
代码 简称 半年净利润增幅（％） 三季度涨跌（％） 市盈率（倍） 行业
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信维通信
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电子
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国防军工
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建筑材料

６００８１０

神马股份

１９４．９７ ４０．００ ３１．７５

化工

０００６２５

长安汽车

１９４．８５ １１．２９ ８．８０

汽车

６００４８５

信威集团

１９３．２７ １２６．９６ １３

，

４４４．５２

通信

００２０６７

景兴纸业

１９２．３６ －７．０６ ７０．６５

轻工制造

００２０９９

海翔药业

１９２．２９ ４７．４７ ２２９．２９

医药生物

３０００６５

海 兰 信

１９０．２８ ２３．０２ ３８４．８２

计算机

００２５９０

万安科技

１９０．１５ ３８．１０ ３７．６７

汽车

６００１６５

新日恒力

１８９．６３ ２７．４８ ７５．７２

机械设备

６０１９２９

吉视传媒

１８８．６９ １４．４２ ３５．６３

传媒

３００２９２

吴通通讯

１８４．０５ ５．４４ １１４．１０

通信

６００００６

东风汽车

１８２．７３ ９３．２９ ４７．１８

汽车

３０００６７

安 诺 其

１８２．６０ ２５．６１ ３４．６８

化工

６００３５２

浙江龙盛

１８１．６０ －３．９０ ７．７０

化工

００２６２６

金 达 威

１８０．０１ ２９．３６ ３６．６７

医药生物

３０００４９

福瑞股份

１７５．９８ ２７．０８ １５３．３２

医药生物

０００４１６

民生控股

１７４．０３ ２０．４１ ６４７．２３
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定增造势 重组板块出牛股

证券时报记者 罗峰

三季度行情收官， 上证指数上涨

15.4%

， 这是该指数

15

个季度以来的

单季最大涨幅。

今年个股行情活跃，剔除年内上市

的新股，前三季度累计涨幅前

100

名的

股票，均上涨

120%

以上。 证券时报数

据部统计显示，在这涨幅最靠前的

100

只牛股中， 有

72

股今年进行了或正在

进行重大资产并购重组，相关信息成为

影响股价走势的重大因素。

资产重组高发期

把范围缩小到今年涨幅前

20

名，

入围的最低涨幅为

194%

，这些都是名

副其实的牛股。 而重大资产重组是牛

股第一大催化剂， 其他催化剂有高送

转、业绩大幅增长等。 除营口港、大富

科技、抚顺特钢、海兰信

4

家公司外，

其余

16

家都发布了重大资产重组的

公告。 今年第一牛股营口港涨

337%

，

走牛诱因是高送转及混合所有制改革

预期。 该股

4

月

25

日开始的连续涨停

拉开牛股帷幕， 当日发布的年报宣布

公司每

10

股转增

20

股的分配方案。

大富科技则是业绩爆发叠加“特斯拉”

