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谁是A股股本扩张之王？

据统计，在2000年及以后上市的股票中，有48只总股本扩张逾10倍

证券时报记者 朱雪莲

腾讯拟将公司股本一拆五近

日激起市场热议。 事实上，这样的

资本游戏在

A

股相当盛行，只不过

方式不同于分拆，更流行的是利用

公积金实施高送转。

证券时报数据部的统计显示，

在当前可统计的

2516

只

A

股中，自

上市后股本规模较初期扩张逾

20

倍以上的就有

98

只。 其中，申华控

股、爱使股份、飞乐音响、方正科技、

飞乐股份的股本规模倍数超过

10000

倍。

沪市“老八股”和深市“老五股”

等在上世纪

90

年代中期最早发行

上市的股票， 期间曾经历过多次大

比例的分拆送股， 因此它们的股本

规模扩张速度是后期上市的公司难

以企及的。 在

90

年代后期，分拆方

案逐渐消退， 取而代之的则是利用

资本公积金按权益折成股份转增股

本， 以及利用未分配利润以股利形

式送股。 在那一段时间，也诞生了如

伊利股份、格力电器、特变电工、华

侨城等总股本扩张超

35

倍多的长

线白马股。

考虑到

90

年代不少老股分拆

及高送转可比性较差，在此，我们

以

2000

年为起点来截取相关数

据。 据统计，在

2000

年以后登陆

A

股的上市公司中， 有

48

只股票总

股本扩张了

10

倍以上。

其中， 苏宁云商无疑是最具

有市场影响力的一只。 苏宁云商

于

2004

年

7

月

21

日登陆中小板

市场， 当时首发后总股本仅为

9316

万股， 其后经过长时间的大

比例转股， 至今其股本规模扩大

到

73.83

亿股， 扩张幅度高达

78%

。与总股本规模快速扩张并行

的是其股价的持续攀升， 苏宁云

商股价仅在

2008

年一度大幅下

跌， 其他年份基本都呈震荡走高

格局。 苏宁云商近年最后一次实

施转股还是在

2010

年上半年。 公

司

2009

年年报中表示将

10

转

5

股派

0.5

元

(

含税

)

