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聚焦定向增发乱象

定增黑幕：谁在操控A股增发指标分配

证券时报记者 李雪峰

中投证券与九泰基金的一纸互掐

公告，令华东科技定增“罗生门”浮出

水面。而几乎与此同时，凯利泰增发事

项在申购报价阶段亦疑窦丛生。

证券时报记者掌握的一份材料显

示， 凯利泰

12

月

9

日启动

1.76

亿元

配套资金的申购报价程序， 某机构

A

于当日

10:50

以几乎每股

28

元的市

价，向凯利泰保荐机构国金证券报价。

由于绝大多数上市公司最终确定的增

发价格往往在市价基础上存在两成左

右的折价率，故机构

A

自认获配概率

极高。结果，另一机构以略高于

28

元

/

股的价格申报，成功获配。

上述机构

A

相关负责人对证券

时报记者表示， 该机构申报价格疑似

遭泄露， 否则以市价参与申报不大可

能会失败。据记者统计，今年

8

月份以

来除中国天楹外，尚无公司溢价定增。

如无意外， 凯利泰将成为第二家溢价

增发的公司。

罕见溢价增发

根据

2011

年修订之后的《上市公

司非公开发行股票实施细则》，上市公

司增发方案若未确定发行对象， 则保

荐机构必须向符合条件的特定对象提

供认购邀请书。 特定对象由上市公司

与保荐机构共同确定， 并且他们必须

至少包括

20

家基金公司、

10

家券商、

5

家保险机构。

换言之， 任何一家上市公司的保

荐机构至少应该对外发送

35

份认购

邀请书， 虽然其中相当一部分机构可

能并不会参与认购。 如维尔利与保荐

人国信证券

8

月

18

日共向

121

名特

定投资者发送了认购邀请书， 实际参

与的投资者仅有

27

家。

“上市公司及保荐人会根据有效

申报单，按照价格优先的原则，依次统

计申报累计金额， 直至达到增发目标

金额，剩余申报单自动作废。 ”招商证

券一位投行人士向记者介绍， 投资者

会根据上市公司的增发底价自由、单

独报价，理论上，彼此之间并不知悉对

方报价，也无从预测最终的增发价，相

当于竞投标。

数据显示， 相当一部分机构在报

价时， 会考量拟增发公司前一日的收

盘价、申报时的市价，一般不会出现溢

价申报。

如中环股份

8

月

20

日启动增发

申购报价程序， 该公司前一个交易日

收盘价为

22.87

元

/

股，当日最高报价

为

20.87

元

/

股，较前一日收盘价折价

8.75%

。 最后，中环股份确定的增发价

为

17.99

元

/

股，较申报前一日收盘价

折价

21.34%

。

即便是增发认购较为火爆的公

司， 申报价及最终增发价也往往存在

一定的折扣率。如大地传媒

8

月

26

日

启动增发申购报价，共收到

35

家机构

的有效申报， 其中最高报价仅为

14

元

/

股，较公司前一交易日收盘价折价

1.69%

。 最终， 大地传媒的增发价为

13.42

元

/

股。

证券时报记者梳理了

8

月份以来

77

家上市公司增发申购报价数据，其

中报价高于公司股票前一个交易日收

盘价的公司共有

20

家， 占比约

25.97%

。 以中恒集团为例，该公司及

保荐人

11

月

5

日共收到

26

份有效申

报， 有

8

份申报单价格高于公司前一

个交易日收盘价。

至于增发价格高于前一个交易日

收盘价的公司则包括中国天楹、 保税

科技、奥飞动漫，但增发价格高于当天

收盘价的公司仅有中国天楹。 中国天

楹的保荐机构共对外发送了

100

份认

购邀请单，结果

8

月

27

日只有

5

名投

资者形成有效申报。 其中民生加银基

金及建信基金均申报了

11.5

元

/

股的

最高报价， 较中国天楹前一个交易日

收盘价略溢价

4.07%

。

“巧就巧在，民生加银基金及建信

基金对中国天楹的最高报价仅比市价

高约

0.4

元，差价并不算太大，但却足

以让中信建投基金

11.05

元

/

股及泰

达宏利基金

11.04

元

/

股的报价失去

配售资格。 ”前述机构

A

负责人说。

中国天楹

9

月

24

日披露的增发

股份上市报告书显示， 民生加银基金

及建信基金双双包揽了中国天楹

5217.39

万股增发股份。

值得一提的是， 中国天楹增发保

荐人亦为国金证券，与凯利泰相同。两

次惊人的相似报价， 不禁令参与各方

忧虑其间的灰色操作问题。 记者与国

金证券资本市场部联系人沈洁取得联

系，但未获答复。

上述招商证券投行人士分析，机

构一般不会溢价申报， 因为溢价申报

存在追高风险， 反倒是折价申购会形

成收益安全垫， 尤其是市价远高于增

发底价的增发项目。“除非知道其他机

构的底牌，对增发项目志在必得，否则

机构不会冒风险抬高价格， 只会向下

压价。 ”他说。

精准踩点报价

据了解， 目前增发价格主要有两

种形成机制， 一是上市公司根据增发

停牌前

20

个交易日均价的

90%

确

定；二是由机构申购报价产生，即“询

价”。与

IPO

（首次公开发行）所使用的

电子化交易询价平台不同的是， 增发

询价往往采用传真的方式。

《上市公司非公开发行股票实施

细则》附件“《认购邀请书》和《申购报

价单》范本”中均明确表述，机构接到

认购邀请书后， 须按规定将申购报价

单传真至指定号码。实务操作中，报价

有效时间一般是两个小时或两个半小

时，如维尔利

8

月

21

日申报时间为

9:

