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�在定向增发市场

，

机构投资者

、

大股东

、

自然人三足

鼎立

，

各势力派别顽强生长

。

数据会告诉您一个没有注意

到的事实

，

一个您也许还看不清的定增投资路

。
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定向增发市场三股势力争天下

私募基金机制灵活，更受上市公司青睐

时伟翔

现在是最坏的时候， 也是最好的时

候？

定向增发从

2006

年出现绝对正收益

和巨大超额收益后， 逐步被市场充分发

掘， 产品规模越来越大， 成为另类投资的

主流产品。

2006

年定增启动以来， 以参

与定增的固定化投资策略可跨越牛熊， 取

得高收益率。 即使在

2008

年熊市， 绝对

收益率仍高达

55%

。

三分天下

无疑， 在定增股野蛮生长中， 大股东、

机构投资者 （含公私募基金、 投资公司、

信托、

QFII

、 社保等）、 自然人已三分天

下。 证券时报网络统计数据显示， 机构投

资者在

6

年间的认购规模高达

15100

亿，

大股东达

1521

亿， 自然人达

679

亿。 近两

年参与定增的基金规模大幅增加， 金融资

本在以发行日溢价率和持有期股价上涨为

核心的盈利中迅速壮大。 但随着股市大跌，

多数定增股破发。 现在是定增股投资最好

时机还是整体收益率将趋势性续跌？

溢价率大降

从参与收益的投资者类型看， 一类是

参与增发， 一类是投资增发类股票。 参与

定向增发则持有期一年， 而在二级市场参

与， 在解禁后的一年内超额收益较明显。

这说明市场一直以来对定增股给予正面评

价。 同时参与定增的投资者在持有期间是

定增投资者， 而持有期过后， 可根据公司

质地择机买卖。 所以定增多为对公司的长

远发展有利， 才能够吸引投资者的购买。

2012

年以来， 定增股出现大面积亏

损。

69

家可参与的定增公司中， 折价发

行的

49

家， 平均折扣率

9.7%

。 但从发行

日至今的持有期，

56

家负收益， 平均亏

损率

-9.91%

。 但由于解禁期尚在一年以

后， 当前仅为账面亏损， 两者相差不大。

如果明年股市小涨， 则今年投资定增股赚

钱概率还是较大的。 而去年定增发行、 今

年解禁的股票大规模破发， 与发行日收盘

价相比， 平均折价

24%

。 由于投资者的

大规模参与， 发行的折扣率也大幅降低到

19%

。 所以去年参与的投资者出现了明显

亏损， 但相较大盘来

30%

的跌幅， 尚有

较明显的相对收益， 但已打破旱涝保收、

超额收益巨大的历史纪录。

此外， 随着股市大幅下跌， 发行日的

折价率开始大幅下降， 今年以来仅

9%

。

市场的节奏变化显示市场对增发事件还是

给予正面评价， 但折价率已大幅降低。 从

可供参考的

21

家定增型基金来看， 仅有

一家净值微幅下跌， 其他收益均为正。 这

说明虽然整体收益率降低， 但是相对于大

盘的超额收益仍较明显。

私募将更受宠

作为上市公司的一种募资方式， 从美

国经验发现， 随着股市陷入低迷， 不少上

市公司逐渐发现股票不再像以前那样是为

公司发展提供成本低廉的资金。 上市公司

不得不转向私下募股来筹集资金。 从投资

定增的收益率看， 从

20

世纪

70

年代起，

国外大量的文献证明几乎所有国家的资本

市场都存在私募发行的折扣率和短期正向

的宣告效应。 但从私募发行后公司未来股

价的长期表现和公司业绩方看， 不同国家

的资本市场差异很大。 就我国情况看， 定

向增发对公司的业绩具有明显的正效应。

在折扣率上， 美国

SEC

报告中指出

私募发行平均折扣率大概为

30%

。 从宣

告效应看，

1989

年以前宣告期的平均累

积超额收益为

4.5%

；

2001

年前发现宣告

前后

3

天私募发行的累积超额收益为

2%

。 香港市场的宣告日平均累计超额收

益为

3.51%

。

市场底宜抄定增股

虽然

2011

年以来参与定向增发获取

的收益率相对于前期出现大降， 但是从投

资业绩的绝对收益和相对收益看， 还是可

以给投资者带来良好回报， 尤其从相对收

益看还是非常明显。 借鉴了国际经验， 经

过历史的长时间检验， 定向增发的折扣和

正宣告效应是存在的，

20%~30%

的折扣

和

3%~5%

