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定增就是这么任性：大佬追机构爱股价平均涨50%

证券时报记者 杨苏

股谚 “牛市看定增”，

2014

年

A

股

二级市场火爆， 一级市场也不甘寂寞。

据证券时报数据部统计， 截至昨日，

2014

年有

427

家

A

股公司已实施增

发，募集资金近

6000

亿元；还有

600

多

家公司公布了增发预案，计划募资超过

1

万亿元，均同比翻番。 而且，今年

A

股

市场定增收益爆棚， 与发行价格相比，

上述已实施和尚未实施增发的公司股

价平均涨幅分别为

61%

、

47%

。

记者注意到，

A

股定向增发出现

井喷，并非完全由融资方所推动，更多

时候是由于资金认购踊跃。 今年上市

公司大股东及其关联人认购股份积

极， 其中有

140

家公司的大股东拿出

真金白银；另外，泽熙系、中植系等资

本大鳄斥巨资逐鹿定增市场， 甚至一

些长期未现身资本江湖的 “成功系”、

“综艺系”等知名机构也在下半年杀回

市场抢筹；此外，一些身价惊人的大佬

多数出现在增发股份认购名单， 包括

市场熟知的定增大王刘益谦等。

A

股公司今年数千份调研报告显

示， 机构对有增发方案的公司青睐有

加，不仅登门询问方案进程，甚至直接

询问股份认购情况，似是有意参与；在

增发方案实施后， 这些机构还继续调

研增发募投计划的实际效果。 市场知

名的“定增专业户”瑞华投资今年调研

超过

50

家公司，仅

11

月就调研

9

家，

其中多家公司有增发计划。

大股东掏真金白银

牛市增发风险非常低， 无论公司

大股东、知名机构或个人均趋之若鹜。

统计显示， 作为牛市上升期的

2006

年，

A

股

51

家公司发布定增公告，没

有一家公司一年后出现破发。

大股东参与认购增发股份， 无疑

是给其他股东吃下一颗“定心丸”。 数

据显示，

2014

年

A

股公司已实施增发

427

起， 其中大股东及其关联人参与

认购的有

175

起。 在

175

家大股东参

与认购的增发中， 约

140

家公司的大

股东出资方式采用现金与资产结合的

方式，

33

家公司大股东采取单一现金

的方式。

与资产或债权形式相比， 大股东

采用现金方式认购对公司股价有极大

的提振作用。 据记者统计，上述约

140

家大股东采用现金和资产认购股份的

A

股公司，与发行价格相比，目前股价

溢价

67%

， 略超平均水平

6

个百分

点；

33

家大股东采用现金一种方式认

购的

A

股公司， 股价较发行价上涨

76%

， 其中有

10

家公司涨幅超过

100%

，仅

7

家公司涨幅低于

20%

。

涨幅较大的公司不乏热点行业、热

点公司，即便是周期性较强的大象股也

翩翩起舞。其中，今年

1

月，中国重工大

股东及其关联方以约

16

亿元现金认购

增发股份，股价至今涨幅高达

119%

；今

年

9

月， 宁波银行大股东以

30

亿元现

金认购增发股份，股价涨幅达

81.66%

；

今年

7

月华电国际大股东以

33

亿元现

金认购，股价涨幅

155%

。

不过， 也有少部分公司股价并未

随大股东巨资认购股份而上涨， 这可

能是无缘增发的个人投资者的机会。

比如，冀中能源大股东斥资

30

亿元认

购股份， 不过公司股价至今涨幅仅有

10%

。 另有雏鹰农牧、斯米克、康缘药

业

3

家公司现价略微低于增发价，

3

家公司的大股东认购金额分别为

8

亿

元、

1.7

亿元、

