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投资要点： 

 监管部门有望放松定增业务参与标准。11 月 8 日，证监会就修改《上

市公司证券发行管理办法》《创业板上市公司证券发行管理暂行办

法》《上市公司非公开发行股票实施细则》等再融资规则公开征求意

见。征求意见稿在对认购者限售期、定向发行对象人数、最高发行

折价、定价基准日认定等定增业务的限制有显著放松。 

 定增业务受到市场行情和监管规则等多方面因素影响。2013 年以

后，A 股市场定增融资规模一度大幅上升，与上市公司融资需求上

升、偏宽松的监管环境有关。当然在市场走向过度繁荣的过程中，

一些上市公司利用定增筹资也存在脱离主业、炒概念等现象，而一

些二投资者参与定增也存在偏重发行价格的折扣，限售期满后，套

利资金集中减持损害中小投资者利益等问题，2017 年定增监管因此

显著收紧。叠加 2018 年以来的市场下行，A 股定增业务明显萎缩。 

 新规如能落地，定增融资有望较大反弹。虽然经济的下行压力和市

场行情相对的平淡意味着定增规模占社融的比重很难全面恢复到

2015-2017 年的水平，但是我们认为相关折扣率的上升、定价基准

日认定的灵活处理，和锁定期的大幅缩短还是能为定增市场带来相

当多的增量资金，A 股定增融资规模有望显著恢复。 

风险提示：最终政策没有征求意见稿宽松、经济下行超预期，市场

下行超预期 
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1、 定向增发新规征求意见 

2019 年 11 月 8 日，证监会就修改《上市公司证券发行管理办法》《创业板上市

公司证券发行管理暂行办法》《上市公司非公开发行股票实施细则》等再融资规

则公开征求意见（参见《多方面放松上市公司再融资约束》11 月 12 日）。此次

修改显著放宽了对主板（中小板）、创业板上市公司定向增发股票的监管要求，

具体包括对认购者限售期、定向发行对象人数、最高发行折价、定价基准日认定

等方面的放松。 

图表 1：《征求意见稿》与此前定向增发新规变动摘要 

 

资料来源：国海证券研究所整理 

我们预计本次修订将于近期正式出台，将对 2020年A股定增融资带来积极影响。 

2、 历史回顾：定增融资的起落波折 

2.1、  定增规则的历史演化 

定向增发是指上市公司通过非公开的形式向指定的投资者发售股票的再融资方

法；是股票市场实现融资功能的重要方面。监管部门对相关的监管规则也进行了

多次调整。 

2006、2007 中国证监会正式对上市公司证券发行和非公开股票发行实施规范化

管理， 2014 年完善了创业板定向增发的的相应制度。  
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2017 年 2 月，中国证监会对《上市公司非公开发行股票实施细则》实施修订，

并发布了《发行监管问答――关于引导上市公司融资行为的监管要求》。该要求

对上市公司定向增发做了四处主要的修订，整体的监管要求更加严格。 

 定价基准日为本次非公开发行股票发行期的首日；此前的规则允许使用董事

会决议公告日、股东大会决议公告日和发行期首日三种方式。 

 上市公司申请非公开发行股票的，拟发行股份数量不得超过本次发行前总股

本的 20%；此前没有相关规定。 

 上市公司申请增发、配股、非公开发行股票的，本次董事会决议日距离前次

募集资金到位日原则原则上不得少于 18 个月；此前没有规定。 

 上市公司申请再融资时，除金融类企业外，原则上最近一期末不得存在持有

金额较大、期限较长的交易性金融资产和可供出售的金融资产、借予他人款

项、委托理财等财务性投资的情形；此前没有规定。 

2017 年 5 月 27 日，证监会发布了《上市公司股东、董监高减持股份的若干规

定》将通过定向增发方式持有股份成为公司持股5%以上股东也纳入大股东监管。

这意味着这些投资者还面临解禁后每 90 天只能通过二级市场减持 1%，通过大

宗交易每 90 日只能减持 2%且接盘方要被锁定 6 个月等大股东减持限制。 

2018 年 11 月，证监会再度发布了《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》。对包括定向增发在内的再融资规则进行了修订，整体的方

向是对定增业务的约束有所放松： 

 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。 

 对再融资时间间隔的限制作出调整。允许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上市公司，申请增发、配股、非公开发

行股票不受 18 个月融资间隔限制，但相应间隔原则上不得少于 6 个月。 

此次发布的《征求意见稿》是监管层针对定向增发业务的再次修订，监管放松的

迹象比较明显。 
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图表 2：有关定增再融资规定的出台  图表 3：定增再融资规则的调整 