，送转股上市日

则是

2010

年

4

月

16

日， 其后至

今苏宁云商再没有转股了。 随着

高送转告一段落， 公司业绩也在

2011

年开始步入下降通道，

2012

年、

2013

年净利甚至出现大幅下

降。 相应的，公司股价也没有突破

2010

年

10

月

11

日

1366.03

元（复

权后）的历史高位。

除苏宁云商以外， 中联重科、

凯诺科技、大有能源、三一重工、康

美药业

6

家公司上市后的股本扩

张规模最为迅速

,

都在

30

倍以上。

广汇能源、小商品城、京东方

Ａ

、山

鹰纸业和国电南瑞的股本规模扩

张倍数也达到

20

倍以上。 在

2008

年后上市的个股中， 东方园林、大

华股份、歌尔声学的股本扩张步伐

很快。

值得注意的是， 迄今为止，

2009

年

10

月

30

日才设立的创业

板尚无一家股票入选股本扩张逾

10

倍的阵营之列，不过也有华谊兄

弟、神州泰岳等股本快速膨胀的例

子。 可以预期，随着更多小盘新兴

股票登陆上市，创业板完全有可能

出现总股本超级巨无霸的公司。

定增收购

金龙汽车一字涨停

� � � � 异动表现：

停 牌

4

个 月 的 金 龙 汽 车

（

600686

）

周四披露定向增发预案

，

公司拟以发

行价

8.12

元

/

股定向增发不超过

1.6

亿股

，

募资

总额不超过

13

亿元用于收购控股股东海翼集

团持有的部分新能源汽车资产

。

受此消息影响

，

周四金龙汽车复牌后一字涨停

。

点评：公司一直致力于新能源客车的研发，

成为我国客车制造企业在新能源领域应用方面

的主要代表。

2012

年期间，公司加大新能源客

车的研发力度， 重点推进混合动力公交车的系

列化开发。

2014

年，公司则在新能源汽车领域再进一

步，公司拟以

8.12

元

/

股定向增发不超过

1.6

亿

股，募集不超过

13

亿元，其中，

2.33

亿元补充流

动资金； 以不超过

8.90

亿元收购创程环保

100%

股权，从而间接收购创程环保持有的金龙

联合公司

24%

股权和江申车架

50%

股权，以

1.77

亿元投向节能与新能源汽车关键零部件产

业化项目， 该项目主要用于提升金龙联合公司

节能与新能源客车的生产能力及零部件制造能

力， 建成投产后将使金龙联合公司新增以节能

与新能源客车为主的城市公交、公路客运、特种

客车等各类客车年总生产能力

6000

辆。

金龙汽车表示，本次募集资金项目实施后，

公司将增强对核心子公司控制力， 有利于优化

公司内部资源配置。更值得我们关注的是，与许

多上市公司多元化发展，纷纷介入手游、互联网

企业不同，金龙汽车则是大力拓展主业。相比于

涉足非主业的上市公司， 金龙汽车的定增更具

针对性，专心做好本行的经营理念，对公司业绩

产生正面影响的可能性更大。

我们认为，通过此次定增收购，公司生产能

力得到进一步提升，虽然总股本增加了

20%

，但

随着环境保护政策的推进，新能源汽车在未来将

逐步走入主流汽车市场，尤其是便民交通、代步

交通领域潜力巨大，公司的客车将有望继续扩大

市场份额。预计本次收购的消息将使公司股价继

续涨停，投资者可重点关注该股，逢低介入。

异动股扫描

Ups and Downs

再融资开闸

国兴地产放量急升

� � � �异动表现：

日前两家地产公司中茵股份

、

天

保基建发布公告

，

其非公开发行

A

股股票申请获

得证监会通过

。

受此消息影响

，

此前积极运作再

融资的国兴地产

（

000838

）

周四早间放量涨停

。

点评：自

2010

年以来，房地产企业上市、再

融资和重大资产重组等事项已连续四年步履维

艰。国兴地产虽然保持了较好的业绩，但资金面

临逐步紧张的局面。 事实上，国兴地产于去年

8

月

26

日公布再融资预案，

10

月在股东大会上

获得通过，但至今未上报相关申请。

周三晚间， 中茵股份和天保基建两家房企

的非公开发行股票预案， 双双获得证监会无条

件核准，业内人士普遍认为，这意味着自

2010

年起尘封多年的房企再融资终于正式开闸。

由于中小型房企项目较少、结构清晰，在再

融资窗口打开的情况下有望率先获批， 且再融

资所带来的边际效应也最为明显。 对于早有预

案的国兴地产来说， 有望成为本次地产再融资

重启后的受益者。二级市场上，受到消息面的刺

激，国兴地产开盘后迅速封于涨停板，成交量创

出两年半以来新高。

我们认为， 房企再融资显示出管理层对于

地产的调控态度有所改变， 地产行业在年内有

望赢来估值修复。国兴地产业绩稳健，不过目前

其估值相比于其他上市公司并无优势， 不建议

投资者追涨。

两融交易萎缩 融资关注非周期股

吴璟 黄德志

最近一周 （

3

月

13

日

~3

月

19

日），沪深

A

股市场底部震荡，两融

交易继续萎缩。

其中

5

个交易日累计融资买入

金额为

812.93

亿元，比前

5

个交易

日减少

8%

； 融资偿还金额减少

16.70%

，为

768.39

亿元；融资余额

止跌回升，截至

3

月

19

日，融资余

额为

