
今年A股成功定增357家次，成近5年发行之最，133家次获取超额收益

定增股走牛 双轮驱动构筑新格局

证券时报记者 谭恕

不显山不露水， 定向增发股今年走

出一轮双轮驱动的牛市行情。

定向增发股今年的走强， 无论是从

发行数量还是上市后的股价表现都得到

佐证。 而

2010

年至今的

5

年间，

A

股一

共进行定向增发

1121

家次。 其中，

2012

年定向增发最少，为

152

家次；在今年之

前，

2013

年最多为

275

家次， 与之前相

比，今年定增家次成倍数级增长，达到近

360

家次。 此外，与前些年的全面破发、

股价哀鸿遍野比较，除

3

家停牌公司、

30

家次产生微弱负收益外， 发生股价正收

益的公司有

327

家次， 其中

133

家次更

跑赢同期大盘指数，获取超额收益。收益

最高的个股闽福发

A

，

7

月

21

日至今以

不足半年累计上涨

130.99%

遥遥领先。

定向增发股的“默默”走牛，来自沪

深

A

股市场的系统性机会固然是基础

原因， 但来自政策层面和定增市场的深

层次动因构筑了定增牛市的全新格局。

熊市末期开政策之窗

洼地引来掘金流

今年以来，市场迎来增发高潮期。数

据显示，今年沪深

A

股成功定增

357

家

次，其中获取超额收益的有

133

家次，单

以今年

9

月定向增发计， 案例多达

75

起，创下历史单月新高。

其中，政策开启机遇之窗功不可没。

今年

5

月

16

日，《首次公开发行股

票并在创业板上市管理办法》和《创业板

上市公司证券发行管理暂行办法》 双双

公布，不但创业板上市门槛有所下降，再

融资大门也同时敞开。 五年前创业板诞

生，苦于“三高”横行、产业资本减持不

断， 再融资配套方案随之搁浅。 而在新

“国九条”保驾护航之下，创业板再融资

办法正式掀起 “面纱”，

A

股向近

400

家

创业板企业伸出股权融资的橄榄枝。

数据显示， 今年增发的

357

家次中，

180

家次来自中小创，为小市值公司的成

长提供了契机，与此同时，更多机构分享

到其中的成长。不少机构更是以创新模式

参与定增，信托、券商资管、专户等渠道一

次性募集资金后， 成立专门产品进行投

资。在上证指数不足

2000

点的位置，大股

东、个人股东等产业资本积极进驻，资金

流成为定增股走强的重要推手之一。

大面积高折价率

存套利空间

普遍折价发行虽然是定增股一直以

来的特征，但在今年的新案例中，折价弹

性明显增加。 不仅折价幅度之高超出想

象，溢价发行的定增股也各有故事。

数据显示， 今年

357

家次定增案例

中，

31

笔次出现溢价发行， 其余全部为

折价发行。 就发行价格和折价率而言，

66.85%

的定增项目提供的折价率在

10%

以上，增发价六折的近

80

家次占比

近

22%

， 增发价五折的近

40

家次占比

11%

，四折的

27

家次，增发价三折的达

到

5

家次， 折价幅度之大颇能显示融资

方的“诚意”，也为被融资方预留了足够

宽的安全边际， 为套利者留下了巨大的

利润空间。

大面积高折价定增的另一面是高溢

价发行， 江河创建年初以超过市场价格

108.38%

的溢价发行引领逆向思维，首

钢股份的定增价格超股价的

61.89%

，斯

米克定增价格超股价的

53.09%

。溢价定

增的公司还不止这三家，

31

家溢价定增

股可谓各具特色。 以首钢股份为例，于

4

月

25

日定增的首钢股份，当时股价

2.65

元， 而定增价格高达

4.29

元。 根据方

案，大股东首钢集团成为定增对象。 作

为传统周期行业的权重股， 前期

1.88

元的股价显然让大股东极不甘心。此时