00~11:00

，黑芝麻

10

月

8

日的申报时

间为

9:00~11:30

，华芳纺织

12

月

8

日

的申报时间为

9:30~12:00

。

一家曾参与过巨轮股份申购报价

的机构对证券时报记者表示， 他们在

申购报价指定日期

10

月

27

日

11:30

前， 已将申购报价单传真至巨轮股份

保荐人齐鲁证券，但齐鲁证券声称，收

到传真的时间是

11:31

，由此被视作无

效申报。 日前中投证券与九泰基金就

华东科技增发申报爆发的隔空战，其

导火索也是因传真机引起。

“报价时间区间的后半段可能会

造成传真机拥堵， 但无法求证传真机

是否拥堵， 有些离上市公司保荐人较

近的投资者， 甚至会亲自将申购报价

单送达。 ”上述投资者认为，投资者与

上市公司及其保荐人信息不对等，保

荐券商理论上存在“定向清除”某机构

的可能性。

“定增黑幕导致不少机构在参与

报价时采取“掐点报价”策略，即在临

近报价截止时间时才发出报价单，避

免被其他参与者提前知晓信息后采取

更高的报价。 这也是导致报价传真机

所谓‘拥堵’的关键原因。”上述投资者

表示。

有的机构非常善于回避传真机盲

区，屡屡精准踩点报价，即报价与最终

的增发价往往惊人一致。

如广晟有色

9

月

25

日进行申购

报价，共有

15

位投资者提交了有效申

购报价单， 最高报价为鹏华基金的

42.16

元

/

股， 较广晟有色前一个交易

日收盘价折价

4.81%

。其中，广东温氏

投资分别在

39.3

元

/

股、

37

元

/

股、

36

元

/

股申报了三个档位，最终广晟有色

确定的增发价是

39.3

元

/

股， 广东温

氏投资获配

75.53

万股， 目前该机构

浮盈约两成。

10

月

8

日，黑芝麻也进行了增发

申购报价，广东温氏投资既未报出

15

元

/

股的最高报价，亦未报

11.71

元

/

股

的最低报价，而是同样分三档报价，其

中一个报价

14.4

元

/

股正好也是黑芝

麻最终增发价。

工商注册资料显示， 广东温氏投

资系广东温氏食品集团旗下投资平

台， 而广东温氏食品集团则是大华农

实际控制方。

类似的案例还包括申万菱信 （上

海）资产管理有限公司、太平资产管理

有限公司、 安徽省投资集团控股有限

公司等。

申万菱信（上海）资产管理有限公

司系申万菱信基金子公司， 与申银万

国系关联方。该资管公司分别于

10

月

20

日、

11

月

5

日、

11

月

12

日参与了

海翔药业、金龙机电、佳电股份三公司

的增发申购报价， 均无一例外以最终

增发价报价，堪称精准。

太平保险集团旗下的太平资产管

理有限公司在参与上市公司增发申报

时， 其申报价也屡屡最终被确定为增

发价。 如该公司

10

月

22

日参与广宇

集团申购报价时，报价

4.55

元

/

股，较

国联安基金的最高报价

5.03

元

/

股低

9.54%

。

此外，太平资产管理有限公司

11

月

3

日在亚太股份增发项目上报价

14.35

元

/

股， 较华夏资本管理公司的

最高报价

15.6

元

/

股低

8.01%

，最后亚

太股份的增发价定位

14.35

元

/

股。

尽管国联安基金的报价系市价报

价， 而华夏资本管理公司则系溢价报

价， 但均未实质性影响太平资产管理

有限公司最终获配。

“报价与最终增发价格相同，有可

能是巧合，但如果多次出现这种巧合，

就值得玩味了，近年来定增市场火爆，

抢到增发份额就意味着抢到钱。”上述

参与过巨轮股份的机构投资者说。

大户包揽定增

若从交易供求角度定义增发市

场， 则目前的增发市场早已悄然演化

成了卖方市场。 大量上市公司及保荐

券商手握增发资源， 可单方面决定向

哪些机构发送认购邀请书， 未收到认

购邀请书的机构实际上被排除在增发

游戏之外， 即便某些机构参与了申购

报价， 要么因传真机等问题被认定为

无效报价， 要么因报价过低而丧失配

售机会。

