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借壳上市配套融资用以补充流动资金关闸 

 

2011 年 8 月 1 日，中国证券监督管理委员会（“证监会”）发布了《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》，其中新增“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”（“配套融资”）。同一天，证监会发布《<上市公司重大资产重组管理办法>第十三条、第

四十三条的适用意见——证券期货法律适用意见第 12 号》（“适用意见第 12 号”），明确：“上市公司

发行股份购买资产同时募集的部分配套资金，主要用于提高重组项目整合绩效，所配套资金比例不

超过交易总金额 25%的，一并由并购重组审核委员会予以审核；超过 25%的，一并由发行审核委员

会予以审核。”由此，上市公司被放开在并购重组中进行配套融资，但要求所配套资金总额不超过交

易总金额的 25%。 

2013 年 7 月 5 日，证监会在其官方网站的“上市公司业务咨询”一栏中对上市公司并购重组配

套融资问题进行了解答，进一步明确了适用意见第 12 号中“主要用于提高重组项目整合绩效”的认

定标准，对配套融资的用途进行了限定。本法律评述即是对该等证监会问答的初步解读。 

1. 主要内容 

证监会的问答明确了适用意见第 12 号中所规定的“提高重组项目整合绩效”的认定标准，将配

套融资的用途限于以下四种类别：(1)本次并购重组交易中现金对价的支付；(2)本次并购交易税费、

人员安置费用等并购整合费用的支付；(3)本次并购重组所涉及标的资产在建项目建设、运营资金安

排；以及(4)补充上市公司流动资金。但是，对于补充上市公司流动资金这一用途，证监会的问答从

以下四个方面进行了明确限制，即，属于以下情形的，不得以补充流动资金的理由募集配套资金：(1)

上市公司资产负债率明显低于同行业上市公司平均水平；(2)前次募集资金使用效果明显未达到已公

开披露的计划进度或预期收益；(3)并购重组方案仅限于收购上市公司已控股子公司的少数股东权

益；以及(4)并购重组方案构成借壳上市。 

从证监会问答的表述来看，证监会允许有实际资金需求的上市公司在发行股份购买资产时同时

进行配套融资，以提升上市公司并购重组的效率，但是，可能是由于流动资金的使用较难监管的原

因，出于对上市公司投资者的保护，为了避免募集资金闲置等实际没有提高上市公司资金利用效率

的现象发生，证监会对于配套融资设定了一定的门槛，对不符合条件的、没有实际资金需求的公司 
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配套融资做出了较为严格的限制，从而遏制不差钱的公司借机并购重组，以补充流动资金的名义肆

意募集资金，但又不能给投资者带来投资回报。 

2. 对借壳上市的影响 

自《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》发布以来，对于借壳上市是

否能够进行配套融资的问题一直备受关注和争议，从市场上看，借壳上市同时配套融资的案例也曾

有发生。比较典型的一例是 2013 年 6 月 14 日山鹰纸业发行股份购买资产并募集配套资金暨关联交

易事项获得证监会无条件通过，吉安集团借壳山鹰纸业上市并配套融资成功过会。山鹰纸业配套募

集资金的用途为补充流动资金。 

然而，根据上述证监会最新的问答，并购重组方案构成借壳上市情形的，不得以补充流动资金

的理由募集配套资金，即，至少自 2013 年 7 月 5 日起，原则上，以补充流动资金为目的的借壳上市

募集配套资金的大门已经关闭。证监会问答中的如下规定也印证了此点：“调减和取消配套融资不构

成重组方案的重大调整。重组委会议可以审议通过申请人的重组方案，但要求申请人调减或取消配

套融资。”也就是说，已经提交的构成借壳上市的并购重组和配套融资方案仍可能直接获得证监会的

批准通过，但需要附加取消配套融资的条件。 

根据相关新闻报道，多家公司（包括四环药业和 ST 澄海等）已在问答发布前向证监会提交了构

成借壳上市的并购重组和配套融资方案，目前，相关公司均尚未收到证监会要求其对配套融资方案

进行调整的通知。新政策出台后，证监会是否会要求调整或划断新老政策区别处理，有待进一步追

踪观察。 

3. 小结 

尽管证监会问答对并购重组配套募集资金用以补充流动资金的情况作出了四项限制，新政策的

发布并不是封堵并购重组中的配套募集，而意在对募集资金的使用用途进行限定，指导上市公司将

配套融资用于更为具体的项目，真正有资金需求的上市公司也很容易能找到其他进行配套融资的理

由。同样的，对于借壳上市的企业，尽管不能再以补充流动资金为理由在并购重组的同时募集资金，

但是为其他目的进行配套融资的口子并没有关闭，因此，目前看来新政策的出台对市场的实际影响

并不会太大。 
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