的溢价定增为股价注入提升空间的同

时，也为股东回购提供了低价介入的良

机。 按照投资常理，大股东主导的溢价

回购式定增的确为该股带来股价提升

的正能量。 随着系统性机会的来临，该

股股价一路震荡走高， 当前已经达到

3.80

元附近。

牵手并购重组

不乏模式创新

此外，

2013

年作为并购重组元年，

2014

年已经演变为并购重组创新

年———定增和并购重组的完美结合，成

为定增走牛的一大特色。 除了传统的发

行股份

+

支付现金的方式直接定增收购

外，储血式定增、一二级市场联动、借

助定增避开借壳监管、 定增式股权激

励等创新手段层出不穷。 而从定增对

象而言， 大股东等产业资本的积极操

盘，让很多定增股股价喷薄而上。而公

司特殊股东

+

机构

+

其他产业资本

+

个

人的内外部结合的模式逐渐成为定增

主流，资金构成稳固了多方信心，为股

价走高增加了底气。

证券时报统计数据显示，

45

家次

定向增发出现了大股东与外部资金相

结合的定增模式，占比超过

12%

。 其

中绝大部分定增价格折价率高企，而

参与的外部构成资金充沛。 这种模式

的最大特点是， 内部股东有效把握公

司发展战略， 外部股东提供足够资金

和资源优势， 内外定增股东对做强融资

项目形成强大共识和合力。

新兴产业定增火爆

定增公司成长性突出

另有数据显示，尽管今年定增股涉及

20

个行业，但电子和传媒行业、生物医药

等新兴成长行业分别以定增

32

家次和

25

、

28

家次领军，银行定增仅

2

家次，追求

成长性成为全新的定增获利模式。

股价的上涨主要来源于公司的成长

性预期， 定增股成长性则来源于定增募

集资金支持下公司业绩的增长。 从募集

资金角度看，定增用途有三。一是资本运

作，二是项目融资，三是补充流动资金。

资本运作大部分是并购重组的外延式增

长。 项目融资则解决公司产品供不应求

的状况，为其提供专项资金。补充流动资

金后可以有效降低公司的资产负债率，

使资产结构更趋稳健， 减少财务费用支

出。 根据国泰君安证券的统计，

2010

年

以来， 以并购重组和项目融资为目的的

定增项目占了绝大多数， 而以补充流动

资金（引入战略投资者）为目的的定增项

目占比仅

8%

。

虽然目前的资金投向周期尚没有进

入完全兑现成长性的时点， 但就今年三

季报净利润情况分析，

357

家次定增案

例中，仅

28

家次出现负值，其他均为正

值。 与半年报比较而言，

95%

的公司出现

正增长。
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国泰君安继续唱多

称沪指明年上3200点

证券时报记者 杨庆婉

今年以来坚定扮演“唱多”角

色的国泰君安，在沪指

2400

点目

标实现之后，将如何看待

2015

年

的

A

股市场？

记者获悉， 国泰君安最新策

略研究认为，

2015

年

A

股将迎来

三到五年长周期的大发展， 迎来

增量资金入市与风险偏好提高的

双轮驱动，可能出现

30%

上升空

间（

3200

点附近）。

有30%上升空间

今年以来， 关于

A

股市场的

牛熊之争不断，“

2400

点” 就像一

颗“定心丸”让国泰君安坚定看多。

国泰君安策略团队最新观点

认为，

2015

年起

A

股及整个资本

市场将迎来三到五年长周期的大

发展，由资本市场发展而带动的转

型与增长是“新繁荣”的典型特点。

投资拉动增长的“旧喧嚣”已

经成为过去，

2400

点的实现标志

“新繁荣”的开始。 国泰君安认为

“新繁荣”的特点，将体现在股票

定价（特别是市值）与企业行为、

监管变革的互动上。

股票估值正在成为企业转