 

 

 

资料来源：Wind，国海证券研究所  资料来源：Wind，国海证券研究所 

2.2、  定增规模由什么决定？政策与行情影响大 

回溯历史，A 股市场定向增发的融资规模规模波动较大，上市公司的融资需求、

市场行情与政策（后两者很大程度影响投资者的资金供给）是影响定向增发融资

规模的主要因素。 

2013 年前，由于参与定增的主力——机构投资者——规模较小（尽管它们当时

因缺乏竞争而普遍收益颇丰），定增市场的规模长期处于低位。 

2013 年由于股票市场对于创新公司给予较高估值且 IPO 长时间的停摆促，使得

购重组需求的增长，加之房地产融资 3 年来首度放开，定增融资规模开始大幅上

升。 

2015 年上半年的牛市助推全市场定增融资规模已超过 12000 亿，接近全 IPO 融

资规模的 6 倍。确实，当行情（个股）处于上涨阶段时，且提前锁价机制存在，

定增发行更有望在投资者出钱时收获浮盈，因此发行规模较大。当然，也同样是

因为提前锁价机制的存在，2015 年下半年股市的暴跌使得许多增发项目发行当

日市价跌破打过折扣的定增价格，从而造成认购量不足发行失败。 
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图表 4：定增募资规模/上证综指  图表 5：定增募资规模/上证综指：2015 年的案例 

 

 

 

资料来源：Wind，国海证券研究所  资料来源：Wind，国海证券研究所 

在股灾过后市场温和上涨的 2016 年，全市场定增融资规模到达顶峰，1.6 万亿元，

是同期 IPO 融资规模的近 11 倍，占社融规模的约 9%。 

然而，几年间定增融资大幅扩容的背后，也出现了部分上市公司存在脱离主业、

炒概念、过度融资、甚至变相进行金融投资等现象，而投资者有也偏重发行价格

相比市价的折扣而非长期价值，导致限售期满后，套利资金集中减持损害中小投

资者利益等问题。2017 年的规则修订和大股东减持新规大幅压缩了提前锁价的

空间并大幅提升了定增投资者退出的难度，尽管 2017 年股市表现较好，但全市

场定增规模仍回撤至 2015 年的水平。 

2018 年受全年市场低迷和监管规则较严的影响，定增、IPO 规模双双遭到打击，

定增市场步入寒冬。即使证监会在 2018 年年底适度放松了监管要求，市场也没

有非常积极的予以响应。截至今年 11 月为止，2019 年 A 股定增融资规模仍处于

低位，总量与 2014 年水平相当，仅占社融的 2.7% 。 

图表 6：全市场定增融资规模/次数  图表 7：全市场定增募资额占 IPO/社融之比 

 

 

 

资料来源：Wind，国海证券研究所  资料来源：Wind，国海证券研究所 
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2.3、  收益：受估值与折价率共同影响 

一般而言，定增标的的估值水平越低、折价（实际折价，1-发行价/市价，即发

行日浮盈）越高，未来取得正回报的可能性就越大。 

若用市场整体估值近似定增标的的价值水平以便于投资决策，我们发现在市场低

估值、定增高折价的 2013、2014 年的平均解禁回报率最高。我们估算 2014 年

的一年期定增项目收益接近惊人的 180%，三年期收益也将近 58%；A 股高估值，

定增高折价的 2016 年定增收益则有所回落，一年期项目平均解禁收益约为 44%，

受 2018 年行情冲击三年期定增解禁收益小幅转负。市场高估值、定增实际折价

较低的 2017 年内的定增项目回报水平则相对更差，一年期即为-4%（3 年期定增

尚未到期）。 

图表 8：A 股平均市盈率/实际折价 

 

资料来源：Wind，国海证券研究所 

2.4、 哪家机构能从定增业务获益？ 

处于“一级半”位置的定增市场不仅仅可以为机构投资者带来收益和管理规模的

扩大，也是作为发行承销商（券商）重要的业务增长点。 

2013 年的定增热潮吸引力大量定增主题基金的投资。以在定增投资领域有着较

高知名度的财通基金为例，该公司的定增产品曾在 2013、2014、2015 年分别

获得了 46%、36%、17%的收益水平，财通旗下公募基金参与定增投资的总规

模于 2016 年达到了 151 亿元。 

当然，随着 2017 年定增融资规模收益的双双滑落，财通基金的定增产品收益水

平开始下降，推出速度放缓。截止今年三季度，财通旗下存续的六只公募定增基

金总规模仅为 34.6 亿，不及巅峰时的四分之一，其中只有两支还处于累计盈利

状态，  
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