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再融资新规指明方向，助力 A 股结构性牛市 

事件： 

2020 年 2 月 14 日，证监会发布三大重量级文件，《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暂行管理办法>的决定》和《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。这意味着，2019 年 11

月 8 日，发布的再融资新规征求意见稿，终于尘埃落定。 

点评： 

1、监管再度松绑，增量资金为 A 股“结构牛”保驾护航 

我们先来回顾再融资政策的历史，2014 年创业板再融资政策放开，允许通过增发、可转

债进行股权融资，增量资金跑步进场，再融资市场连续三年大幅飙涨，同时，也造就了中

国 A 股指数的次高峰。2017 年监管收紧，从发行定价、发行规模、锁定期等多层面，对

再融资进行了较为严格的制约，再融资市场持续走弱。 

我们认为，再融资新规出台，将吸引投资者积极参与，增量资金进场，帮助高质量、有潜

力的上市公司缓解融资压力，渡过疫情难关，同时，利于成长型企业完成转型升级，做大

做强。 

此外，14 日证监会还表示，预计创业板尤其是主板（中小板）实施注册制尚需一定的时

间。这将提高社会资本参与 A 股市场的热情。 

2、新规释放多重利好，对创业板更为有利 

全 A 股板块（含创业板）方面，非公开发行条件上，锁定期降为 6 个月（竞价投资者）

和 18 个月（控股股东等其他），减半执行；底价由 9 折降低至 8 折；发行对象数量均大幅

扩容至 35 人；批文有效期统一延长至 12 个月；解禁后，“减持新规”不适用；发行股份

数量，不得超过发行前总股本的 30%，比例提高了 10 个百分点。 

创业板方面，公开发行条件上，取消最近一期末资产负债率高于 45%的要求；非公开发行

条件上，取消创业板上市公司非公开发行股票连续 2 年盈利，以及前次募集资金基本使用

完毕的要求。 

3、高端制造、信息技术、新材料、可选消费和医疗保健等战略新兴产业将受到重点关注 

我们统计了 2016 年到 2020 年以来，尚处于增发过程各环节的股票，共计 343 只，以 Wind

一级板块对其进行归纳，其中，工业股占比 27%，信息技术股占比 22%，材料股占比 17%，

可选消费占比 15%，医疗保健股占比 5%。我们发现，资本更加青睐战略新兴产业，如高

端制造、高科技企业及其相关配套产业链。 
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4、成长型股票将跑赢大盘，中证 500 指数或率先受益 

中证 500 指数的样本股，由全部 A 股中，剔除沪深 300 指数成份股及总市值排名前 300

名的股票后，总市值排名靠前的 500 只股票组成，综合反映中国 A 股市场中，一批中小

市值公司的股票价格表现，其中，大部分是成长型股票。 

与大型企业相比，成长类企业，尤其是成长类的中小型企业，由于其高风险性，获得资金

的难度较大。本次再融资政策放松，将在一定程度上，降低该类企业的融资难度，为企业

的科技创新、转型升级，提供有力支持。伴随增量资金的持续注入，将有助于提升中小企

业的估值水平，改善未来的盈利预期。综合来看，再融资政策的放松，更有利于中证 500

指数。我们建议，战略性逢低做多 IC 指数。 
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图 1：历年再融资情况统计              单位：亿元  图 2：创业板估值 VS 创业板 50 估值        单位：倍 

 

 

 

数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 

 

图 3：创业板估值                        单位：倍  图 4：创业板 50 估值                     单位：倍 

 

 

 
数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 

 

图 5：尚处增发阶段的股票所属板块分布比例  单位：%  图 6：IC、IF、IH 期货指数               单位：无 

 

 

 
数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 
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⚫ 免责声明 

本报告基于本公司认为可靠的、已公开的信息编制，但本公司对该等信息的准确性及完整

性不作任何保证。本报告所载的意见、结论及预测仅反映报告发布当日的观点和判断。在不同

时期，本公司可能会发出与本报告所载意见、评估及预测不一致的研究报告。本公司不保证本

报告所含信息保持在最新状态。本公司对本报告所含信息可在不发出通知的情形下做出修改， 

投资者应当自行关注相应的更新或修改。 

    本公司力求报告内容客观、公正，但本报告所载的观点、结论和建议仅供参考，投资者并

不能依靠本报告以取代行使独立判断。对投资者依据或者使用本报告所造成的一切后果，本公

司及作者均不承担任何法律责任。 

    本报告版权仅为本公司所有。未经本公司书面许可，任何机构或个人不得以翻版、复制、 

发表、引用或再次分发他人等任何形式侵犯本公司版权。如征得本公司同意进行引用、刊发

的，需在允许的范围内使用，并注明出处为“华泰期货研究院“，且不得对本报告进行任何有

悖原意的引用、删节和修改。本公司保留追究相关责任的权力。所有本报告中使用的商标、服

务标记及标记均为本公司的商标、服务标记及标记。 

    华泰期货有限公司版权所有并保留一切权利。 
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