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股票包销频现 公开增发渐成弃儿

证券时报记者 吴清桦

今年以来， 实施公开增发的

A

股

上市公司中， 近六成出现承销商大比例

包销股票事件。 屡屡出现的包销， 让各

家券商投行避之唯恐不及。

Wind

数据显示， 今年以来，

A

股

已有

109

家上市公司进行再融资， 而仅

有

7

家上市公司通过公开增发的形式进

行再融资， 其中，

4

家公司出现大比例

余额包销。

8

月

1

日， 威海广泰发布公告称，

公开增发

2328

万股中， 主承销商海通

证 券 包 销 了

1075.68

万 股 ， 占 比

46.21%

。 此前， 中天科技

7

月份实施

公开增发， 海通证券包销

58%

的股份。

而在今年

1

月份和

3

月份， 长安汽车

和长江证券公开增发也出现了余额包

销。 分析人士指出， 今年公开增发的

融资模式遇冷， 主要原因还是证券市

场疲弱， 发行窗口不容易选择， 投行

包销风险大。 而定价偏高往往是直接

的导火索。 多数投行人士接受采访时

表示， 从市场供求关系角度看， 公开

增发股票不受欢迎， 自然是因为价格

定高了。

南方一家券商的投行人士称， 导

致定价偏高的因素有很多。 一是发行

人的强势地位削弱了券商的定价主动

权。 二是项目从制作方案到正式发行

有时间差， 若二级市场环境发生大变

化， 市场价与增发价接近， 甚至低于

增发价， 将出现余额包销。

业界普遍预计， 如果股市依旧维

持震荡态势， 承销商的包销风险可能

会进一步加大， 公开增发项目卖不出

去、 承销商大比例认购余额的情况可

能会频繁出现。

“公开增发对券商的定价、 销售

能力要求确实很高， 特别是在市场萎

靡的情况下。” 一位券商资本市场部

人士称。

今年以来， 与公开增发项目寥寥无

几且投行屡陷包销门不同的是， 定向增

发和债券融资显得更受欢迎。 其中，

39

家公司发行了公司债， 融资

695

亿元。

据记者了解， 投行今年对公开增发

的态度很谨慎， 如果客户有再融资需

求， 投行一般会游说其采用定向增发的

方式融资。 公司实施定向增发， 对市场

时机的选择要求、 机构投资者参与的数

量都比公开增发要低， 发行更快捷、 更

顺利， 投行亦没有包销风险。

同时， 公司债越来越成为众多投

行推荐的融资方式之一。 “我们会建

议企业采用发行公司债的方式融资。”

一家债券业务做得较出色的投行负责

人表示。

据介绍， 公司债发行成本比增发成

本要低得多。 一般而言， 增发承销费率

不会低于

1.5%

， 而公司债的承销费率在

1%

左右。 同时， 对于一家优质的公司来

说， 债券融资有利于优化公司债务结

构， 也是监管层大力鼓励的融资形式。
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担忧经济放缓 多国央行或按兵不动

7

月

CPI

或攀新高 加息预期增强

运行成本低廉 轻型营业部将成券商新宠

鄂武商
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融资有新招 电影新兵盯上大众腰包
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发改委：经济增长不会出现大的起伏