3.6

亿元。

值得注意的是，今年

10

月底监管

部门对重组办法的修订调整， 也促进

了

A

股公司增发的井喷。 据记者了

解，一是监管部门放宽重组审核条件，

明确现金并购无需审核， 直接促使许

多公司和

PE

选择先募资再并购的两

步走模式， 致使许多现金认购的资金

用途为补充流动资产或者还贷； 二是

近期监管部门对审批流程的简化，以

及注重信息披露和事后监管的原则，

使得增发过会数量有所增加。

统计显示，今年

10

月，证监会核准

增发方案数量由此前不足

10

家突然提

升到

24

家，

11

月批复数加速到

35

家。

申银万国认为，证监会审核情况是定增

进程加快的一个佐证， 有理由推测

11

月的获批家数或许是今后证监会控制

的月均发行量的常规化标准。

2014

年可谓是定增集中发力的

一年。从定增发行的家数来看，第一季

度节节攀高、第二季度喘息整理、第三

季度一鼓作气、第四季度冲刺新高。尤

其是

11

月定增发行家数开启冲刺模

式， 由

10

月份的

31

家增加到

43

家，

排年内前三，是去年同期的近两倍。申

银万国认为， 在并购重组的题材以及

相关政策的催化带动下，

12

月市场定

增发行家数将有望创年内新高。

“新旧” 资本大佬逐鹿

作为认购方，大股东以现金或资产

的方式包揽增发股份可以展现对公司

未来股价最强烈的信心。 不过，如果需

要通过外延并购方式改变公司资产质

量和盈利能力，那么大股东就需要携手

在资本市场叱咤风云的各类资本大佬。

在这些投身增发的资本大佬中，

一类是硅谷天堂、 中植系等

PE

投资

机构，手握较为丰富的项目资源，可以

为上市公司寻求产业链上下游并购标

的，或者跨行业并购形成双主业模式；一

类是泽熙系、鹏欣系等足以搅翻

A

股市

场的资本大鳄， 此外近期隐居江湖已久

的知名机构“成功系”、“综艺系”再度现

身多家公司增发认购名单。

今年

3

月，中植系亮相中南重工重组

方案，将成为公司第二大股东，随后中植

系频频现身多家公司增发方案，堪称今年

A

股市场最受瞩目的资本力量之一。

中植系经常通过旗下公司参与

A

股公司增发。 作为“基金一哥”王亚伟持

有最长的股票， 三聚环保从其持有时的

9

元附近暴涨至

28

元左右。

12

月

2

日，

三聚环保在停牌

2

个多月后发布增发预

案，计划募资约

20

亿元用于偿还银行贷

款及补充公司流动资金， 其中公司大股

东及高管认购约

80%

，剩下部分认购主

力为京泽永兴， 该公司正是解直锟掌舵

的中植资本所控股的资产管理公司。

中植系及旗下公司参与增发认购的

A

股公司还包括北陆药业、 康盛股份、超

华科技、荃银高科、佳都科技、大智慧等。

其中，佳都科技增发股份认购名单还出现

了定增大王刘益谦的身影，中植系与刘益

谦分别掷出

7

亿元、

2

亿元认购股份。

除了认购增发股份，中植系还与合兴

包装、荃银高科、格林美和中南重工等公

司，联合设立产业并购基金。 其实，

PE

巨

头硅谷天堂是不少创新业务模式的开拓

者，一时间却被中植系抢去了不少风头。

作为二级市场投资机构的翘楚，泽

熙投资一举一动都受到市场的关注。 在

定增市场上， 鑫科材料成为泽熙投资的

知名经典投资案例， 近期泽熙投资更是

通过定增方式参股华东重机、华丽家族、

南洋科技等多家公司。

2013

年

9

月，泽熙增煦（执行事务

合伙人为泽熙投资） 以

5.16

元

/

股认购

鑫科材料

4980

万股， 耗资约

2.6

亿元，

成为该公司第二大股东。随后，鑫科材料

不断进入热点行业，股价大幅攀升，最高

