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上市公司再融资规则迎重大修订 定价及锁定期关键
条款松绑
2019-11-09 08:43:55  来源：上海证券报  作者：王雪青

　　市场期盼的上市公司再融资规则终于迎来重大修订。11月8日，证监会新闻发

言人常德鹏在例行发布会上表示，证监会拟对《上市公司证券发行管理办法》

（简称《主板再融资办法》）《创业板上市公司证券发行管理暂行办法》（简称

《创业板再融资办法》）及《上市公司非公开发行股票实施细则》（简称《实施

细则》）等再融资规则进行修订，并向社会公开征求意见。

　　值得注意的是，本次修订调整了非公开发行股票的定价和锁定机制，这两项

也被认为是目前再融资市场最核心的制约。修订后的规则放宽了再融资发行价格

的折扣率，并大幅缩短了持股锁定期，且不适用减持规则的相关限制。

　　修改涉及三大方面

　　创业板再融资最受惠

　　证监会在《起草说明》中表示，为进一步提高再融资服务实体经济发展的能

力，证监会拟按照注册制的理念，对现行再融资规则中制定时间较早、不能适应

市场发展需要的部分规定进行调整，切实解决企业融资难、融资贵问题，积极支

持上市公司充分利用资本市场做优做强，提高直接融资特别是股权融资比重。

　　总体来说，此次拟修订内容主要包括三个方面。一是精简发行条件，拓宽创

业板再融资服务覆盖面。包括：取消创业板公开发行证券最近一期末资产负债率

高于45%的条件；取消创业板非公开发行股票连续2年盈利的条件；将创业板前次
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募集资金基本使用完毕，且使用进度和效果与披露情况基本一致由发行条件调整

为信息披露要求。上述三条是专门针对创业板的修订。

　　二是优化非公开制度安排，支持上市公司引入战略投资者。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和锁定机制，将发行价格不得低于定价基准日前20个交易日

公司股票均价的9折改为8折；将锁定期由现在的36个月和12个月分别缩短至18个

月和6个月，且不适用减持规则的相关限制；将目前主板（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10名和5名，统一调整为不超过35名。

　　三是适当延长批文有效期，方便上市公司选择发行窗口。将再融资批文有效

期从6个月延长至12个月。

　　需要强调的是，第二和第三部分是通过同时修改《主板再融资办法》、《创

业板再融资办法》及《实施细则》而对主板、中小板及创业板等三大板块同时适

用的。

　　核心定价及锁定机制调整

　　本次修订的最大亮点当属定价和锁定机制，以及定价基准日的限制调整。

　　修改版的《主板再融资办法》和《创业板再融资办法》调整了非公开发行股

票定价和锁定机制，将发行价格不得低于定价基准日前20个交易日公司股票均价

的9折改为8折；将锁定期由现在的36个月和12个月分别缩短至18个月和6个月，且

不适用减持规则的限制。创业板上市公司非公开发行股票的定价和锁定机制与主

板（中小板）上市公司保持一致。

　　同时，《实施细则》第7条也进行了修订，调整了非公开发行股票定价基准日

的规定，即定价基准日为本次非公开发行股票的发行期首日，但上市公司董事会
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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。

　　证监会在《起草说明》中表示，本次修订旨在提高上市公司融资效率。调整

再融资市场化发行定价机制，充分发挥市场对资源配置的决定性作用，形成买卖

双方充分博弈，市场决定发行成败的良性局面，提升再融资的便捷性。

　　在规则适用方面，常德鹏强调，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，上市公司履行相应的决策程序并更新申请文件后继续推进，

其中已通过发审会审核的，不需重新提交发审会审议。
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