
 

皮海洲：《再融资注册办法》或

让配股再度成为上市公司重要

的再融资方式 
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文/意见领袖专栏作家 皮海洲 

《再融资注册办法》对配股内容的修改可谓用心良苦。一方面是降低

的配股的门槛，另一方面是提高了配股融资规模的上限，让上市公司可以

融入更多的资金。加上全面注册制后，不论是配股还是定向增发，实行的

都是注册制，因此，配股对于上市公司的吸引力显然会提升。 

 

在 2023 年上市公司再融资的过程中，配股这种再融资方式注定不再

寂寞。2023 年伊始，华泰证券推出的拟不超过 280 亿元的配股再融资计

划，让市场为之震惊，配股这种再融资方式因此受到市场的热议。 

2 月 17 日晚，全面注册制系列文件正式发布。作为全面注册制系列文

件组成部分的《上市公司证券发行注册管理办法》（以下简称《再融资注册
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办法》）亦同步发布。而在《再融资注册办法》里，为适应全面注册制的要

求，管理层对上市公司配股的内容也作了较大的修改，以满足上市公司再

融资的需要。经过此番修改，配股有望再度成为上市公司再融资的重要方

式。 

实际上，尽管华泰证券的配股在2023年的新年伊始受到市场的关注，

但不得不说的是，在目前的 A 股市场，配股这种再融资方式几乎被上市公

司放弃了。以 2022 年为例，据 Wind 数据统计，如果以发行日计算，2022

年 A 股再融资募集资金总额为 10975.47 亿元，其中定向增发募集资金总

额 7728.80 亿元、配股募集资金总额 633.79 亿元，可转债募集资金总额

2189.93 亿元（含强制赎回和回售金额），可交换债募集资金总额 422.94

亿元。按比重计算，定向增发募资占比为 70.42%，而配股的占比仅为 5.77%，

在整个上市公司的再融资中，配股确实是自惭形秽。 

其实在 A 股市场的历史上，配股曾经是上市公司最重要的再融资方式，

毕竟在 A 股开设之初，上市公司的股权再融资就只有配股这一种再融资方

式。所以，上市公司要再融资就只能选择配股这种再融资方式。后来有了

增发，但这并没有动摇配股这种再融资方式的主导地位，直到再后来有了

定向增发，配股这种再融资方式就被逐步取代了。毕竟配股对上市公司有

盈利的要求，有现金分红的要求，而定向增发的门槛却很低，没有盈利的

要求，没有分红的限制，甚至还没有融资额度的限制，并且定向增发的审

批更加快捷。如此一来，上市公司自然更愿意选择定向增发这种再融资方
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式了。 

为了改变配股这种再融资方式所面临的尴尬局面，《再融资注册办法》

对配股的内容作出了较大的修改，以便能够满足上市公司再融资的需要。

比如，大幅降低了配股再融资的门槛。在盈利考核条款上，只需要最近三

个会计年度盈利即可。而根据原来的规定，还要求业务和盈利来源相对稳

定，不存在严重依赖于控股股东、实际控制人的情形；并且最近二十四个

月内曾公开发行证券的，不存在发行当年营业利润比上年下降百分之五十

以上的情形。 

而在现金分红方面，原来的规定有明确的要求，上市公司最近三年以

现金方式累计分配的利润不少于最近三年实现的年均可分配利润的百分之

三十。但《再融资注册办法》取消了这一要求。如此一来，即便是上市公

司里的“铁公鸡”也都可以选择配股这种再融资方式了。 

不仅如此，《再融资注册办法》还放宽了对配股融资规模的限制。按照

之前的规定，“拟配售股份数量不超过本次配售股份前股本总额的百分之

三十”，而《再融资注册办法》将配股的规模放宽到了总股本的 50%，明

确规定“上市公司配股的，拟配售股份数量不超过本次配售前股本总额的

百分之五十”。这基本上可以满足上市公司正常融资的需要。 

因此，《再融资注册办法》对配股内容的修改可谓用心良苦。一方面是

降低的配股的门槛，另一方面是提高了配股融资规模的上限，让上市公司

可以融入更多的资金。加上全面注册制后，不论是配股还是定向增发，实

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_52486


