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定增好股票四项选择标准

建立四因素模型选股 分享定增馅饼

———以刚泰控股为样本的定向增发案例解剖分析

中国上市公司研究院

近年来，上市公司定向增发逐渐流行起来。

定向增发不仅成了上市公司募集资金的主流模

式，也受到二级市场投资者的追捧。 统计显示，

2014

年，

478

家上市公司实施了定向增发，增发

股份达

1156.87

亿股，扣除发行费用，实际募集

资金高达

6821.72

亿元。

定向增发是馅饼也是陷阱

虽然定增成了上市公司募集资金的主流模

式，但不同公司增发的效果却有较大反差。由于

时间关系， 我们一时无法对定增的长期效益进

行科学的评价， 但至少， 从二级市场的表现来

看， 投资者能够从增发中获取的市场机会参差

不一。 比如，从增发预案公告日至实施日，股价

下跌

10%

以上的股票有

30

只； 而同样股价飙

升高达

100%

的股票有

76

只。 如果计算增发实

施日至

2014

年底的股价表现，结果同样令人惊

讶。统计显示，增发实施日至

2014

年底，股价上

涨高于

100%

的股票有

27

只。 但同时，股价下

跌超过

10%

的，也有

19

只。然而，

2014

年，上证

指数的涨幅高达

52.87%

。 就是说，部分增发的

股票不仅没有跑赢大盘， 给投资者增加应有的

投资收益，还给持有它的人带来净损失。由此可

以得出一个初步的结论， 即并不是每一次定向

增发都值得追捧。 在一众欲意实施定向增发的

股票面前，投资者务必戴上有色眼镜。

众所周知， 由于每家公司定向增发涉及的

具体情境差别甚大，增发细节纷繁复杂，要厘清

定向增发路数、看出其中的要害，真不是一桩易

事。 不过，通过对大量数据资料的检索与审查，

我们发现， 增发效果比较明显的股票具有一些

共同的因子。因此，本文的要旨在于归纳定向增

发，从中找出几个关键的因素，以此来衡量定向

增发所具有的市场效应与对公司业务发展所具

有的潜力。

以刚泰控股为蓝本

构建四因素模型

这里以刚刚发布定增方案的刚泰控股

（

600687

）作为分析的蓝本。

3

月

6

日，刚泰控股（

600687

）发布公告，

拟定向增发不超过

1.88

亿股， 发行价格为

17.57

元，募集资金不超过

33

亿元，用于收购上

海珂兰商贸

100%

股权、北京瑞格嘉尚

100%

股

权、

O2O

营销渠道和信息管理中心及补充流动

资金。本次发行对象为：刚泰集团、腾讯计算机、

珂澜投资、赫连剑茹、长信

-

刚泰

-

聚利

1

号资

产管理计划、南通元鼎、见乙实业、六禾嘉睿和

淮茂投资共九名特定投资者。其中，刚泰集团为

刚泰控股实际控制人控制的公司，长信

-

刚泰

-

聚利

1

号资产管理计划拟由刚泰控股的部分董

事、监事、高管、骨干员工和刚泰集团的部分董

事、高管和骨干员工出资设立。

公告发布后的第一个交易日， 刚泰控股在

二级市场上以涨停报收，成交

30

万股，换手率

仅

0.12%

。第二个交易日，刚泰控股仍然以涨停

板报收，但成交放大，换手率达

25%

，是上市以

来最大的。由此可以看出，其增发方案是被市场

认可的。至于其股价日后会有怎样的表现，短期

内难以做出准确的判断，但中长期而言，考察其

非公开增发的约束条件， 我们也许可以看出其

中的道道。

就刚泰控股的定向增发方案来看， 关键之

处包括以下四个方面：

其一， 为传统业务嫁接电子商务的羽翼。

无论是收购珂兰商贸，还是瑞格嘉尚，都是在

过去的业务的基础上打开新的销售渠道，开辟

新的市场，扩大消费覆盖面。 资料显示，珂兰公

司为国内第一批涉足珠宝领域的电商企业，目

前已拥有完善的线上渠道和分布在全国各大

中城市的约

40

家体验店， 积累了大量的客户

资源，拥有较为成熟的

O2O

资源、资深的管理

团队及丰富的运作经验。 瑞格嘉尚是国内领先

的娱乐营销公司，开展品牌植入、联合推广、衍

生品开发及顾问咨询等多项业务，在品牌建设

和市场营销等领域积累了丰富的运作资源与

行业资源。

其二，引入电子商务与网络名企加盟，能避

免少走弯路，更快达到预期的目的。电子商务是

现今最时髦的概念， 触网的确为股价炒作提供

了最有魅力的借口。但事实上，如果网络企业没

有成熟的理念与有效的技术支撑， 要想借此在

网络新经济中分一杯羹， 恐怕也不是一件容易

的事，到头来，无非成为股票二级市场炒作的一

个噱头。在定向增发中，刚泰控股不仅收购电子

