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定增股板块生态恶化

A

股低迷成硬伤

证券时报记者 谭恕

“超额收益宝” 定向增发股今年

遭遇全面亏损。 随着

A

股迭创新低，

定增股投资生态链正面临严峻考验。

“没有买到

2012

年的船票， 却

撞上了罕见冰山。” 国内某专业机构

一研究员如此评价定增股困境。 在

团队深度研究

5

个企业定增项目后，

母公司最终投资了其中一个， 这成

为该机构今年唯一一单定增股投资。

而过去

6

年， 该机构共投资

27

个定

增项目，

2009

年曾以平均

150%

的盈

利率跻身国内定增投资五强。

现在， 公司不得不迅速收缩投

资战线， 定增在公司业务的占比直线下

降。 “前几年定向增发股投资是主业，

现在定增业务即将整合并入母公司其他

项目组。”

令人担忧的不只是个例， 这已成

为

A

股普遍现象。 去年部分股票解禁

期尚有

10%

左右浮盈， 现在全面亏损，

近

7

年的超额收益不再！ 二级市场极

寒正逆向传导至发行市场， 定向增发

股投资生态链已现恶性倒逼一幕。

规模优势不再

全面亏损来临

东方证券的定增股模拟账户在

今年

3

月份已经空仓， 资深定增股

研究员胡卓文说： “低迷市道下定

增股破发不是馅饼， 而是陷阱。”

同期， 中金证券研究员汪超曾

认为， “预案破发” 和 “实施破发”