型、兼并收购的风向标。股票估值

变化也在推动包括证券法等系列

监管变革， 以及政府和社会对于

新兴产业的认可和政策扶持。 这

种互动力量将推动

2015

年为起

点的三到五年企业转型和中国优

势产业的重塑和形成。

国泰君安认为， 中国经济的

真正转型已经在微观层面上开

始， 未来三年

A

股市场的大范

围、长周期的扩张，使转型从企业

层面（微观）向国家层面（宏观）升

华成为可能。 “新繁荣”就是摆脱

投资单一驱动的多元增长和转型

繁荣， 而增量资金入市是 “新繁

荣”的重要特征。

2015

年资金方

面有两个重要变量。 第一是中国

降息与降准周期可能显性化。 第二

是美国

QE

（量化宽松）实现平稳退

出， 而全球仍保持较为宽松的货币

环境。

A

股将迎来增量资金入市与风

险偏好提高的双轮驱动， 二者之间

正反馈效应将放大牛市思维。 “以

2400

点为起点， 我们预期

2015

年

上证综指为代表的

A

股市场可能

出现

30%

上升空间（上看到

3200

点

附近）”， 以乔永远为首的国泰君安

策略团队表示，“新繁荣” 的特征正

在形成，

A

股不会出现大幅度的调

整风险。

非银金融最受益

“

2014

年投资的重要性在于认

识趋势，而

2015

年则要踩准节奏。”

国泰君安表示，“新繁荣” 中需踩准

市场与政策博弈的节奏。

“新繁荣” 源于

A

股估值与企

业、改革的互动。 国泰君安认为有三

个重要的博弈变量，分别是：第一，经

济降速与放松政策的博弈； 第二，信

用风险暴露与改革的博弈； 第三，注

册制，即改革与市场预期的博弈。

2015

年，改革将是“新繁荣”中

最大的风口， 国泰君安推荐非银金

融行业作为全年的战略性配置行

业， 并在新兴行业中寻找爆发式投

资机会。其认为，非银金融将在未来

的“新繁荣”中成为融资和投资两端

汇集的爆发行业， 改革与转型的落

脚点之一就在于从间接走向直接的

金融市场， 非银金融无疑是制度红

利释放最受益的行业。

另外，推荐因制度红利释放打开

成长空间的生态环保，因消费革命及

技术创新带来机遇的大健康 （体育、

医疗机器人、康复产业）及高端制造

（核能、通用航空、新材料），以及因移

动互联重塑商业模式的休闲文化、智

能技术（物联网、智能交通、互联网软

件服务以及电子类智能硬件）。 主题

方面， 国企改革和新三板相关的兼

并收购是重点方向。

定增股东土科技大起大落

机构杀了回马枪

证券时报记者 朱雪莲

A

股机构追涨杀跌现象屡见不

鲜， 不过在近日对东土科技

(300353)

的操作上， 机构席位的操作节奏似乎

把握得还比较精确。

10

月

29

日， 在停牌

5

个月后，东

土科技复牌，并公告拟以现金和股权相

结合的形式向交易对象收购拓明科技

全部股权，收购对价为

8

亿元。同时，公

司还将配套募资

2.66

亿元用于支付现

金对价。

上述交易对象与涌金系密切相关，加

上补涨效应，尽管没有多位行业分析师关

注唱多， 但东土科技复牌后尤其强势，连

续收出

4

个“一”字涨停板，第

5

个交易日

大涨

9.77%

，短短

5

日累计上涨

61%

。

在打开涨停板的第

5

个交易日即

11

月

4

日， 卖出前五家席位均为机

构，合计减持

3.18

亿元，占

7.75

亿元总

成交额的

41%

。 其中，作为卖一的机构

减持了

1.36

亿元， 若以当天

19.82

元最

高价计算，至少减持了

686

万股。三季报

显示， 前十大流通股东中仅有华商价值

共享灵活配置基金的持股量超过了这一

数字， 因此可基本判断应是华商基金高

位领衔减持。

在机构胜利大逃亡的同时，国泰君安

交易单元

(010000)