的正宣告效应该投资带来较好

的安全边际和投资回报。

历史经验显示， 在调整市场中， 上市

公司愿意定向增发募集资金， 而历史业绩

也证明， 这一时期投资定增股的回报会非

常丰厚。 建议在底部位置要勇于参与定向

增发股。

（作者系国泰君安策略分析师）

小心翼翼尝增发蛋糕

QFII

挑大弃小

证券时报记者 陈春雨 付建利

与国内机构抢定增蛋糕比， 合格的

境外机构投资者 （

QFII

）要谨慎得多。

事实上， 除今年耶鲁大学和美林国际捧

场格力电器定增外， 上次出手还要追溯

到

2010

年， 而主要参与期在

2006

年，

参与标的也以主板公司为主。

今年

1

月

13

日， 格力电器公开

增发， 计划发行近

1.9

亿股， 价格

17.16

元

/

股， 融资规模不超过

32.6

亿元。 按规定， 网下申购部分为

A

类和

B

类。 前者申购数量

1500

万股

以上且承诺锁定期

3

个月， 后者则为

50

万股以上且无锁定期。 结果显示，

获得配售的

A

类机构投资者共

4

家。

除了两只社保基金外， 耶鲁大学及隶

属于美林国际的海通

-
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RILL LYNCH INTERNATIONAL

现

身其中， 分别获配

2576

万股和

3778

万股， 而国内基金则主要参与了

B

类认购。

这是

QFII

时隔一年首次参与

A

股

上市公司增发。

2010

年

8

月， 同样是

耶鲁， 同样是家电业， 在其出手美的

电器定增后， 再无

QFII

踏足。 从股价

表现看， 格力电器并未让

QFII

失望。

截至

5

月

4

日解禁时， 格力电器股价

涨至

22.05

元， 较

17.16

元增发价上浮

28.5%

， 两只

QFII

共获利超

3

亿元，

赚得盆满钵满。

因先天的折价优势， 定增对机构来

说有着莫大吸引力。 数据显示，

2011

年

共有

179

家上市公司完成定增， 全年共

募集资金

4368.5

亿元， 较

2010

年增加

逾两成， 而

QFII

表现却越发冷淡。

统计显示，

QFII

参与定增最积极的

是在

2006

年。 当年，

11

家

QFII

参与了

23

上市公司定增；

2007

年双双锐减至

7

家， 到

2008

年仅剩下两家，

2009

年和

2010

年分别有

4

家和

3

家

QFII

参与，

而到

2011

年， 该数据为零。

比尔和梅琳达盖茨基金共参与

5

家上市公司增发， 其中有

4

次是发生

在

2006

年。 当年， 该基金在天威保变

增发项目中获配

150

万股， 增发价格

17.6

元。 由于恰逢牛市，

2007

年

6

月

6

日天威保变解禁时， 收盘价已飙升

至

61.58

元， 超过增发价格

3

倍， 获

利

6597

万元。 同年在中储股份、 山西

三维和华微电子

3

只定增股中却险些

折戟沉沙。 由于这

3

只个股的禁售期

更长， 到

2008

年之后才解禁上市。 此

时大牛市已过， 股价在过山车之后与

2006

年的增发价相差无几。 而此后，

比尔和梅琳达盖茨基金明显减缓了定

增步伐， 在

2006

年之后， 其除了在

2008

年参与龙净环保定增获配

800

万

股外， 再没有参与任何定增， 参与定

增次数较多的当属富通银行， 先后定

增

17

个项目， 如浦发银行、 国投电

力、 航天电子、 保利地产等， 而

11

只集中在

2006

年及以前。

总体看，

QFII

参与定增的目标以

大公司为主。 在

QFII

参与定增的

43

家

公司中， 仅有

4

家是中小板上市公司，

其余均为主板上市公司， 如中信证券、

浦发银行、 万科

A

、 美的电器等。

“天津系”崛起

295

亿逐鹿定增股

证券时报记者 谭恕

在群雄争霸、 定增股野蛮生长

年代， 至少涵盖了

51

家专业股权

投资机构的 “天津系”， 以

6

年

295

亿元认购规模逐利

163

只次定

增股而快速崛起， 成为定增市场不

敢小觑的力量。 “不仅有显著的专

业取向、 斩获丰厚， 而且弱市中，

‘天津系’ 对定增股依然保持进取

投资， 不愧是定增投资的主心骨。”