股仍能补涨。 事实是， 若当时买入

则深度被套。 理论上定增股破发带

来的机会被股指大跌击得粉碎， 残

酷大跌让汪超的预期无法兑现。

二级市场资金正在破发定增股

中越陷越深， 再融资之初认购的机

构投资者， 日子过得更艰难。 数据

显示， 今年两市解禁的

94

只定增股

已大面积破发。 解禁日机构损失惨

重， 另一部分投资者在

12

个月锁定

期内看着股价大跌干着急。

按业内经验， 一个定增项目募

资规模在

3

亿元左右较受欢迎， 实

力基金或至少投资

3

只定增股。 以

每只投入

3000

万元计， 资金门槛不

低。 将鸡蛋分放不同篮子， 既有规

模优势， 又平抑项目风险。 但严格

的风控流程， 难以阻挡

A

股系统性

下跌带来的全面亏损。 一年前播种，

不仅颗粒无收， 还遭遇本金重创。

博弘数君总经理刘宏介绍： “解

禁期一到， 被套股票我都会卖掉。 不

管盈亏基本会在一个月内清仓。” 抛

开大笔资金成本不计， 按刘宏思路，

一年多前折价认购的境内外投资者盈

利几乎全军覆没。 记者统计发现， 有

些个股的跌幅甚至超过发行价的

60%

。 机构投资者投入越多， “伤

势” 越重。

江苏瑞华坐拥

70

多亿庞大资

金， 出手阔绰， 号称业界定增股第

一大机构。

2006

年至

2011

年间， 公

司共投资过

93

只定增股。 数据显

示， 今年已解禁的江苏瑞华持股中，

16

只个股全部亏损， 其中恒邦股份

解禁日较增发价大跌

52.89%

， 单只

个股亏损达

1.32

亿元。 虽然尚有

7

只个股未到解禁期， 但江苏瑞华已

损失达

4.74

亿元之巨， 亏损比例

29.40%

。

亏损比例高达

29.50%

的天堂硅

谷，

3

只解禁股就亏损

1.03

亿元。

近两年迅速在定增市场集中爆发的

博弘数君股权投资基金亏得一点也

不含糊，

17

只解禁股亏掉

3.68

亿，

亏损比例

27.34%

。

定增底线反复调降

定增计划频现搁浅

二级市场股价大跌， 使解禁日

和锁定中的投资者大亏， 也使增发

进程中的公司定增价和股价严重倒

挂， 进一步施压定增股发行。

证券时报网络数据部统计显示，

截至

9

月

20

日， 在

296

家上市公司

今年相继抛出的定向增发预案中，

最终实施的不过

10

家，

143

家公司

已现股价增发价倒挂。 更多的公司

在不断调降发行价格、 发行规模，

以适应市场需要， 渴求顺利募集资

金。 “定向增发只是叫得欢， 发行

起来很艰难。” 业内人士如此评价。

今年

1

月， 东源电器

5

天内大

跌

31.24%

， 此后大半年， 股价一直

在底部徘徊。 虽然发行底价和发行

规模仍为

6.33

元

/

股和不超过

700

万

股，

9

月

4

日公司将募资规模底线由

4.4

亿元调整为

3.97

亿元。

锡业股份去年

8

月

2

日股价尚处

30

元高位之际， 拟定增不超过

1.55

亿

股， 发行底价

27.95

元

/

股。 一年后，

股价近腰斩， 最低

18

元。

8

月

7

日， 公

司调整方案， 虽融资规模底线提高到

2.44

亿股， 发行底价降低到

16.66

元

/

股，

但整体募资规模减少了

3

个多亿。

不断向市场妥协的增发方案比比皆

是。 尽管抛出无数利好刺激， 濮耐股份、

美锦能源等

23

家公司的定增计划仍彻底

搁浅。

8

月初， 濮耐股份公告终止增发

计划。 去年

10

月， 濮耐股份抛出

9.5

亿

元定增方案， 当时确定定增底价

12.56

元

/

股， 其后公司股价持续下跌， 其时收

盘价仅

7.6

元。 甚至尚未来得及提交股

东大会审议， 方案便告流产。

另一公司美锦能源虽然将终止增发

事宜归咎于环评批复无法办理完毕， 但长

期倒挂的价格恐怕是停止增发的关键原

因。 根据方案， 美锦能源确定增发价格

16.25

元

/

股。 自

3

月底破发以来， 公司股

价持续不振， 其时收盘价仅

10.66

元。

主力机构悲观

募集资金现困境

募资方一再退让， 机构投资者仍不买

账。 绝大多数机构投资者开始 “收手”

———不愿出钱认购， 定增股募资捉襟见肘。

“相比寻找定增公司， 当前更难

的是募集资金。” 博弘数君总经理刘

宏表示， 定增基金占该公司业务多数，

但这种现象即将改变。 “固定收益类

产品和保本型浮动收益产品将在规模

上远超定增基金。” 这一表态意味着，

又一家机构在淡化定增股投资。

以西安饮食为例。 公司虽

4

次下

调定增底价， 一年内定增规模减少

57%

， 发行底价降低

29%

， 但今年

4

月

14

日， 增发方案一度终止， 原因是

4

月

12

日期满日仍无法找到募资对象。

如果在拿到证监会批文半年内不能找

到有效募资方， 增发方案须推倒重来。

抢在到期日自动终止为寻找募资方争

取时间， 实属公司的无奈之举。

此外， 终止增发公司不断增多。

南方建材定增在拿到证监会核准批复后

半年内就没有找到合适募资方， 致使批

文失效， 增发流产。 募不到钱的窘境让

上市公司头疼不已。 截至目前， 在定增

投资上以数量和规模见长的博弘数君今

年也仅投资了一只定增股。 国内首家在

纽交所上市、 以独立第三方理财为主业

的诺亚财富在去年

11

月

2

日投资的定

增股酒鬼酒再过不到两个月面临解禁，

目前尚处盈利近一倍的状态。 借助白酒

股强势， 酒鬼酒最高时涨超

120%

， 是

今年定增亏损市场中难得一见的奇葩。

但该机构研发负责人邓伟岩表示， “现

在的情况不太好， 下半年我们的信托产

品会谨慎参与定增股。”

有钱不敢投， 股市大跌导致机构

悲观情绪进一步蔓延。 “现在全球经

济形势不好， 锁定期的经济形势根本

无法预料， 定增股市场不得不萎缩。”

天堂硅谷人士称， “从实际定增募资

规模同

IPO

募资的比较看， 真正募集

到的资金比低迷时的前年还少。” 数据

显示， 今年定增募资股份数比去年仅

差五分之一， 但募资却差一半。 今年

94

家公司定向增发

326

亿股， 募资仅

2397

亿元， 而去年

177

家公司发行定

增股

394

亿股， 募资已高达

4510

亿

元。

“投资定向增发股最大的风险和最

不可控的因素就是股市系统性风险， 例

如系统性下跌。” 刘宏说， “由于

A

股

不能直接做空， 也没有期权， 定增股投

资不能做风险对冲， 因此只能在弱市中

谨慎。”