3883.29

亿元， 相比

5

个交易

日前增加

1.16%

。 融券卖出量为

2411.85

万手，比前

5

个交易日减少

24.01%

；截至

3

月

19

日，融券余额

为

32.27

亿元， 比

5

个交易日前增

加

3.39%

。

科伦药业（002422）：近

5

个交

易日融资买入

1.15

亿元，比前

5

个交

易日减少

0.14

亿元； 融资余额为

6.17

亿元，增加

0.14

亿元，增幅

2.31%

。

该公司是成都大输液行业龙头

公司，管理层多数持有公司股权。公

司目前的市场占有率为

40%

左右，

位居第一， 远超第二名的双鹤药业

10%

左右的市场占有率。 未来公司

拟在既有抗生素和制剂的基础上，

发展创新专科药物， 形成 “三发驱

动”的格局。公司总体上在大输液行

业竞争力强劲，依然将保持

20%

左

右的稳健增长。抗生素将在

2014

年

逐步达产， 在达到规模效应后将正

常贡献收益， 此外专科药方面正在

有序推进。 估值上，预期公司

2014

年市盈率在

13

倍左右， 市净率为

1.95

倍，总市值

192

亿元，估值在医

药行业里偏低，融资交易建议关注。

东阿阿胶（000423）：近

5

个

交易日融资买入

1.9

亿元， 比前

5

个交易日增加

0.27

亿元 ， 增幅

16.66%

； 融资余额为

6.59

亿元，增

加

0.02

亿元，增幅

0.31%

。

该公司是国内阿胶类产品的垄

断性供应商， 在市场上处于定价主

导地位， 公司主要盈利来源来自阿

胶系列产品。公司力主打造“滋补第

一品牌”，由于东阿阿胶块属于老品

种、大品牌，无论质量还是疗效都非

常有保障， 且阿胶块的产量难以增

长。公司在其运营方式上类似于“药

中茅台”，将主要通过不断的提价来

维持增长。 同时公司又努力开发阿胶

浆等阿胶衍生品种， 使得公司业绩稳

健成长。 公司在华润集团入主后，成为

华润集团旗下健康保健品平台， 未来

仍有望获取优质资源。 公司近年复合

增长在

15%

以上，成长性良好，未来依

然有望保持稳健增长。 公司目前预期

2014

年市盈率在

15

倍左右，市净率在

4.45

倍左右，总市值

220

亿元左右，估

值在主流中药品种中较低， 考虑到公

司垄断特征和长期稳定成长性， 融资

交易建议关注。

（作者单位：华泰证券）

腾讯拆股有褒有贬 昨日一度跌逾3%

证券时报记者 钟恬

经过几年来一路绝尘的上行，

腾讯（

00700.HK

）在香港股市上“股

王”的地位已无可撼动，但腾讯主席

马化腾似乎并不看重这个称号。

在

3

月

19

日业绩发布会上，马

化腾宣布腾讯股份将一拆五， 每手

入场费由

5

万多港元降至仅

1

万多

港元。 这一消息引起了市场的激烈

争议，有分析人士认为，拆股后有助

于散户参与，对股价有利，或将走出

抢眼的填权行情； 也有不同意见认

为，腾讯开始运用财技，是走下坡路

的表现， 而过去不少重金重仓股在

拆股后表现并不尽如人意。 昨日在

大盘走弱的市况下， 腾讯开盘一度

跌逾

3%

，收盘跌幅收窄至

1.67%

。

再次降低入场门槛

在

3

月

19

日业绩发布会上，腾

讯表示，将向港交所递交申请，拟将

1

股拆分为

5

股， 计划将于股东周

年大会上批准后正式实施。

对于拆股，马化腾解释，腾讯

股价已达港股历史高位，一手成本

较高，并且涉碎股问题，经长远考

虑后才作出拆股的决定。 以腾讯公

布业绩当日收盘价

567.5

港元计

算， 投资者每手入场费需要

56750

元， 在拆股之后， 每手股数为

100

股不变，投资者只需

11350

港元就

可入场。

事实上， 这已经不是腾讯第一

次降低入场门槛。 早在

2007

年，腾

讯股价升破

50

港元之后，就将每手

股数由

1000

股调低至

200

股，入场

费由

5

万多港元降至

1

万多港元；

随后至

2009

年，腾讯股价突破

100

港元，入场费升至

2

万多港元，公司

再将每手股数调低至

100

股， 仍将

入场费维持在

1

万多港元。

对于拆股， 广发证券一位分析

师认为， 只是为迎合投资者需求的

一种技术性操作， 对公司价值没有

任何影响， 主要是可以提高公司股

票的流动性。内地甚至有评论认为，

腾讯拆股后， 将可能走出港股历史

上最抢眼的填权行情。

在香港市场上， 也有不少支持

的声音。 东骥基金管理董事总经理

庞宝林认为， 腾讯拆股后有助散户

加入成为股东，对股价有利。

AMTD

证券及财富管理业务部总经理邓声

兴也认为， 腾讯拆股可吸引更多散

户，不排除股价再以倍计上升。

拆股后股价波动或增

不过，在对“财技”并不太欢迎

的成熟市场，也有不同声音。腾祺基

金管理投资管理董事沈庆洪就表

示，拆股对腾讯未必是好事，当散户

多了，大户就多了腾挪空间，更容易

制造危机让散户接棒。 富昌证券研

究部主任连敬涵也认为， 散户参与

多了之后， 不像以前只有基金和大

户持股，股价波动性会增大。

事实上，香港市场上，过去有包括

汇丰控股

(00005.HK)