商务非常成熟的珂兰商贸与瑞格嘉尚， 而且将

行业翘楚腾讯计算机公司纳入进来。 这对落实

增发意图、完成预期目标是非常有利的。

其三，大股东、上市公司高管与增发捆绑，

借此形成有效的利益机制。在本次增发中，刚泰

集团认购超过

4500

万股， 占增发总股份的

23.93%

，排定增对象中数量第一。 而且，长信基

金（长信

-

刚泰

-

聚利

1

号资产管理计划）认购

1138.3

万股，占比

6.05%

。长信

-

刚泰

-

聚利

1

号

资产管理计划拟由刚泰控股的部分董事、监事、

高管、骨干员工和刚泰集团的部分董事、高管和

骨干员工出资设立。简而言之，集团与公司高管

合计认购了定向增发近

30%

的股份，这表明定

向增发经过了方方面面的深思熟虑， 绝没有溜

奸耍滑的意味， 也为日后公司业务的发展奠定

了有效的利益制约机制。

其四， 与增发股份锁定期相匹配的业绩承

诺。在本次增发中，被收购资产方股东承诺了不

俗的业绩增长。 其中，珂兰商贸股东珂澜投资、

珂兰荟盟承诺，

2015

年度、

2016

年度、

2017

年

度珂兰公司逐年实现的净利润分别为

2000

万

元、

4500

万元和

7600

万元。 而瑞格嘉尚股东赫

连剑茹、 戢二卫、 凯泰厚德承诺，

2015

年度、

2016

年度、

2017

年度瑞格嘉尚逐年实现的净利

润分别为

4000

万元、

5400

万元、

7300

万元。

综合上述分析，我们发现，定向增发虽然呈

现出千人千面的复杂态势， 但要想获得好的市

场反响， 并对企业未来的发展发挥实实在在的

作用，具备这四个方面的条件是最基本的。可以

说，电子商务、引入名企、利益捆绑以及业绩承

诺是衡量定向增发质量好坏的四个基本要素。

检视一下过去大量的定向增发， 好些只是昙花

一现，像过眼云烟，原因也许各种各样，但大多

数在上述四个基本条件上存有严重漏洞确是不

争的事实。

四因素模型的理论解析

定向增发之所以成为上市公司再融资的主

要手段，是市场优胜劣汰的结果。 在此之前，配

股一直主宰再融资市场。 但是，回顾历史，我们

知道，大量配股并没有达到预期的结果。其中的

主要原因在于约束太软， 使得配股具有较大的

随意性，以致配股项目的可行性、经济性以及对

资金使用与配股的整体监管都处在放任状态。

比较而言， 如今的定向增发在很大程度上消除

了融资的冲动与盲目， 为提高再融资效率铺垫

了较好的基础。

而经济转型下的新常态也给上市公司提出

了新要求。对于传统产业而言，新常态的特征之

一就是业务流的网络化与电子化， 即利用新的

技术手段拓展业务的广度与深度， 最终达到扩

大企业的市场占有率的目的。因此，能够借用网

络技术搭上新经济的快车， 无疑使得企业如虎

添翼。

我们注意到，中小企业是定向增发的主力。

而从市场表现来看， 这类企业的增发似乎更受

市场追捧。主要原因不是企业大小的问题，而是

中小企业的权属与利益关系为定向增发增厚了

保护垫。由此而来的与管理层捆绑、业绩承诺具

有较强的经济性与约束力。 而与此搭配的股权

激励与员工持股也发挥着类似的作用。 广泛与

激烈的市场竞争最终会检验定向增发的经济效

果， 而处于半市场化状态的国企则很难追随市

场，焕发出自己的活力。即使它们在定向增发中

设计了类似机制，结果也会大打折扣。

因此，总体而言，从制度与机制层面来看，

较之配股， 定向增发的可靠性与可信度大幅提

高。 这也是市场追捧定向增发的最主要原因。

谨慎选择 动静有据

尽管定向增发成了上市公司融资的主要选

择，但真正功德圆满的并不多。这其中的原因也

是各式各样。大体上包括以下三种：

1

、借网络新

经济大兴的势头，仓促上马电子商务，实际上缺

乏成熟有效的营运环境与支持条件；

2

、 对定向

增发对象缺乏严谨考察， 对收购资产缺乏谨慎

评估， 使增发成为被收购方资产高价兑现的跳

板，增发成了坑害上市公司与投资者的帮凶；

3

、

定向增发之后， 参与各方没有形成有效的相互

制约的利益关系，更没有成为利益共同体，而是

各怀鬼胎。

到目前为止， 已经出台定向增发预案的公

司接近

800

家。 而预案公布前遭遇热炒的一些

增发股也大幅回落。 即使是增发方案已经实施

的公司，也有一些被低估的。 因此，从成长性角

度看，投资者面对的选择面非常大。 对此，我们

的忠告是：对于五花八门的定向增发，一定要擦

亮眼睛，做到动静有据。

（研究员：肖国元）
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