效应，上半年业绩同比增

13

倍，同时

涉足新能源汽车产业链并与特斯拉存

在合作关系，股价累计大涨

270%

。

最常见的牛股催化剂当属重大资产

并购重组。 今年第二大牛股、 累计上涨

330%

的松辽汽车， 以

10

个连续涨停震

动股市。 公司

8

月

14

日公告定增募资

39

亿元收购影视及游戏资产并复牌，当

日股价收获第一个涨停板； 今年第三大

牛股、累计上涨

273%

的成飞集成，走牛

原因是中航工业将歼击机、 空面导弹等

产品研制业务注入上市公司， 完成防务

装备板块核心业务资产的整体上市。

统计数据显示，重大资产重组的热

潮不分行业、板块，各行业均有大量上

市公司卷入。不论是行业景气度略低的

化工、机械设备、纺织服装、钢铁，还是

近年处于资产并购高发期的计算机、传

媒等行业， 都不断涌现资产重组运作。

比如原本缺乏想象力的老股票江泉实

业，

9

月

12

日公司公告拟通过重大资

产置换及发行股份购买资产，使化妆品

公司唯美度借壳上市。 为此，该股

9

月

创下

191%

的涨幅。

造牛利器：定向增发

通过定向增发股票来进行重大资

产重组， 是目前并购重组最主流的模

式。比如松辽汽车的方案，是以

6.48

元

/

股的价格， 向

10

位投资者定向发行

6

亿多股， 所募

39

亿余元资金将主要用

于收购耀莱影城、都玩网络

100%

股权；

成飞集成的方案则是定向发行

9.55

亿

股，以

158

亿元购买沈飞、成飞及洪都

科技各

100%

股权， 从而将中航工业旗

下战斗机、 空面导弹资产注入上市公

司，并创下中国军工行业上市公司单次

发行股份收购资产的记录。

今年国务院及证监会对企业兼并

重组取消一系列行政审批， 是目前

A

股

资产并购活跃、成为我国资源配置重要平

台的一大政策动力。 在新规“取消上市公

司重大资产购买、出售、置换行为审批（构

成借壳上市的除外）”之下，上市公司重大

资产重组频发， 但一步到位的借壳很少

见，目前有台海核电借壳丹甫股份等为数

不多的案例，丹甫股份今年已创下

230%

的累计涨幅；金磊股份公告完美影视将通

过公司借壳上市，在重组完成后，公司主

营业务会由炉外精炼用耐火材料转变为

影视剧投资、制作发行，股价由此出现

10

个连续涨停。 不过，不少企业陆续通过增

发股票收购资产，上演的“蛇吞象”故事有

不少类似于变卖壳资源。

定向增发不光是资产并购重组最好

的武器，也是股价最显著的推动力。 鹏欣

资源今年上涨

146%

，三季度上涨

179%

。

该重组牛股即是将此前筹划的重大资产

重组事项， 变更为非公开发行股票收购

投资南非奥尼金矿。 股票停牌前创下年

内低点，复牌后一改之前颓废走势，一路

飙升跃入三季度单季涨幅前列。

相比普通企业， 上市公司的并购

重组具有特殊的优势。 那就是可以用

定向增发股票或者换股的方式进行

收购，省却了上市公司掏出真金白银

收购资产的麻烦。 分析人士认为，一

些公司为了更快更好地收购资产，有

明确做大市值的需求，不少上市公司股

价就此扶摇直上。

业绩大增刺激明显

从牛股的成因可以看出，资产并购

重组的外延式发展是最大牛股群体。业

绩内生增长亦是牛股基因，大富科技即

是一例。与并购重组的爆炸式消息刺激

不同， 多数

A

股业绩增长幅度与股价

表现缺乏对应的直线关系；业绩显著增

长、之前股价未大幅上涨的个股，则容

易出现短时间大涨的牛势。 从数据看，

业绩增长对股价的刺激略显温和，达到

了临界点。而被认为是超预期增长的个

股，股价受到的刺激往往比较明显。

剔除今年上市新股及异常业绩变

动（比如亏损边缘的过低基数导致的数

千倍增长率）， 今年半年报净利润增幅

超过

30%

的

600

多家上市公司中，三季

度有

30

家公司的股价录得下跌，

165

家公司的涨幅跑输同期上证指数，不过

整体的三季度平均涨幅为

28%

，远远跑

赢大盘， 约四成个股单季涨幅超过

30%

。

结合股价走势看， 消息面刺激力

度、既往涨跌幅、获利盘程度等，对股价

的影响程度比业绩增幅因素更大。证券

时报数据部统计显示，掌趣科技、蓝色

光标、景兴纸业、廊坊发展、浙江龙盛等

个股今年半年报净利润增幅都在

100%