时涨幅近

200%

。

2013

年

11

月，鑫科材料计划出资

1

亿元发起设立大江银行；

2014

年

3

月，

鑫科材料公告计划

1.2

亿元收购一家锂

电池企业

1.6%

的股份；

5

月，鑫科材料公

告定向增发

13

亿元收购西安梦舟影视。

2014

年

9

月， 鑫科材料提出每

30

股转

15

股的半年报分配方案， 于

10

月

10

日正式实施，当日泽熙增煦减持

4620

万股，累计减持

3

日后获利近

2

亿元，但

仍持有公司

4.9994%

股份。

鑫科材料上述故事被投资者津津乐

道，甚至成为对泽熙参股

A

股公司股价

的美好预期。 在泽熙投资定增参与华东

重机等公司后，市场有声音喊出：这些公

司有可能复制鑫科材料股价走势。

还有一类机构， 曾扬名资本江湖却

已久违市场，但近期突然亮相

A

股公司

增发方案，如成功系、综艺系。

今年四季度以来， 成功系掌门刘虹

通过旗下公司参与多家公司定向增发，

包括易华录、宝胜股份、富春环保、新华

锦等， 总金额超过

10

亿元。 早在

2005

年， 刘虹辞去酒鬼酒董事长兼总经理职

务，并于

2009

年遭到证监会市场禁入处

罚，处罚时间至今年

3

月结束。

综艺系掌门人昝圣达一向低调示

人，但黑牡丹增发方案一经公布，便被市

场聚焦在镁光灯下。方案显示，昝圣达个

人和旗下上海综艺分别出资

7

亿元、

2

亿元，认购黑牡丹增发股份，交易完成后

昝圣达将成为公司第二大股东。 昝圣达

在

PE

领域里的代表作， 以洋河股份“

8

年增长

670

倍”投资案例为经典。

值得一提的是， 黑牡丹增发股份的

认购名单， 包括了一些不常现身增发市

场的高净值人士。 此外，黑牡丹募资

16

亿元的用途也是用于还贷和补充流动资

金， 这也让市场憧憬未来公司很有可能

进行产业并购。

机构爱调研增发公司

定增股份的锁定期为一年或者三

年，但以现价计算，目前接近

50%

的平

均收益已经使得定增市场成为打新股之

外的另一处绝佳投资领域。记者注意到，

今年

A

股公司披露的数千份调研报告

显示，机构有两种喜好非常明显：一是调

研时喜欢询问公司有无产业并购计划；

二是喜欢调研有增发事宜的公司。

机构扎堆调研，助推公司股价上涨的

概率就大幅上升。 调研报告显示，大部分

公司在面对机构关于产业上下游并购计

划的提问时，均展现积极姿态甚至欢迎推

荐并购标的，只有很少公司明确表示对于

并购非常谨慎或者近期没有计划。而对于

增发已经完成的公司，如果增发募集资金

有明确的募投项目，机构调研时则非常关

心项目进展和业绩释放情况。

值得注意的是， 许多公司调研机构

名单中出现中植系、 瑞华投资等增发市

场投资大鳄，其中部分公司有增发方案。

不过，也有部分公司尚无增发方案，但未

来有可能推出， 才使得这些青睐一级市

场投资的机构登门。

长期以来， 以投资定向增发一级市

场扬名江湖的江苏瑞华投资， 今年已经

调研

50

多家

A

股公司。 其中，瑞华投资

单独调研的有

6

家公司， 分别为合兴包

装、东山精密、升达林业、佛慈制药、神剑

股份和北新建材。 此外，

8

月

20

日，瑞华

投资携手泽熙投资一起调研沧州明珠。

8

月

20

日，瑞华投资和泽熙投资调

研沧州明珠， 询问是否会继续并购重组

项目，以及并购的方向是哪一方面，是不

是立足于公司的产品。 沧州明珠给了两

家机构非常积极的回复，称“我们并购的

方向并不局限于公司现有的产品， 未来

我们会继续寻找一些好的交易标的，如

果有好的交易标的也可以介绍给我们。”