“前几年增发市场实际上还是买

方市场，当时二级市场低迷，不少确定

了增发价及增发对象的上市公司出现

价格倒挂， 因此资金方在参与增发时

显得极为慎重。”南方基金一位投资经

理说。

证券时报曾于

2012

年

9

月份报

道，当年前三季度已实施增发的

92

家

A

股公司中，有近

10

家公司被增发对

象爽约，涉资约

24

亿元。 此举导致相

关公司募资额大幅缩水， 或被迫临时

紧急寻找其他增发对象。

如苏宁云商遭新华人寿爽约，神

火股份曾遭易方达爽约。 至于德豪润

达

2012

年的增发过程则更为曲折，先

是北京中金稳健创投和自然人崔海龙

在约定缴款日期拒不缴款， 然后中航

证券北京资管分公司单方面将获配股

份数从

1000

万股降至

250

万股，德豪

润达增发几乎遭机构集体排挤。

去年下半年以来， 随着市场的逐

步回暖，各路资金开始角逐增发项目。

数据显示，今年

8

月份至今共有约

80

家上市公司完成了网下增发申报，除

海正药业、洪涛股份、大名城少数公司

外， 其余公司的增发询价均吸引了数

十家机构申购。

如中茵股份、 东方日升、 赛轮股

份、青岛双星、美晨科技等公司申购报

价机构均在

30

家以上（含同一机构的

不同价位报价），其中中茵股份增发申

购报价机构多达

37

家。

证券时报记者注意到，部分公司尽

管申报场面火热， 但实际获配增发股

份的机构并不多， 即少数机构利用报

价优势与资金优势对增发项目形成了

垄断。

以三湘股份为例，该公司截至

11

月

4

日共收到

29

名投资者的认购意向书，

其中有

7

家机构共形成了

12

笔有效申

报，最终中欧基金、汇添富基金、招商证

券、 兴业全球基金四家机构包揽了三湘

股份全部

1.9

亿股的增发份额。

宇顺电子增发也有类似情况， 该公

司保荐人海通证券共收到

34

名投资者

的认购意向，

10

月

24

日有

5

名投资者

反馈了申购报价单及附件清单， 最终仅

有

4

名投资者获得配售， 其中就包括在

中国天楹增发项目中溢价报价的民生加

银基金及建信基金。

根据统计， 机构投资者在申购报价

阶段的优势明显强于个人投资者， 不少

个人投资者也向上市公司表达了认购意

向及参与了申购报价， 但最终入围的个

人投资者极少。实务中并非没有特例，一

个名为“郑素贞”疑似私募大鳄徐翔母亲

的个人投资者在南洋科技增发项目中表

现凌厉，逼退一众机构投资者。

资料显示，南洋科技计划增发募资

1.3

亿元，保荐人齐鲁证券共向

108

家机构与

个人投资者发送了认购意向书，其中就包

括郑素贞。

9

月

9

日，共有

15

名投资者反

馈了申购报价单，彼时南洋科技前一个交

易日（

9

月

5

日）收盘价为

9.02

元

/

股。

孰料，郑素贞报出

8.19

元

/

股的全场

最高报价，且拟申购

1.3

亿元，意欲独家

包揽南洋科技增发全部股份。 报价结果

显示，郑素贞

1.3

亿元的申购额为有效报

价，获配

1.3

亿元，另一家入围的机构广

西利海增发投资中心（有限合伙）报价为

8.18

元

/

股，仅获配

1

股（

8.18

元），最后

放弃配售。

于是， 郑素贞全额认购了南洋科技

1.3

亿元的增发，击败了广西利海增发投

资中心（有限合伙）、海通证券、华安基

金、广发基金、平安资管等多家机构。

实际上， 今年类似于郑素贞一样的

大户、 机构垄断增发项目的案例并不鲜

见， 若加上传真机等意外因素及潜在的

灰色规则，增发市场便更加诡谲难测。

凯利泰

的资本运作轨迹

证券时报记者 李雪峰

截至目前

，

民生加银基金及建信

基金在中国天楹增发项目上的浮盈已

达

14%

，

这在增发价相对于市价溢价

4%

的背景下实属不易

。

原本中国天楹可以像绝大多数公

司一样折价

10%~20%

定增

，

这样参与

定增机构便可以获得更高的浮盈

。

但

民生加银基金及建信基金

8

月

27

日

双双报出了