那么， 大面积深度跌幅是否意味着

定增股的投资机会来临呢？ “只有确立

了

A

股真正的底部， 而且进入到上升通

道中， 我们才会建议投资者参与定增

股。” 胡卓文说。

已经无法用简单的套利来解释定向增发股折溢价空间

；

已经不能用破发后定向增发股的理论价值来诠释投资的切入点

；

只有深度触及认购者的盈亏本质

，

深度观察

A

股极寒带来的生态链传导

，

才可感知定增股的投资价值

。

定增股募资能力大幅回落

平均募资由

2011

年

11.44

元

/

股降至

2012

年

7.35

元

/

股

证券时报记者 谭恕

二级市场股价大跌成为定增发行

价的 “杀手”， 定向增发股平均每股的

募资已由

2011

年的

11.44

元下降至

2012

年的

7.35

元， 今年定增股的每股

募资能力较去年大幅回落

35.77%

。

短短几年， 定向增发已经成为中

国

A

股市场继

IPO

之后最主流的融资

方式之一， 但定向增发的吸金能力也

随

A

股涨跌起伏不定。

证券时报网络数据部统计显示，

2006

年至今的

7

年间， 共有

827

家上市

公司在

A

股市场定向增发股份

2028

亿

股， 总共募集资金

17187

亿元。 而就平

均每股定增股的募资能力看，

7

年来由

2006

年最低募资

4.87

元

/

股跃升至

2011

年的

11.44

元

/

股， 今年回落至

7.35

元

/

股。

数据显示， 定向增发股平均每股

募资能力曾经出现两个峰值， 分别是

2011

年的

11.44

元

/

股和

2008

年的

11.39

元

/

股。 业内人士认为，

2006

年

定增股投资机会并未被市场广泛认同。

因此， 其募资能力处在历史最低点。

随着定增股机会不断被资金发现和牛

市行情的推波助澜，

2007

、

2008

年的

募资能力也稳步提高到

9.61

元

/

股和

11.39

元

/

股。 而金融危机后

A

股大幅

调整， 成为

2009

年和

2010

年募资能

力下降的主要原因。

今年定增股的每股募资能力比

2010

年更弱，

94

家上市公司定向增发

326

亿股， 募集资金仅

2397

亿元。 而

去年

177

家公司发行定增股

394

亿股，

募集资金已高达

4510

亿元， 股份数相

差五分之一， 但募资却相差一半。 在

2011

年单股定增吸金能力创历史新高

后， 今年大幅回落

35.77%

。

个案可见端倪。 芭田股份去年

3

月

1

日公告称， 公司将非公开发行股份数量

不超过

4800

万股， 发行价格不低于

15.63

元

/

股。 在公司实现

10

送

3

股后，

股价自然调低至

12.02

元， 但股价持续大

跌使得公司

7

月

10

日的最终增发价确定

为

7.64

元， 与公告发布时的最低价折价

51.12%

， 距离送转后的价格仍折价

36.43%

。

青松建化去年

6

月

20

日公告， 定向增发股

票数量不超过

1.8

亿股， 发行价格不低于

20.84

元

/

股。 时隔一年，

2012

年

6

月

19

日

的最终发行价为

13.53

元

/

股。 公司还是这

家公司， 只是股价已时过境迁， 致使定增

发行价格不得不再度较预案最低价折扣

35.08%

。 面对市场大跌， 增发后该股本月

再创

9.02

元的股价新低。 数据显示， 在今

年发行的

94

只定增股中， 最终发行价较预

案最低价仍折价的达到

54

只， 最高折价竟

超

60%

。

发行价步步退让， 最终发行价与预案

价相去甚远， 定增股募资能力大幅回落，

成为今年募资公司的无奈之选。

定增股最大魅力：

新增资本成长性

证券时报记者 谭恕

有人说， 博弘数君总经理刘宏用指

数化的方式投资定增股是最聪明的做法。

理由很简单： 任何一个超额收益的市场

最终是要向平均收益靠近。 定增股是有

套利空间的。 今年的定增股投资出现大

