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    来自投行的消息，监管部门正就上市公司进行配套融资征询业内意见，内容包括允许发行方向非关

联方发行股份购买资产，但实际控制人不能发生变化，非关联方认购资金需要询价。 

  另据了解，监管部门对于再融资审核标准趋于细化。据投行人士介绍，监管层还强调了借壳上市不

允许配套融资；最近12个月内承诺未实现的，不能配股、公开增发；最近一期末有较大金额财务性投资

的，不适合公开增发，可配股、定增。 

    A股再融资节奏有调整迹象。Wind统计数据显示，2011年10月，A股增发以及配股募集资金总额仅为1

70亿元，创下今年以来的新低。按照发行日期计算，2011年10月份，两市仅有8起增发，全部为定向。这

8起定向增发中，募资额最高的为新希望，达到了72.42亿元。在配股方面，按照配股上市日计算，则延

续了今年8月份以来的休止，10月无一起配股。 

  而从今年以来的情况来看，今年前10个月，两市增发和配股融资分别达到了3716亿元和405亿元，IP

O募资总额则达到了2402亿元，增发募集资金占到了一半以上，这也就意味着，一旦再融资尤其是增发节

奏出现放缓的话，A股全年的融资额也将受到影响。 

  今年8月，证监会公布了《关于修改上市公司重大资产重组与配套融资相关规定的决定》(以下简称

《决定》)，在《决定》中，借壳上市被界定为“自控制权发生变更之日起，上市公司向收购人购买的资

产总额，占上市公司控制权发生变更前的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

达到100%以上的交易行为”。借壳标准被划定为，拟借壳对应的经营实体持续经营时间应当在3年以上，

最近2个会计年度净利润均为正且累计超过2000万元。《决定》还规定，上市公司发行股份购买资产的，

可以同时募集部分配套资金。 
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  此前市场普遍认为，并购重组与配套融资同步进行，主要是为了提高并购重组的市场效率。然而，

此次征询意见明确禁止借壳上市配套融资，无疑将进一步规范借壳上市，也在某种程度上降低了壳资源

的价值。 

  “借壳和融资要分两步走，不能同时进行。”一位投行人士对《经济参考报》记者表示，从目前的

情况来看，借壳的标准将会提高，主要是针对借壳资产的盈利能力方面，以后会趋于严厉。借壳完了之

后，如果装进来的资产还没有运行比较长的时间，上市公司再融资就要等一段时间。 
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