坚决抑制价格过快上涨；坚持房地产调控政策不动摇

证券时报记者 周荣祥

国家发改委副秘书长、 新闻发言人

李朴民昨天在接受记者采访时表示， 我

国经济增长不会出现大的起伏， 更不会

出现所谓的 “二次探底”。 他强调， 我

们有条件、 有能力、 有信心保持经济长

期平稳较快发展。 下半年要更好地处理

稳增长、 调结构、 控物价的关系。

数据显示， 上半年， 我国国内生产

总值同比增长

９．６％

， 增幅比去年上半

年回落了

１．５

个百分点， 比今年一季度

回落了

０．１

个百分点。 李朴民指出， 上

半年我国经济增速仍处在平稳较快区

间， 没有出现大幅下滑， 属于稳中趋

缓。 经济增速的适度回落， 是宏观政策

发挥作用、 主动调控的结果， 符合宏观

调控的预期方向。

李朴民强调， 虽然目前经济运行中

出现了一些新情况新问题， 但我国保持

经济平稳较快发展具有许多有利条件，

拥有许多机遇。 譬如， 我国工业化、 城

镇化深入发展， 经济结构转型加快， 市

场需求潜力巨大等。 他表示， 当前和今

后一段时间， 我国经济的潜在增长率依

然处在较高水平， 下半年中国经济仍将

保持平稳较快增长。

就未来宏观经济政策取向， 李朴民

表示， 下半年将更加注重五个方面。 首

先， 更加注重有针对性地解决经济运行

中的突出矛盾和问题， 尤其是要坚决抑

制价格过快上涨， 保持物价总水平基本

稳定； 坚持房地产调控政策不动摇， 遏

制住房价格过快上涨； 要改善企业特别

是小企业的发展环境、 缓解企业的经营

困难。

其次， 更加注重推进结构调整，

巩固农业发展的好势头， 以自主创新

为重点推进战略性新兴产业发展， 推

动传统产业结构升级， 支持服务业加

快发展， 尤其是要切实抓好节能减

排， 加快淘汰落后产能， 严格控制

“两高” 和产能过剩行业盲目扩张，

努力实现全年节能减排目标。

第三， 更加注重保障和改善民

生， 大规模开展保障性住房建设， 确保

今年

1000

万套建设计划的落实； 继续

改善城乡居民特别是中低收入群体的生

活， 加强社会保障。

第四， 更加注重内需的平稳较快增

长， 继续完善扩大内需特别是消费需求

的政策， 挖掘消费潜力， 优化消费环

境， 逐步健全扩大消费需求的长效机

制， 促进经济平稳较快发展， 防止出现

大的起伏。

最后， 更加注重深化重点领域和关

键环节的改革、 扩大对外开放。 这既包

括深化医药卫生体制改革、 积极稳妥地

推进资源性产品价格改革， 也包括深化

财税金融、 农村、 文化体制等方面的改

革； 同时， 要保持外贸政策的基本稳

定， 促进出口稳定增长， 积极扩大进

口， 提高对外开放水平。

钢铁业为何屡陷利润寡产量增怪圈？

证券时报记者 周荣祥

中国钢铁工业似乎摆脱不了这样一

个怪圈： 钢铁产量在调控中节节攀高。

中国钢铁工业协会昨天发布的数据显

示， 上半年生产粗钢

3.5

亿吨， 同比增

长

9.6%

， 其中

6

月份的日产水平创出

历史新高。

但其盈利数据却远没有产量那样好

看。

1～5

月， 钢铁行业实现利润

640

亿

元， 同比下降

1.08%

， 销售利润率由

2007

年的

7.26%

持续下跌至今年的

2.42%

。 在

39

个工业大类行业中， 钢

铁是两个利润同比下降的行业之一。

这似乎很难解释， 盈利如此糟糕，

为什么产量还能屡创新高？ 中钢协相关

人士透露， 上半年粗钢生产同比增长

9.6%

中， 大型钢铁企业生产增速其实

仅有

6%

， 但中小企业的生产增速却

高达

30%

左右。

体现到产品结构上， 上半年长材

生产同比增长

14.97%

， 而板带材同

比增长

9.34%

。 与此同时， 中厚宽钢

带表观消费只增长

3.7%

， 而棒材和

钢筋则分别增长

11.4%

和

15.2%

。 而

长材生产正是中小企业所擅长的。

中小企业热衷于生产长材是因为

这些低端产品在上半年价格涨幅惊

人， 甚至超过了同期板带材。 以

7

月

1

日为例， 高线、 螺纹钢每吨分别为

4885

元、

4937

元， 同比分别上涨

21.43%

、

24.51%

， 而中厚板、 热轧

板卷每吨分别为