以上，但三季度均录得下跌。 从另一方

面来说，业绩增长与股价表现反向而行

的，也仅有上述为数不多的股票。 在整

个

600

多只业绩增长较好特别是增幅

在

50%

以上的个股中，业绩的正面效应

还是较突出。

A股迎来新机遇 投资需要新思维

符海问

国庆长假期间，外围股市涨跌不

一；不过，涨跌幅度均不大。 其中，较

引人注目的是连续三日收阳的香港

恒生指数：

10

月

6

日，该指数更是涨

逾

1%

，上千只个股上涨。 港股普涨，

不排除是沪港通临近的一种反应。这

一利好同样对

A

股有着积极影响。

就

A

股而言，除了外围市场带来

的正面影响外，消息面上也很给力。首

先是

9

月投资者信心指数为

70.5

，连

续

4

个月上升，创

6

年多来新高；其次

是以“依法治国”为主题的十八届四中

全会即将召开， 经济市场化程度将进

一步深化；最后是节前

2500

亿元流入

A

股，这在近年是少见的，或是资金持

续流入

A

股的先兆。种种迹象表明，

A

股正在迎来新机遇。 而投资者要抓住

这一机遇，则需要新的投资思维。

投资新思维

作为新经济代表的创业板， 已于

去年经历了一轮不折不扣的牛市。

A

股里面的土地流转概念股， 也曾表现

得异常优异。近期的并购重组概念股，

不仅比以往更多， 而且比之前的涨势

更为凶猛。这些，都是新机遇背景下的

现象。对投资者而言，现在最要紧的是

找出能抓住这些机会的思维逻辑。 如果

从

A

股历史上去寻找可比性，似乎比较

难，毕竟

A

股才

20

多年历史。 不过，这

并不妨碍我们从实体经济去寻找， 因为

实体经济和虚拟经济是同源的， 前者是

基础，后者是外延，互为表里。

回顾十一届三中全会后的情况，可

以看到，不管是企业还是个人，凡是墨守

成规、不与时俱进的，现在基本都错过了

那轮改革带来的红利； 而凡是敢于开拓

进取、拥抱风险的，现在看来大都取得了

不小的成功， 算得上是那轮改革的最大

受益者。回到资本市场，情况也很可能跟

上述情形相似。去年初之前，市场对创业

板的态度大多偏悲观， 普遍认为风险太

大， 结果我们看到的是一轮不折不扣的

创业板牛市上演。 这一例子在一定程度

上说明，未来资本市场的机会将出在“市

场化”这一主题里，即凡是违背市场化的

经济现象，我们应当规避；而凡是遵从市

场化和社会发展规律的经济现象， 将出

现较大机会。 在市场化这一大背景下，

A

股必将迎来大机遇。而要抓住这一机遇，

则需要我们解放思想， 以近乎颠覆性的

思维对待新生事物，把握新机会。

把握两因素

不可否认，每轮下跌或上升行情里，

中途都会有与实际走势相反的声音。 不

过， 投资者都希望能判断准确以使收益

最大化。笔者认为，尽管研判市场的方法

有很多种， 但最终只要抓住其中最重要

的一两个关键点即可。

就

A

股而言，政策取向和资金宽紧

是最重要的两个因素， 判断对了这些因

素，基本上就能把握行情的后市走势。从

目前情况看，政策对于

A

股的支持是不

言而喻的。 既然市场化是未来改革的一

个大方向， 那么经济增长最大的支持应

当来源于资本市场。

依此逻辑， 在目前经济转型升级、

改革进一步深化的关键时刻，政策对资

本市场的支持是可以预见的。 近期，不

管是官方主要媒体还是相关政策性文

件，均对资本市场多次提及，就印证了这

一判断。

资金方面，依然绕不开“市场化”这

一大方向。 我们知道，过去由于名义利

率保持平稳甚至上行，以及在信托和银

行理财产品“刚性兑付”等因素的影响

下，市场资金价格一直居高不下。 但近

期情况显示这一现象已被扭转。 年初

以来， 在央行众多偏主动扩张货币政

策的作用下， 我国市场利率中枢开始

下行，而作为市场化“绊脚石”的“刚性

兑付”， 市场要求对其进行改革的呼声

越来越高，这些都将对

A

股起到强有力

的支持。

（作者单位：五矿证券）

重大资产重组是牛股第一大催化剂，通

过定向增发股票来进行重大资产重组，是目

前并购重组最主流的模式。

定增上演黄金时代

证券时报记者 罗峰

自从股权分置改革完成后，A股市

场原先的小流通盘时代为全流通所取

代，基金等机构投资者主导的主力位置

也让位于以大股东为代表的产业资本。

如果说产业资本前几年在逐渐适应

