11 月国资委发布《中央企业混合所有制改革操作指引》，从中央层面来说，国企

混改已经上升到如何做的问题。国资委对国有企业改革要求“着力引进高匹配度、高认同感、

高协同性战略投资者”。但是在国有资本已经强势的背景下，国有企业混改表现更多的是国有

资本对民营资本的改制。2019 年有 48 家上市公司实际控制人由自然人或者民营企业变更为国

资系（国资委、各级地方国资委及其他国有资本）。民营企业在经营困难的情况下，主要是流

动资金缺乏、债务压力过大的时候，引进国有资本可能会使得企业渡过难关。 

实质上我国国有企业是一种特殊的企业，一方面在各类企业中享有最高的政策红利，有些

是垄断红利；另一方面，在享有政策红利的同时，尤其是金融红利，可以有限度的让利自身的

红利。我国一些大型国有企业变化成了类金融机构，兼有实体经济和金融机构的特性。而在大
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型国有企业已经变异的同时，国企改革单纯的强调企业经营困境，尤其是地方国有企业的经营

困境，开启混合所有制改革，未来会变化为国有企业对民营企业的兼并，带来整个社会生产经

营效率下滑。 

国资委寄希望的国有企业变为大型控股集团，是经典的代理人制度。代理人制度至今仍然

是公司治理的难题，给与企业管理层的激励不同会带来不同的变化，而国有企业管理层仍然是

政府指派，会使得问题更加复杂化。 

现代企业所有权和经营权关系结构大体分为三类：（1）所有权和经营权合一的所有经营体

制；（2）所有权保持集中但经营权相分离的所有委托经营体制；（3）所有权分散并同经营权完

全分离的专门经营体制。 

亚洲国家中，韩国属于第一种方式，即集团核心股权掌握在单独的个人或者家族手中，其

他企业围绕在集团核心企业的周围。而日本是另外的方式，日本集团公司以银行为核心，集团

最高权力机构是“社长会”，集团没有统一的管理机构，企业之间属于松散状态，集团也不是

独立法人。各企业之间以资本为纽带，各成员企业之间成为松散的联合体，银行和企业以及企

业之间互相持股，互相提携业务。 

我国国有体制相对与日本更为靠近，但企业组织之间的联合相对更弱。深圳 2020-2025 规

划中对国有企业改革给与更高的容错性，未来我国国有控股集团的发展方向仍然需要探索。 
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分析师承诺及简介 

本人承诺，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告，本报告清晰准确地反映本人的

研究观点。本人薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与、未来也将不会与本报告的具体推荐或

观点直接或间接相关。 

分析师：许冬石，宏观经济分析师，英国邓迪大学金融学博士，2010 年 11 月加入中国银

河证券研究部，主要从事数据预测工作。2014 年获得第 13 届“远见杯”中国经济预测第一名，

2015、2016 年获得第 14、15 届“远见杯”中国经济预测第二名。 

评级标准 

银河证券行业评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越

交易所指数（或市场中主要的指数）平均回报 20%及以上。该评级由分析师给出。 
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谨慎推荐：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越交易所指数（或市

场中主要的指数）平均回报。该评级由分析师给出。 

中性：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）与交易所指数（或市场中主

要的指数）平均回报相当。该评级由分析师给出。 

回避：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）低于交易所指数（或市场中

主要的指数）平均回报 10%及以上。该评级由分析师给出。 

 

银河证券公司评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：是指未来 6－12个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均

回报 10%－20%。该评级由分析师给出。 

中性：是指未来 6－12 个月，公司股价与分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报相

当。该评级由分析师给出。 

回避：是指未来 6－12 个月，公司股价低于分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

10%及以上。该评级由分析师给出。 
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