业界评价中， “天津系” 俨然机构

关注的一个指标。

特色定增

关注稳健和成长性

295

亿元定增股认购规模的背

后， “天津系” 透露出明显的专业

投资取向。

“天津系” 的 “重口味” 是

钟情中小板， 注重成长性。 数据

显示， 在定增的

163

只个股中，

有

60

只为中小板个股。 身处 “天

津系” 的博弘数君总经理刘宏表

示： “除购买价格折扣之外， 定

增股的最大不同是公司会拿到一

大笔新增资本， 且对应着募投项

目， 因此定增股的表现将严重依

赖于募投项目的情况。 成长性是

我们最终的选择。” 中小板中报业

绩显示， 部分公司成长性比主板

的平均水平要高出

15%

以上， 而

资金投向往往和公司业绩、 成长

性紧密关联。 “‘天津系’ 的公司

每年都会暗暗比较一下业绩， 有

时候在同一个项目中会碰头。” 一

天津系研究员这样透露。 记者发

现， 在很多个股中， 出现了 “天津

系” 集中持股的扎堆现象。

2010

年

定向增发的天润曲轴项目中， 天津

六禾碧云、 天津景隆融尊、 天津博

弘数君、 天津武科创盈联股权投资

基金等四家各持股

780

万、

191.18

万、

790

万和

860

万股。 虽然仓位轻

重不一， 但对成长性有明显认同感。

而在民和股份、 合兴包装、 智光电

气、 银轮股份、 德豪润达、 沧州明

珠等个股中， 纷纷出现集中持股。

此外， 谋求稳健回报也是 “天津

系” 侧重的。 从行业属性看， 汽车、

港口、 高速、 医药、 化工、 商贸、 电

力、 煤炭、 水泥等传统行业皆有覆

盖。 而与此类似， 记者也看到 “天津

系” 再度扎堆。 如连云港定增中， 天

津博弘数君、 天津证大各投资

1300

万和

500

万元。 与中小板公司不同，

传统行业的主板公司， 上市时间长，

管理团队稳定。 有参与投标者评价：

“定增项目中公司净资产在

10

来亿的

较多， 定增规模一般

13~14

亿左右，

通常是现金认购， 大笔认购资金交给

成熟团队， 加上业务有基础， 当然有

希望用资本砸出成长性。”