市场，那么并购重组新规发布后，不分行

业、 不分估值迅速冒起的资产并购重组

热潮，则显示了产业资本驾驭资本运作、

实现市值管理的强大理念和力量。

投资者容易注意到的是控股股东

通过定向增发来筹划各种资产并购重

组，将资产拉入资本市场；另一方面，实

体经济的景气下滑，各路大股东在 A股

的套现之旅也越走越宽。9月，产业资本

减持动作越来越频繁。近 400只股票公

告其重要股东二级市场减持， 而股东

增持的个股仅 30 只左右。 股价走高

时， 重要股东可以通过增发股票收购

大量资产（这又会促使股价大涨），可

以减持股票套现；股价走低、价值低估

时，重要股东可以增持，分拆，回购资

产， 产业资本的市值管理策略运用越

来越熟练。 这是 A股的必经之路，也是

普通投资者有时需要跟随大股东的节

奏来发现上市公司内在价值的窗口。

股改启动时，A 股上市公司一千

多家，现在逐渐向三千家迈进。股票越

来越多， 追求眼球经济争取关注越来

越难，讲故事已经不够，需要的是讲好

故事。现在最多的好故事，大部分是通

过以定增为手段的资产并购重组来

讲。这类故事简单易懂，市场接受程度

高，受关注度也高。

无疑， 现在是定增的黄金时代，

也是大股东的黄金时代，往年定增包

销的故事暂时在 A 股市场绝迹了。如

果展开行政审批制度改革的社会效

应，社会资本更简便地打通前往资本

市场的道路，特别是通过定增来将优

质资产放到股市进行资金、资源的合

理配置， 这算一个正面效应， 比 IPO

（首次发行新股）来得快，来得方便，

进出自如，促使 A 股更健康地成长为

市场经济要素市场特别是分配资金的

有效渠道。

所以， 与其说这是牛股辈出的市

场，不如说是定增造牛的市场。即便不是

“牛市” 而是“牛势” ，也包含两层境界：

一方面多方氛围浓厚，定增受到追捧；一

方面牛市氛围必有泡沫， 大热之后结果

难定，潮水退却才知有谁在裸泳。最近几

个月， 多家上市公司公告接到证监会或

地方证监局的监管函， 有的是因为被收

购方违规， 有的是资本运作过程中出现

违规；有一些上市公司的重大资产重组，

自己停止或被叫停了。

A 股打通市场内外的资金、 资产的

道路越来越顺畅， 定增模式乃至定增魔

术方兴未艾，牛股还将不断催生，陷阱也

埋在其中。定增热之后的市场，还会有新

的游戏，有定力，有眼力，才能和产业资

本一起玩转 A 股市场。

代码 简称

年内涨跌

（％）

市盈率（倍）

中报净利润同比

（％）

申万行业

今年首次发布重

组公告日

今年首次发布重组公告标题

６００３１７

营 口 港

３３７．７７ ４２．５４ ２０．１２

交通运输

２０１４－４－２５

营口港：关于营口港务股份有

限公司定向增发购买资产及

业务实现效益的专项审核报

告

６００７１５

松辽汽车

３３０．３３ － －２６１．４６

汽车

００

：

００．０

松辽汽车：重大资产重组停牌

公告

００２１９０

成飞集成

２７３．０９ － －１１１．８７

国防军工

２０１４－１－２１

成飞集成：重大资产重组停牌

公告

３００３２４

旋极信息

２７１．５５ － －１７１．９３

计算机

００

：

００．０

旋极信息：拟收购北京中软金

卡信息技术有限公司

１００％

股

权项目资产评估报告

３００２４８

新 开 普

２３１．４１ １

，

９９８．５１ ２６７．３７

计算机

２０１４－１－７

新开普：关于终止筹划重大资

产重组事项暨公司股票复牌

公告

００２３６６

丹甫股份

２２９．５７ ８０．３７ １４．２５

家用电器

２０１４－３－２５

丹甫股份：关于筹划重大资产

重组的停牌公告

００２０７４

东源电器

２２７．３３ １１１．６１ －３５．２６

电气设备

２０１４－４－１２

东源电器：关于筹划重大资产

重组的停牌公告

００２３５４

科冕木业

２２４．３８ － －１５５．８６

传媒

２０１４－１－２

科冕木业：关于重大资产重组

进展的公告

００２６３３

申科股份

２１４．４７ － ２４．９２

机械设备

２０１４－１－１５

申科股份：关于收购控股子公

司

２０％

股权的公告

年内累计涨幅靠前的重组股一览

半年报净利增幅靠前的个股三季度涨幅一览

数据来源：证券时报数据部 罗峰/制表 周靖宇/制图