11.5

元

/

股的申购价格

，

且

申报金额达到中国天楹的募资上限

6

亿元

，

中国天楹遂成了

8

月份以来已

披露定增股份上市报告书中唯一的溢

价增发公司

。

凯利泰有可能是今年

8

月以来第

二家溢价增发公司

，

而参与机构之所

以敢于溢价报价

，

一方面可能是对竞

争对手底牌有所洞悉

，

另一方面则是

基于标的公司投资价值的乐观预期

。

民生加银基金及建信基金两机构

在溢价约

4%

的情况下申购中国天

楹

，

依然获得了

14%

的浮盈

，

凯利泰

未必不会复制

。

这也是向记者爆料的

机构

A

不折价申购

，

坚持按市价申购

的重要原因

。

事实上

，

上市仅两年半的

凯利泰还是资本运作方面的高手

。

公开资料显示

，

凯利泰的资本运

作之路始于

2013

年

6

月

。

当时凯利泰

拟动用

IPO

超募资金及银行贷款合计

1.4

亿元收购易生科技

（

北京

）

有限公

司

29.73%

股权

，

后者系药物洗脱冠脉

支架系统生产商

，

产品应用于心血管

领域

。

仅两个月后

，

凯利泰决定斥资

5.28

亿元收购江苏艾迪尔医疗

80%

股权

，

后者主要从事骨科医疗器械研

发

。

对价支付方式是

，

凯利泰向江苏艾

迪尔医疗原股东增发股份

，

同时还决

定另行增发募资

1.76

亿元及自筹部

分资金用于现金支付

。

今年

6

月份

，

江苏艾迪尔医疗率

原股东率先将该所持该公司

55%

股

权转让至凯利泰名下

。

11

月中旬

，

凯

利泰完成股份支付

，

并已支付现金

3300

万元

。

11

月下旬

，

凯利泰拟斥资

1.7

亿

元收购易生科技

（

北京

）

有限公司

27.22%

股权

，

其中

8500

万元自筹

，

凯

利泰另向民生银行借款

2.84

亿元

。

交

易完成后

，

凯利泰将持有易生科技

（

北

京

）

有限公司

56.95%

股权

，

实现并表

。

截至目前

，

凯利泰尚未完成

1.76

亿元的配套资金增发募集工作

，

未向

江苏艾迪尔医疗率原股东支付剩余

1.65

亿元的现金对价

，

亦未完成对易

生科技

（

北京

）

有限公司

27.22%

股权

收购工作

。

回溯整个重组历程

，

实际上凯利

泰是同时在进行两个并购项目

。

作为

回应

，

凯利泰股价从去年

6

月份的

17

元一路最高攀升至最高的

45

元

。

当

然

，

期间存在创业板整体上扬的因

素

，

但凯利泰自身的资本运作也不容

忽视

。

此外

，

江苏艾迪尔医疗原股东承

诺

，

今年扣非后净利润不低于

5760

万

元

，

易生科技

（

北京

）

有限公司今年上

半年扣非净利润为

897.18

万元

。

一旦

凯利泰对两公司均完成并表

，

无疑会

对业绩形成提振

。

基于此

，

凯利泰

12

月

9

日的增发

申购报价较为火爆

，

特别是当天

11:15

之后出现大量报价

，

但尚不至于出现

大量机构溢价报价的情形

。

毕竟除中

国天楹等少数公司外

，

较少有公司在

增发申购报价中溢价

。

然而

，

半路杀出

的某投资者却以略高于机构

A

报价

的溢价报价抢得份额

，

该机构究竟是

基于自身判断而独立作出的报价

，

还

是事先知道机构

A

的底牌而有针对

性报价

，

目前不得而知

。

对于记者的疑问

，

国金证券方面

尚未作出正式回应

，

证券时报将持续

跟踪此次事件

。

� � � � 定增黑幕导致不少机构在参与报价时采取“掐点报价” 策略，即在临近报价截止时间时才发出报

价单，避免被同行提前知晓信息给出更高的报价。 这也是导致报价传真机“拥堵” 的关键原因。

T日指增发申购报价日，T-1日指增发申购报价前一个交易日 李雪峰/制表