及利丰

(00494.

HK)

等多家蓝筹公司也曾拆股，但之

后的股价表现乏善可陈。以汇控为例，

1999

年

4

月宣布股价由每股

300

港

元一拆三至每股

100

港元， 于

3

个月

后生效。在拆股宣布至生效前，汇控股

价升超

6%

；但在拆股一个月及三个月

后累计跌超

6%

和

11%

。

此外，虽然拆股降低了入场门槛，

但汇控拆股后日均成交金额比起拆股

前有所下降。 腾讯目前是蓝筹股中成

交额最多的股份， 对恒指的影响相当

大，其拆股后交投是否受影响，也是市

场存在的一个疑问。

美国不少高价股，如苹果、

GOOGLE

等均不实施拆股政策，沈庆洪表示，主

要是公司希望股东是基金， 股价相对

稳定。内地一位分析人士也认为，拆不

拆股， 主要看公司希望自己的股东是

什么样的投资者， 像巴菲特旗下公司

的股票就是常年不拆分的， 能买下来

的都是大户。

上市后(2000年以后)股本规模扩张最为迅速的股票一览

耶伦提前加息吹冷风 港地产股瑟瑟发抖

证券时报记者 吕锦明

美联储主席耶伦暗示加息可能

会早于之前市场的预期， 消息拖累

香港恒生指数昨日低开

200

多点，

午后， 对利率走势最为敏感的香港

本地地产股领跌大市，。

截至昨日收盘， 整体走弱的香

港本地地产板块中， 恒基地产

(00012.HK)

在发布

2013

年业绩前

股价收跌

1.8%

，新世界发展

(00017.

HK)

下跌

2.7%

，九仓

(00004.HK)

股

价跌幅近

4%

或

1.95

港元， 收报

47.45

港元，成为昨日表现最弱势的

蓝筹股。

美联储公开巿场委员会日前结

束为期两天的议息会议，宣布以

8

票

对

1

票的结果决定维持现有利率不

变，同时，将每个月买债规模再缩减

100

亿美元， 总额降至

550

亿美元。

美联储同时在声明中强调，如果未来

公布经济数据支持美联储对劳工巿

场及通胀的期望，可能在日后议息会

议再减少买债规模。 值得一提的是，

刚刚上任不久的美联储主席耶伦首

次主持了议息会议后的记者会，她在

会上暗示美联储在结束买债计划后

的半年就可能开始加息。

阿思达克分析师就此表示，美

联储明确指出将不再把

6.5%

的失

业率作为加息参考指标， 同时其发

布的最新预测报告显示，在

16

位美

联储官员中， 有

10

人认为

2015

年

底前美联储的基准利率将上升至

1%

或以上，

12

人预计

2016

年底前

上升至

2%

或更高水平。 另外，香港

政府自去年推出“双辣招”，同时配

以积极增加土地供应等措施， 已经

令香港本地地产股呈现弱势。 如果

美联储的低息周期宣告完结， 势必

对香港楼市带来更大的压力。

实际上，在香港政府“双辣招”

等措施的调控作用下， 近期香港楼

市已经出现了明显的疲态。比如：在

缺乏大型新盘开盘的情况下， 香港

上周新盘成交按周锐减

33%

，仅录

得

34

宗成交。

基于香港地产板块的基本面因

素， 多家大行都下调了对板块内相

关个股的预期。

以新世界发展为例， 摩根士丹

利在其最新发表的研究报告中，将

新世界发展的投资评级由 “与大市

同步”降至“减持”，同时将目标价由

10.5

港元大幅下调至

7.6

港元，相

当于较其资产净值的折让由

50%

扩大至

60%

。 摩根大通的研究报告指

出， 新世界发展建议供股并私有化新

世界中国

(00917.HK)