面积亏损， 无论是二级市场投资者， 还

是认购者都无法套利。 那么， 如何认识

指数化投资？ 投资定增股到底投资它的

什么呢？ 特约博弘数君股权投资基金有

限公司总经理刘宏回答记者提问。

定增基金占比将降低

证券时报记者： 定向增发股指数化、

数量化投资有什么好处？

刘宏： 指数化投资是最简单的数量化投

资方式， 也是全球管理规模最大的基金类型。

指数化投资定向增发有两大好处： 一是通过

分散化来化解个别项目的风险； 二是系统性

获取定向增发这一制度性安排带来的超额收

益， 这种超额收益来源于购买时的折扣和再

融资带来的新增资本给企业注入的成长性。

我们的定增基金开始运行于

2010

年

11

月， 秉承类指数化投资的原则， 投资

以被动管理为基础， 投资权重是以发行

权重为基础， 有完整的程序处理候选股

票的基本面资料， 有一个完整的决策机

制， 我们的定增基金远远跑赢市场证明

了这些运营机制是科学有效的。

证券时报记者： 定增股投资在贵公

司所有投资中的占比如何？

刘宏： 本公司致力于 “中国特有机

会的数量化投资”， 目前的产品包括定增

指数化投资基金， 以合成的保护性期权

来管理投资组合风险的动态对冲股票基

金、 以合成期权作为投资工具的保本型

浮动收益基金， 以及专门投资高信用风

险产品的固定收益产品。 尽管目前定增

基金占据本公司业务总量的大多数， 但

是这种现象即将改变， 固定收益产品和

以固定收益产品为基础的保本型浮动收

益产品将在规模上远超定增基金。

证券时报记者： 你们设立的定增股

指数整体表现如何？

刘宏： 我们定义的定增指数其实就

是全样本投资定增股票的假想基金的净

值走势。 该假想基金 （指数组合） 中的

股票权重即发行金额权重， 指数的计算

方法就使用本基金的估值算法。 目前看，

该指数用来衡量定增投资的绩效还是很

好的。 我们的基金跑赢了这个定增指数，

而此定向增发指数也跑赢了沪深

300

。

择时 折扣 成长性

证券时报记者： 在定增股收益整体大

跌背景下， 定增股仍然是中国A股投资最

好的机会之一吗？

刘宏： 定增指数化投资具有超额收益

是该投资的生存依据， 只要这个超额收益

还在， 定增指数化基金就有存在的理由。

但是， 就像有理由存在的其他各种交易策

略一样， 定增指数化投资并不完美， 它是

作为投资人个性化选择的一个候选项目而

已， 而投资人的个性化选择除了个性化配

置其风险收益偏好外， 还包括其个性化选

择进出市场的择时点， 特别是对于这种向

市场

100%

敞口的指数基金， 择时更重要。

证券时报记者： 定增股的吸引力在哪

里？ 你们如何选择定增股标的？

刘宏： 定增的好处就是两个： 一是

购买折扣， 更多的是新增资本带来的成

长性。 我们有自己的投资原则： 刚刚爆

炒过的不投、 募集资金不用于主营业务

的不投、 募集资金用来做研发的不投、

大股东或实际控制人有套现意图的不

投、 净资本回报率不达标的不投、 有负

面传闻的不投等等， 我们的投资期限就

是定增股票发行后的锁定期。 因为我们

的基金是设计成定增投资的， 不能叠加

二级市场炒股票的成分， 何况过了锁定

期的股票不再有折扣贡献， 不如再投资

新的定增股票更好。

� � � � � � � � � �刘宏

博弘数君总经理

历史行情中定增指数仍多跑赢沪

深

300

（上图）和中证

500

（下图）

定向增发超额收益来自四方面

� � � �一、 按规定， 定向增发价不低于

定价基准日前 20个交易日平均股价的

90%， 定价基准日让机构投资者拥有了

一定的定价权和谈判权。 定向增发实

施价格相对于二级市场价格一般具有

20%至 30%折扣。 二、 定向增发目的一

般是增加产能、 新增业务或改善公司

经营状况， 这都将给上市公司带来成

长机会和基本面的巨大提升。 三、 定

向增发项目首先要经过证监会的严格

审核， 后续的主要参与方机构投资者

又有实力和专业对增发募集资金投资

项目做更强更深入的研究， 双重把关。

四、 定向增发项目中有 50%以上案例

有大股东或其关联方参与， 公司有更

大动力做好业绩。 （言心 整理）
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