、湘财证券杭州教工路

营业部、齐鲁证券福州湖东路营业部等活

跃游资接盘买进。 不过，这次游资似乎不

太走运，东土科技短线见顶。 次日该股全

天大幅低位震荡，收跌

6.47%

，此后继续震

荡走低，有两日跌幅都在

6%

以上，直到上

周四才短线企稳，报

16.39

元，较最高点已

跌去

17%

。

不过， 东土科技近期密集发布了一

系列利好， 除定增收购拓明科技介入移

动互联网大数据业务以外，公司

11

月

10

日在全景网互动平台向投资者表示，目

前正在积极推进产品和技术在军工领域

的应用， 希望军工领域未来能够成为重

要业务增长点。

11

月

11

日，公司表示已

加入国际工业互联网联盟；

11

月

14

日公

司公告拟在湖北宜昌建工业以太网科技

产业园。 受诸多利好发酵影响，上周五该

股大涨

6.83%

，昨日再升

6.28%

。

公开交易信息显示， 当天买入主力

是机构席位。

4

家机构合力买进

7770

万

元， 国泰君安证券上海江苏路营业部在

卖出

491

万元的同时又买进

1273

万元，

而

4

日的买一席位国泰君安交易单元

(010000)

作为卖一减持约

1200

万元。

当然， 昨日介入的机构与

4

日卖出

的机构很可能并不是同一家， 而且买入

量也远逊于前期卖出额，不过，重获部分

机构青睐，该股后市值得继续关注。

定增助力并购重组 关注三投资机会

国泰君安

如果说

2013

年是并购重组元

年

———

二级市场以并购数量激增的方

式宣告了并购重组浪潮的来临

，

那么

2014

年则可以定义为并购重组创新

年

———

并购重组潮明显贴上了创新式

资本运作的标签

。

其中

，

定增和并购重

组的完美结合是最明显的案例

，

也是

2014

年整个资本市场的一大特色

。

我们认为

，

系统收益

、

个股成长性

和公司行为金融目标等决定定增的收

益率

，

可关注定增中的三大投资机会

。

一、破发带来的保增机会

定增未完成出现破发。

定增的实施

环节较长

，

涉及董事会预案日

、

股东大

会公告日

、

证监会核准日等多个重要时

间节点

（

若有发行股份购买资产事项还

有证监会并购重组审核委员会审核通

过日

）。

而根据证监会规定

，

定增一般在

上市公司收到证监会核准之日

6

个月

内有效

。

如果公司目前股价跌破定增

价

，

会造成机构参与意愿不强

，

使定增

计划流产

。

特别是面向不确定的外部投资

者以询价方式进行的定增

，

即使有一些所

谓的保本保收益条款

，

倒挂率太高也难吸

引投资者

。

所以当增发募资只差

“

临门一

脚

”，

上市公司有强烈的护盘意愿

。

锁定期内股价低于定增价。

不少已

经实施定增的上市公司同样也面临破发

压力

，

其压力主要来自参与定增的机构

。

按规定

，

对机构投资者定向增发

，

锁定期

一年

，

对大股东的定向增发锁定期三年

。

如果参与定增的机构被深度套牢

，

上市

公司会承受来自各方面的压力

，

公司自

然会采取各种手段来护盘或采取其它资

本运作手段

。

二、储血式定增

暗藏并购动机

从定增的用途看

，

项目融资带来的

业绩增厚需要较长时间去兑现

，

给予投

资者的想象空间较小

。

资产并购类的定

增项目能立竿见影

，

但股价往往被迅速

充分反应

。

第三类补充流动资金虽然目

前数量占比较小

，

但如果有大股东积极

参与

，

而且公司本身资产负债率又不高

，

很容易激起市场对其后续并购的遐想

。

从原先的为改善资本结构降低财务

费用

，

到现在的为未来并购做准备

，

上市

公司储血式定增动机变化的背后

，

跟证

监会发布的新

《

上市公司重大资产重组

管理办法

》

有很大关系

。

原

《

重组办法

》

规

定

：“

上市公司出售资产的总额和购买资