，属负面因素。 鉴

于新世界发展每股资产净值

(NAV)

会

因此被摊薄， 加上投资者可能对公司

失去信心， 预期新世界发展的股价相

对

NAV

的折让将会扩大，因此将其目

标价由

11.1

港元下调至

7

港元， 投资

评级为“中性”。 鉴于新世界发展提出

供股计划， 瑞信在其最新发表的研究

报告中调整了对公司

2014

年至

2016

年财年的每股盈利增长预测， 幅度均

为负数， 调整后的每股资产净值预测

为

19.67

港元。

中标大单

东方通信创出历史新高

� � � �异动表现：

东方通信

（

600776

）

3

月

18

日晚

间公告称

，

公司于当日收到中国电信集团系统

集成有限责任公司辽宁分公司的中标书

，

受此

消息影响

，

东方通信周三

、

周四连续两日放量

涨停

。

点评：

2014

年

3

月

18

日公司发布公告称，

中国电信系统集成有限责任公司辽宁分公司

中标大连市公安局数字无线通讯系统建设采

购项目，其中，数字集群系统及配套产品由公

司分包提供，此次项目金额约为

6000

余万元。

二级市场上，受到消息面刺激，今年以来一

直走强的东方通信延续强势格局，周三、周四两

个交易日连续涨停，复权价创出历史新高。我们

认为，在专业集群市场规模逐渐扩大的背景下，

如果公司能把握机会，业绩提升空间巨大。不过

今年以来公司股价已实现翻番， 短期快速拉升

后， 投资价值降低， 考虑到目前市场景气度较

低，我们建议投资者暂时不要追涨。

（恒泰证券 张宇航）

代码 简称 上市日期 首发后总股本＿上市日（万股） 最新总股本（万股） 股本规模扩张倍数

００２０２４

苏宁云商

２００４．０７．２１ ９３１６．００ ７３８３０４．３２ ７８．２５

０００１５７

中联重科

２０００．１０．１２ １５０００．００ ７７０５９５．４１ ５０．３７

６００３９８

凯诺科技

２０００．１２．２８ ９６７０．０８ ４４９２７５．７９ ４５．４６

６００４０３

大有能源

２００３．１０．０９ ７０８１．５０ ２３９０８１．２４ ３２．７６

６０００３１

三一重工

２００３．０７．０３ ２４０００．００ ７６１６５０．４０ ３０．７４

６００５１８

康美药业

２００１．０３．１９ ７０８０．００ ２１９８７１．４５ ３０．０６

６００２５６

广汇能源

２０００．０５．２６ １７６８９．１６ ５２２１４２．４７ ２８．５２

６００４１５

小商品城

２００２．０５．０９ １０４０３．００ ２７２１６０．７１ ２５．１６

０００７２５

京东方

Ａ ２００１．０１．１２ ５４９５５．４０ １３５２１５４．２３ ２３．６０

６００５６７

山鹰纸业

２００１．１２．１８ １６０５０．００ ３７６６９３．９６ ２２．４７

６００４０６

国电南瑞

２００３．１０．１６ １０９００．００ ２４２８９５．３４ ２１．２８

６００３７６

首开股份

２００１．０３．１２ １０８２５．００ ２２４２０１．２５ １９．７１

６００５７５

芜 湖 港

２００３．０３．２８ １１８６０．００ ２４３５２９．６０ １９．５３

０００９７９

中弘股份

２０００．０６．１６ ９４００．００ １９２２９７．６０ １９．４６

００２０１８

华星化工

２００４．０７．１３ ６５００．００ １１９８８５．６５ １７．４４

６００５４６

山煤国际

２００３．０７．３１ １１０００．００ １９８２４５．６１ １７．０２

６００３０９

万华化学

２００１．０１．０５ １２０００．００ ２１６２３３．４７ １７．０２

６００５８３

海油工程

２００２．０２．０５ ２５０００．００ ４４２１３５．４８ １６．６９

００２２３６

大华股份

２００８．０５．２０ ６６８０．００ １１４６１３．３２ １６．１６


