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事件: 

2019 年 10 月 18 日，证监会正式发布《关于修改上市公司重大资产重

组管理办法的决定》（以下简称《重组新规》），主要包括五大方面的修

改。我们认为这一修订在短期可以提升二级市场风险偏好，中长期可以

为上市公司提供更多改善资产质量的机会，利好高新技术及战略新兴产

业。 

投资要点： 

 《重组新规》的推出背景：《上市公司重大资产重组管理办法》（以

下简称《办法》）是证监会等部门规范企业并购重组交易，整治“炒

壳”“养壳”乱象所制定的一系列标准。自 2011 年推出以来，曾历

经 2014 年放松监管,2016 年加紧管制等数次力度不等的修订。本

次发布的《重组新规》是《办法》的最新修订版本，意在进一步放

松对公司并购重组交易的约束，鼓励企业优化资产以实现资源整合

和产业升级。 

 《重组新规》前后的五大变化： 

一是简化重组上市认定标准，取消“净利润”指标。现行的《办法》

规定：“购买的资产在最近一个会计年度所产生的利润占上市公司

控制权变更前一个会计年度经审计的合并财报净利润的比例达到

100%以上” 即会被认定为重大资产重组。而修订版的《重组新规》

取消了这一指标，这有助于部分公司获得优质资产改善经营条件。

因为按照净利润标准，盈利不佳甚至亏损的企业不论收购任何有盈

利能力的资产都会触发“重组上市”这条红线，取消这一标准后，

这些企业就可能不必接受如 IPO 一般耗时而繁琐的审查程序。然

而，《重组新规》中仍保留净资产指标，这有利于投资人全面对比

借壳资产与上市公司体量差异，准确反映交易影响。这一修改营造

了宽严相济，富有适应性的监管环境，支持上市企业更方便地实现

资源整合和产业升级。 
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二是将“累计首次原则”计算期间进一步缩短至 36 个月。在上市公

司重大资产重组过程中，所注入资产的比例是否构成借壳上市的标

准执行累计首次原则，即“上市公司控制权发生变更之日起，上市

公司在重大资产重组中累计向收购人购买的资产总额，占前一个会

计年度经审计的合并财务会计报告期末资产总额的比例累计首次

达到 100%以上的原则。” 该原则的累计期限可以理解为在不触及

“借壳上市”条件下“完全收购”被收购对象资产所用的最短时间。

本次下调该累计期限意味着收购方可以更快地完成收购而不会接

受繁琐的借壳上市审查。我们认为这是鼓励上市公司进行较大力度

重组、吸收优良资产的积极信号，有利于引导收购人及其关联人控

制公司后加快注入优质资产。当然，如何防范过度的“炒壳”等可

能也是监管部门未来需要适当考虑的问题。 

三是允许符合国家战略的高新技术产业和战略性新兴产业相关资

产在创业板重组上市，其他资产不得在创业板实施重组上市交易。

而自 2013 年底至今，证监会因考虑创业板市场定位、防范二级市

场炒作等因素，曾禁止创业板公司实施重组上市。我们认为这有力

地扶植了战略性新兴产业，对于创业板中以微电子、人工智能、5G

通信等为代表的高端制造业、其他被列入《战略性新兴产业分类》

中的行业是重大利好。 

四是恢复重组上市配套融资。配套融资是指上市公司在进行并购的

同时向投资者定向增发股份进行融资。2016 年《重组办法》一度

禁止了这一机制以抑制投机和滥用其中的融资便利。此次修改取消

了这一限制。这意味着公司将从重组上市中获得额外融资红利，激

发了企业进行重组上市的热情。 

五是丰富重大资产重组业绩补偿协议和承诺监管措施，加大问责力

度。《重组新规》明确了：重大资产重组的交易对方作出业绩补偿

承诺的，应当严格履行补偿义务。超期未履行或违反业绩补偿承诺

的，可以对其采取相应监管措施，从监管谈话直至认定为不适当人

选。我们认为，加强此方面的监管从制度上保障了重组上市中收购

方的利益，短期会激发重组并购交易活力，长期将有助于形成对并

购市场的进一步规范。 

风险提示：经济低于预期，政策力度不及预期，中美关系持续恶化 

https://www.baidu.com/s?wd=%E4%B8%8A%E5%B8%82%E5%85%AC%E5%8F%B8&tn=SE_PcZhidaonwhc_ngpagmjz&rsv_dl=gh_pc_zhidao
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