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背景及综述

2 0 2 0年2月1 4日，中国证监会正式颁布《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管理暂行办法>的决

定》、《关于修改<上市公司非公开发行股票实施细则>的决定》（以下合

称 “《再融资规则》 ”），对上市公司再融资的规则进行了修订，并同步公布了

《<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

券发行管理暂行办法的决定> <关于修改上市公司非公开发行股票实施细则的决

定>的立法说明》（ “《立法说明》 ”）。

于去年11月8日，中国证监会已就前述规则的修订颁布了征求意见稿（ “征

求意见稿 ”），意在提升再融资的便捷性、提高股权融资比重，具体修订内容包

括简化创业板非公开发行的负债率等发行条件（取消创业板公开发行证券最近

一期末资产负债率高于4 5 %的要求，将前次募集资金使用情况由发行条件调整

为信息披露要求）、调整发行定价基准日（上市公司董事会决议提前确定全部

发行对象且为战略投资者等的，定价基准日可以为关于本次非公开发行股票的

董事会决议公告日、股东大会决议公告日或者发行期首日）、调整非公开发行

股票定价（将发行价格由不得低于定价基准日前2 0个交易日公司股票均价的9

折改为8折）、锁定机制（将锁定期由3 6个月和1 2个月分别缩短至1 8个月和6个

月，且不适用减持规则的相关限制）、提高非公开发股票对象数量（将主板

（中小板）、创业板非公开发行股票发行对象数量由分别不超过1 0名和5名，

统一调整为不超过3 5名）。关于该等内容，详见海问此前于公众号发布的《海

问观察：主板、创业板再融资办法启动修订》。

本次正式颁布及实施的《再融资规则》与征求意见稿内容几乎完全一致，

除《公司法》法条序号引用这一非实质修改外，仅有下述实质性修改：（1）

就《再融资规则》适用的 “新老划断 ”做出了更为有利上市公司的规定；（2）
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就 “明股实债 ”（即上市公司控股股东、主要股东向再融资认购方提供财务资

助）进行了更为严格的规定（详见后文分析）。

作为再融资改革的配套措施，在前述规则实施的同时，中国证监会对《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》（ “《发行监管问

答》 ”）进行了修订，将上市公司非公开发行股票的额度由 “不得超过本次发行

前总股本的2 0 % ”修改为 “原则上不得超过本次发行前总股本的3 0 % ”。此外，中

国证监会进一步明确创业板、主板（中小板）实施注册制尚需一定的时间，也

即明确了除科创板外的上市公司再融资仍采取和过往相同的发行审核程序。

看点及评析

1、新老划断原则有利已获批文的企业

关于新规的法律适用，征求意见稿中规定， “修改后的再融资规则发布施行

时，再融资申请已经取得核准批复的，适用修改之前的相关规则；尚未取得核

准批复的，适用修改之后的新规则 ”。在该等新老划断原则下，再融资规则实施

前获得批文的企业将受限于更为严格的定价及锁定期，极大增加此类企业的发

行难度。正式颁布的《再融资规则》将新老划断时点由核准批文印发调整为发

行完成时点，即 “《再融资规则》施行后，再融资申请已经发行完毕的，适用修

改之前的相关规则；在审或者已取得批文、尚未完成发行且批文仍在有效期内

的，适用修改之后的新规则 ”，使已获得批文的企业亦可以受益于更为宽松的再

融资政策。

2、加强对 “明股实债 ”的监管

征求意见稿规定， “上市公司及其控股股东、实际控制人、主要股东不得向

发行对象作出保底保收益或变相保底保收益承诺，且不得直接或间接向发行对

象提供财务资助或者补偿 ”。正式颁布的《再融资规则》较征求意见稿增加了对
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于前述人士利益相关方的限制，规定 “上市公司及其控股股东、实际控制人、主

要股东不得向发行对象作出保底保收益或变相保底保收益承诺，且不得直接或

通过利益相关方向发行对象提供财务资助或者补偿 ”。《立法说明》明确，前述

修改系为加强对明股实债行为的监管。

《再融资规则》的该等规定实质系对《证券发行与承销管理办法》中已有

规定的重述及扩展，《证券发行与承销管理办法》第1 7条规定 “发行人和承销

商及相关人员……不得直接或通过其利益相关方向参与认购的投资者提供财务

资助或者补偿 ”。《再融资规则》明确涵盖了上市公司控股股东、实际控制人及

主要股东，正面回应了实务操作中存在的主要股东通过垫资拟认购对象促成再

融资项目的情形，同时也使得中介机构的核查难度进一步加大。就控股股东、

实际控制人及主要股东 “利益相关方 ”是否与 “关联方 ”等同，是否需要在核查中

对于主要股东关联方进行尽职调查、拟认购对象出具承诺函的范围等问题均需

要通过实践进行摸索。

3、为上市公司收购方案提供更大灵活性

在本次《发行监管问答》修订前，上市公司非公开发行股票的上限为

2 0 %，投资人较难仅通过认购非公开发行股票一次性获得上市公司的控制权，

部分投资人会采取认购上市公司非公开发行股票、表决权委托、协议受让股份

等多种形式相结合的方式，以获得适合比例的上市公司股份。《发行监管问

答》修订后，非公开发行股票的额度变更为 “原则上不得超过本次发行前总股本

的3 0 % ”，这使得制定上市公司收购方案时具有更大的灵活性，各方可以结合资

金流入上市公司的需求等因素综合设计切实可行的方案。此外，上述修订是否

意味着非公开发行的金额可以突破总股本3 0 %，具体何种情形可以突破3 0 %上

限，该等突破系个案审批还是有细化标准，这些问题都有待中国证监会进一步

明确。

4、上市公司五独立的重要性
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《再融资规则》在进一步精简发行条件的同时，依旧保留了  “上市公司与

控股股东或实际控制人的人员、资产、财务分开，机构、业务独立，能够自主

经营管理 ”的五独立原则作为公开发行证券的发行条件。虽然《首次公开发行股

票并上市管理办法》早在2 0 1 5年已将发行人 “独立性 ”移出发行条件，仅在招股

书编报准则中要求明确披露，但由于《首发业务若干问题解答》及其前身 “ I P O

审核5 1条问答 ”对于资产完整性的强调，大多中介机构在实务中依旧要求拟上

市公司保证较好的独立性，从而使其成为了 “隐形的发行条件 ”。此次《再融资

规则》中发行条件依旧保留该点，亦进一步佐证了发行人独立性的重要性。

结语

《再融资规则》解除了对于上市公司再融资的不必要限制，结合前期重组

办法对于创业板借壳的松绑，一系列的利好政策势必会重新唤起一波 “定增

热 ”。同时，如何把握此次浪潮适当扩大上市公司资本，理性应对改革成为了上

市公司及中介机构值得思考的问题。
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