4928

元、

4908

元，

同比分别只上涨

13.94%

和

13.27%

。

这样的趋势在下半年将会延续。

中钢协副会长张长富说， 由于下半年

保障性住房大规模开工建设以及大规模

水利工程建设陆续开展， 建筑用钢市场

需求将较旺盛， 但板带材产能过剩和产

品的同质化竞争将更加激烈。

这令人纠结。 近些年来， 钢铁工业

一直强调产品结构调整， 提高板管比，

于是大企业纷纷放弃长材类低端产品而

扎堆传统意义上的高端产品领域。 但今

年在政策主导下， 长材这些低端产品却

需求旺盛， 而大企业由于政策所限， 难

以生产， 于是出现大企业竞争不过小企

业的尴尬局面。

市场总是正确的。 这些小企业灵

活， 完全以市场需求为导向。 这可以解

释， 为什么现有

8

亿多吨的钢铁产能

中， 有一半以上未完全经过国家核准；

这也可以用来解释， 为什么在不断淘汰

落后产能的过程中， 企业改小上大的现

象至今屡禁不止。

相比这些 “游击队”， 大型钢厂的

日子并不好过。 除了每年要多向矿山支

付巨额成本外， 如今大型钢铁企业还面

临着资金捉襟见肘的严峻局面。

中钢协统计显示， 上半年大中型钢

铁企业财务费用同比上升

33.79%

。 中

钢协副秘书长屈秀丽表示， 钢铁企业是

资金密集型行业， 目前大中型钢铁企业

银行贷款规模过万亿， 在目前货币政策

收紧的情况下， 企业的项目资金已经受

到影响。

面对这样一种局面， 工信部昨天在

最新的一份关于钢铁行业的报告中语气

急迫： 钢铁行业将在高产量、 低盈利状

态下长期运行。 提高企业竞争力， 实现

行业转型升级迫在眉睫。 但钢铁工业的

转型升级之路实在是任重道远。

■图片新闻

时报观察

We Watch

债市

7

月腥风血雨 基金面不改色增仓

667

亿

A7

上半年上市公司境内外筹资

4206

亿

中国证监会昨日公布的

6

月份证

券市场数据显示， 今年上半年， 上市

公司境内外筹集金额合计为

4206.76

亿元， 只完成了去年全年的

1/3

。 去年

全年， 证券市场共融资

12640.82

亿元。

数据显示， 上半年， 境内筹资额

合计为

3813.3

亿元。 其中，

A

股首次

发行募集资金

1726.84

亿元， 占上半年

境内融资总额的

45.3%

， 与去年全年累

计额

4882.63

亿元相比， 约占

1/3

； 上

半年再融资共实现

1177.76

亿元， 占

上半年境内融资总额的

28%

， 占去年

全年再融资总额的

28.9%

， 其中公开

增发

68.61

亿元， 定向增发

879.54

亿

元， 配股

229.61

亿元。

今年

1

至

6

月，

A

股首发融资规

模分别为

454.05

亿元、

242.87

亿元、

342.60

亿元、

259.68

亿元、

222.87

亿

元、

204.77

亿元。

期货市场方面， 今年上半年， 大

商所共实现成交量

12387.96

万张， 成

交金额为

77362.35

亿元， 上半年成交

量占去年全年的

15.4%

； 上期所实现成

交 量

12853.52

万 张 ， 成 交 金 额 为

174416.27

亿元， 上半年成交量占去年

全年的

10.3%

； 郑商所实现成交量

21761.16

万张， 成交金额为

210268.42

亿元， 上半年成交量占去年全年的

21.9%

； 中金所实现成交量

2200.44

万

张， 成交金额为

207788.67

亿元， 上半

年成交量占去年全年的

24%

。

（郑晓波）

骆家辉：努力推动美中合作

美国新任驻华大使骆家辉 （左一）在宣誓就职时表示， 增强美中两国合作具有重要意义， 他将在任内努力推动两国建

设积极合作全面的双边关系。 骆家辉说， 美中政府和商界已在共同应对一些全球性挑战方面树立了榜样， 展现了未来的前

景。 他表示支持两国在气候变化、 新能源、 防核扩散等一系列关键问题上进行合作， 并将努力探讨新的合作领域。
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