51

家 “天津系” 成员公司在

163

只定增股中纷纷扎堆，

295

亿资金平

均下来， 每一家单笔投资就高达

1.94

亿。 在定增界， 这已是不小的单位投

资量， “天津系” 可谓出手不凡。

追溯“天津系”的由来

“天津系” 非天津本地系， 资金

并非来源于行政天津区域。 某种意义

上， “天津系” 是注册在天津、 汇聚

了中国优质金融资本的机构投资者统

称。 从公开信息看， “天津系” 至少

涵盖了

51

家实力机构， 除

3

家属性

产业资本外， 其他

48

家均为私募基

金、 信托和股权投资公司。 毫无疑

问， 大股东、 机构投资者和自然人在

6

年多的定增市场驰骋， 衍生出以地

域、 特色投资为代表的各种不同流

派。 “天津系” 与中国天津滨海新区

相伴而生， 她的崛起正是

6

年定增市

场蓬勃发展的见证。

2006

年， 中国天津滨海新区诞

生之际， 为开拓资金渠道大力发展

滨海新区经济， 政府针对金融资本

和股权投资出台的税收优惠和投资

门槛抛出诱人条件。 业内人士介绍，

早期滨海在股权投资单个投资人募资

门槛低至

300

万， 而同期， 沿海和经

济发达地区的普遍在

500

万到

1000

万之间。 这意味着， 股权投资募资

中， “天津系” 不仅享受税收优惠，

而且募资对象更宽泛， 募资难度更

小， 同时股权投资效率更高。 在国内

知名定增机构投资者中， 除江苏瑞

华之外， 定增股专业大户如博弘数

君、 天堂硅谷、 天津证大、 六禾碧

云、 景隆融尊、 东源股权投资等都

纷纷在天津设立子公司。

“但前不久已经实行新老划

断，” 资深人士透露， “

6

月底后在

天津滨海注册的股权公司股权投资

单个投资人募资门槛将提高到

1000

万。” 这意味着， 天津的这一细分门

槛已与深圳、 北京等地趋同。 伴随

定增市场

6

年多的发展， 前 “天津

系” 成员在享受到政策激励后， 已

在金融业务和金融资本成长上领先

于后来者。

不得不说的故事：三个自然人长成“大户人家”

证券时报记者 谭恕

在定增认购中， 作为特殊自然人，

张近东、 李东生等名字并不陌生。 但

6年时间， 400多位自然人、 522笔定

增认购记录、 679 亿投资规模， 其间

数不清的资本故事恰恰是更多陌生的

个体写成的。 只能揭开一隅， 体会定

增市场最小个体的成长痕迹。

有三个人是可以载入定增市场成

长历史的， 他们的名字叫沈汉标、 张

传义、 刘益谦。 定增股认购记录中，

张传义和刘益谦真正参与认购的时间

是从 2008 年开始的。 沈汉标更晚一

年， 2009 年入市。 但是， 似乎印证

了“后来居上” 这个词的预言， 两年

时间， 沈汉标投资了 8 只定增股， 资

金规模达 3.26亿， 这个规模一点都不

亚于一个基金。 而另外两位， 刘益谦

3年投资了 6 只股票， 资金规模 39.66

亿。 这让记者一度不敢相信这个数据，

但这是真的。 刘益谦创下了 A股定增

市场个人投资最大的纪录， 成为中国

定增市场上自然人认购的历史标杆。

所以， 沈汉标是基金的话， 从体量来

看， 刘益谦不亚于一个公募基金。 相

对来说， 张传义似乎“稳健” 一点， 3

年投资 8只定增股， 资金规模 3.03亿，

时间成本和资金成本分摊得更低。

有意思的是， 这三个人出现在定

增市场都是在 2008 年的大牛市之后。

时间上的切换， 使人联想： 2008年之

前， 他们是另一个市场的胜利者， 才

有庞大的资金来捧场定增股。 从他们

的投资兴趣看， 各不相同。 刘益谦以

权重股为主， 似乎延续了上一波牛市

的风格： 浦发银行、 金地集团、 东方

电气、 保利地产等， 个个耳熟能详。 记

者分析， 或许自有资金的规模决定了他

对安全性的考量， 权重意味着稳健回

报。 沈汉标和张传义只在一只股票上表

现出同样的兴趣： 东晶电子。 沈汉标则

更像一个老资格的定增股“枪手”， 在

他投资的个股中， 小盘股最多。 小盘股

与高成长性休戚相关， 沈汉标的思路在

几年以后依然风行。 张传义也不示弱，

闽福发、 新大陆、 浪莎股份、 沧州明

珠、 国统股份、 北斗星通、 东晶电子、

升达林业， 成长性也非常可人。

时间上的切换、 风格上的与时俱

进， 不得不让人感受到， 真正有心金

融资本成长的个体正在中国的 A 股市

场沉淀下来。 虽遇风雨， 但这些专注

而沉淀的资本仍在悄悄地长大。 正是

这些人， 成为了自然人投资群体中的

主流。

丰乐种业、 长征电气

国脉科技、 正邦科技

红宝丽、 东晶电子

达意隆、 川润股份

2009-2010

年

2008-2010

年

闽福发、 新大陆

浪莎股份、 沧州明珠

国统股份、 北斗星通

东晶电子、 升达林业

2008-2010

年

高鸿股份、 浦发银行

首开股份、 金地集团

东方电气、 保利地产

六年间部分主流机构

定增规模数据