此外， 定增市场火爆还吸引了券商

资管等其他机构的疯狂投入。 用益信托

工作室统计，今年有

60

只以“定增”命名

的券商集合资管产品发行， 数量上为去

年的

3

倍。 朝阳永续统计则显示， 截至

2014

年三季度末，收益率排名前十的券

商集合理财产品中，有

7

只为定增产品，

收益率均超过

30%

。

记者观察
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聚焦A股牛市定增热

透过增发价倒挂寻觅掘金机会

证券时报记者 杨苏

增发市场曾经常见的价格倒挂

，

现

在已经越来越少

，

留给二级市场个人投

资者的机会也似乎寥寥无几

。

在今年公布预案的

600

多家公司

中

，

71

家公司市价低于增发价格

。

其中

，

中科云网等

8

家公司停止实施

，

鸿利光

电方案未获发审委通过

；

剩余的

62

家公

司中

，

北纬通信等

5

家公司已获监管部

门核准

，

其他公司方案处于等待董事会

、

股东大会通过的状态

。

除了停止实施和被否的公司

，

位列

价格倒挂前三位的公司是北纬通信

、

中

青宝和恒泰艾普

，

现价与发行价格的差

价率在

20%~22%

之间

。

从

2014

年沪深指数的涨幅角度判

断

，

两市无疑已走出一波小牛市行情

，

是

否会演变为大牛市还要有待

2015

年各

行业板块的表现

。

常言

“

弱市难融资

”，

许

多公司在震荡行情或者熊市时难以发

股

，

在价格倒挂后不得已取消方案

。

然

而

，

目前

A

股行情为公司大股东和各类

市场投资大佬提供了一场增发市场的狂

欢盛宴

，

那么普通个人投资者是否只能

作壁上观

？

其实不然

。

至少在增发股份锁定期

和募资用途这两个方面

，

普通个人投资

者如果想战胜拥有资金和信息优势的机

构投资者

，

仍然有不少的机会

。

首先

，

增发股份锁定期有上升的趋

势

。

记者注意到

，

增发股份有

1

年和

3

年

两种期限

，

相对应的发行方式分别为竞价

发行和定价发行

。

据申银万国统计

，

采用

定价发行辅以

3

年锁定期的公司越来越

多

，

2014

年已经占到发行数量

40%

以上

。

普通投资者当然无此限制

，

而尚在

锁定期里的机构却经常面对账面上不小

的浮亏

。

例如

，

作为市场热点的互联网公

司乐视网近期股价因故大幅下跌至

30

元

。

今年上半年

，

乐视网已实施发行股份

购买资产的发行价为

41.1

元

，

下半年公

司公布预案向乐视控股

、

中信证券等募

资

45

亿元

，

增发价格为

34.76

元

，

均高

于公司目前

30

元的收盘价

。

目前乐视控股和中信证券等认购增

发股份的计划还未实施

，

该方案进程为

已通过公司股东大会审核的状态

。

不过

，

以目前价格计算

，

乐视控股和中信证券

等机构一旦认购即出现

10%

以上的浮

亏

。

对于股价走势

，

乐视网上周已经祭出

高管增持这一办法

，

不过公司股价还没

有快速回升

。

除了乐视网

，

还有数家传媒类公司

出现上述倒挂现象

，

倒挂幅度在

20%

上

下

。

其实

，

这与去年以来传媒公司在股价

涨幅较高时发股有很大的关系

。

传媒文

化无疑是国家经济发展政策支持的重要

领域之一

，

个人投资者不妨认真考量上

述倒挂现象

。

其次

，

投资者应重点关注上市公司

有无外延并购的资金实力和充分动机

。

今年

10

月监管政策的调整

，

致使上市公

司出现许多现金定增方案

，

大多数公司

以还贷和补充流动资金作为募集资金的

用途

。

但是

，

上市公司大股东拿出

10

个

亿甚至

20

个亿

，

仅仅是为了补充流动资

金就太幽默了

，

何况许多公司资产负债

率处于行业平均水平

，

甚至公司自身也

不缺钱

、

日常现金流也不紧张

。

同时

，

不

少公司大股东不仅仅是自己认购

，

还拉

上了

PE

等各类投资机构

。

一位机构人士曾告诉记者

，

当下许

多

PE

机构通过认购定增股份参股公司

，

再为上市公司寻找项目

，

比起通过

IPO

退出投资方式的投资期限和风险更小

。

因此

，

在上市公司没有发布并购重

组公告之前

，

这些

“

富裕

”

的资金很有可

能在寻找投资标的

，

一旦并购成功

，

大股

东和

PE

机构所持的股份将出现巨大的

增值

。

如果大股东单枪匹马认购股份

，

那

么大股东旗下资产值得关注

；

如果有

PE

机构等作陪

，

则可以关注公司的产业并

购可能性

。
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