产的总额占其最近一个会计年度经审计

的合并财务会计报告期末资产总额的比

例均达到

70%

以上的

”，

应提交并购重组

委审核

。

而新办法则明确现金收购无需

审核

，

这样先定增储血

，

后现金收购资产

的方式成为不少上市公司的首选

。

三、大股东参与定增有后招

大股东通过定增方式援助上市公司

可谓一石二鸟

。

一方面它跟二级市场股

票回购一样

，

能起到稳定股价的作用

，

另

一方面还能为上市公司提供流动资金

。

大股东参与定增锁定期长达三年

，

意味

着大股东对公司发展前景充满信心

，

也

有较强的做高股价的动力

。

如果与破发

和储血式定增结合来选

，

后续出现资本

运作的概率更高

。

定增股东离场？

机构再减3600万股国中水务

郑灶金

时隔

4

个多月后， 国中水务

(600187)

昨日再度现身大宗交

易，遭机构卖出

3600

万股；今年

6

月份以来， 机构已频频通过大

宗交易平台卖出国中水务， 合计

卖出

1.22

亿股。 结合国中水务

6

月

23

日限售股解禁且解禁股东

多为基金公司分析， 上述大宗交

易有可能是限售股东出逃。

国中水务昨日共有

5

笔大宗

交易，合计成交

3600

万股，涉及

金额

2.18

亿元； 折价率均高达

10.07%

；卖方均为机构，买方则

为光大证券上海西藏中路证券营

业部等

3

家券商营业部。

事实上， 早在今年

6

月

23

日， 机构就开始在大宗交易平台

频频卖出国中水务。

6

月

23

日、

24

日，机构共计卖出

3500

万股国中

水务；

7

月

3

日、

4

日、

7

日、

8

日，

机构再度卖出共计

5150

万股国

中水务。 加上昨天的

3600

万股，

机构

6

月份以来合计卖出

1.22

亿

股国中水务，涉及金额

5.85

亿元。

国中水务在

2013

年

6

月非

公开发行了

1.55

亿股，定增股东

为华商基金管理有限公司等

7

家

基金公司和西藏瑞华投资发展有

限公司， 当时各股东持股量从

3406

万股至

7500

万股不等；而

经过国中水务

2013

年半年报每

10

股转增

15

股， 上述非公开发行

限售股增加至

3.87

亿股。 而这

3.87

亿股在今年

6

月

23

日解禁。

值得注意的是，在

6

月

23

日限

售股解禁当日， 国中水务就被机构

以大宗交易方式减持了

3100

万股，

次日再度减持了

400

万股。

国中水务昨日被机构减持了

3600

万股，在其最新三季报中，达到

这一持股量且使用机构席位作为通

道的，有三位股东，分别为长信基金

公司的金狮

207

号证券投资集合资

金信托、华夏基金公司的华夏基金非

公开发行股票分级

2

号资产管理计

划、平安大华基金公司的平安财富创

赢一期

29

号集合资金信托计划。 而

长信基金、华夏基金、平安大华基金

均是国中水务此前的定增股东。

国中水务此前持股量最多的定

增股东“融通基金公司

－

工行

－

融通

战略

1

号资产管理计划 ”（持有

7500

万股）， 在其三季报上已消失

了踪影。而公司

6

月

24

日的公告证

实，融通基金于

6

月

23

日通过上交

所公开竞价系统减持

222.89

万股，

减持后， 融通基金不再是持有公司

5%

以上股份的股东。

此外，国中水务

2013

年的定增

发行价格为

8.10

元

/

股， 经过每

10

股转增

15

股，定增股东成本价降至

3.24

元

/

股，相比于其昨日的最新收

盘价

6.75

元

/

股，定增股东若仍然持

有股份的话，获利幅度应已翻番。

2015年改革将是“新繁荣” 中最

大的风口，推荐非银金融行业作为全

年的战略性配置行业

资料来源：国泰君安 谭恕/制表 官兵/制图


