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数据解析定增机会

定向增发哪家强？ 大数据分析告诉你

中国上市公司研究院

Wind

数据显示， 今年年初至今，

尚未有上市公司实施公开增发， 完成

定向增发的有

173

家 （实施多次定向

增发的以一次为准），另外还有

2

家选

择配股的方式。如今在公开增发、定向

增发和配股这三种股权融资方式中，

定向增发最受上市公司青睐。

2015

年

1

月

1

日至

5

月

25

日期

间， 定向增发实施完成的上市公司有

173

家， 较去年同期增长

40.65%

，募

集资金累计达到

3032.06

亿元， 较去

年同期增长

29.94%

。而实施公开增发

和配股的上市公司无论是在数量上还

是募集金额上较去年同期都有所下

降， 可见上市公司实施定向增发的热

潮仍在持续。

一、定向增发大盘股居多

本文选取发行日在

2015

年

1

月

1

日至

5

月

25

日期间，且已经完成定

向增发的上市公司为研究对象。 从增

发类型来看，除了特立

A

、鼎立股份这

2

家上市公司为原有

A

股和

B

股增

发

A

股，其他

171

家上市公司的增发

类型都是原有

A

股增发

A

股。

为了便于研究， 研究期间多次实

施增发的上市公司以近期增发数据为

依据，最后确定样本公司为

173

家。

按市值分类， 总市值大于

100

亿

元的划分为大盘股，总市值在

10

亿至

100

亿元之间的属于中盘股， 总市值

小于

10

亿元的属于小盘股。 数据显

示， 实施定向增发的

173

家上市公司

中，

126

家上市公司的股票属于大盘

股，占比

72.8%

；剩余

47

家上市公司

的股票属于中盘股。

二、定增的行业分析

研究期间， 实施定向增发的

173

家上市公司中，

2015

年

5

月

25

日收

盘价高于定增发行价的有

172

家，占

比达到

99.4%

， 大部分上市公司实施

定向增发对股价都产生了一定的正效

应。 股价低于定增发行价的仅有平安

银行一家，其所属行业为银行业，且研

究期间该行业仅有平安银行一家实施

了定向增发，见图 1。

平安银行定增发行价为

16.70

元

/

股，其定向增发的资金用于补充核

心一级资本，增强抵御风险的能力。增

发预案公告日至

2015

年

5

月

25

日，

平安银行股价（前复权价）从

7.94

元

上涨到

16.6

元，涨幅

109.07%

。 虽然

平安银行股价呈上升趋势， 但是上涨

幅度相对不大， 导致其股价低于定增

发行价。

研究期间， 实施定向增发的

173

家上市公司的行业整体涨跌幅均值为

156.89%

，公司数量均值为

7

，以这两

个值为标准将实施定向增发的上市公

司所属行业进行分类。

1、定增投资型行业

研究期间， 超过行业整体涨跌幅

均值

156.89%

的有家用电器、房地产、

电气设备、通信、机械设备、建筑材料、

非银金融、采掘、有色金属、电子和商

业贸易。 平均来看，这

11

个行业实施

定向增发之后的股价涨幅大， 获利空

间相对大，投资价值较明显。

另外， 低于行业涨跌幅整体水平

的为汽车、综合、纺织服装、轻工制造、

医药生物、计算机、农林牧渔、建筑装

饰、化工、传媒、休闲服务、食品饮料、

交通运输、公用事业、国防军工。

2、定增热门型行业

研究期间， 增发上市公司数量大

于均值

7

的行业有医药生物、电子、计

算机、化工、电气设备、机械设备、轻工

制造、传媒、建筑材料、商业贸易、汽

车、采掘、有色金属、综合。 这

14

个行

业的上市公司实施定向增发的热度相

对高一些。 其中医药生物行业实施定

向增发的上市公司达到

20

家，其行业

涨跌幅为

146.38%

， 小于行业整体涨

跌幅均值， 说明定增热门型行业并不

一定是投资型行业。

还有一些行业， 如公用事业、房

地产、食品饮料、家用电器、纺织服

装、农林牧渔、休闲服务、通信、建筑

装饰、国防军工、非银金融、交通运

输、银行业实施定向增发的上市公司

数量低于均值

7

，定增热度相对较低。

其中非银金融、交通运输和银行业在

研究期间都仅有

1

家上市公司实施

了定向增发，分别是西部证券、怡亚

通、平安银行。

综合定增公司的行业涨跌幅和数

量这两方面， 可以看出具有投资价值

的热门行业有电气设备、机械设备、建

筑材料、采掘、有色金属、电子和商业

贸易，见表 1。

研究期间， 电气设备业的平均涨

跌幅为

224.24%

， 位居这

7

个行业之

首。 该行业共有

9

家上市公司实施了

定向增发， 分别为银河投资、 三星电

气、东源电器、科陆电子、首航节能、湘

电股份、拓日新能、林洋电子、圣阳股

份。其中，银河投资、东源电器、三星电

气、 科陆电子和首航节能的股价较定

增发行价的涨跌幅高于行业整体水

平 ， 分 别 为

655.40%

、

423.94%

、

375.85%

、

186.95%

、

170.03%

； 低于行

业涨跌幅整体水平的有湘电股份、拓

日新能、林洋电子、圣阳股份，分别为

79.68%

、

67.47%

、

35.14%

、

23.70%

。

机械设备行业与电子设备行业实

施定向增发的上市公司数量相同，但

是实施定增的

9

家公司中股价较定增

发行价涨跌幅超过行业平均涨跌幅的

只有

4

家，分别为中南重工

544.20%

、

海伦哲

260.61%

、菲达环保

213.10%

、

西北轴承

212.53%

。 低于行业涨跌幅

平均涨幅的为黄河旋风、全柴动力、天

地科技、景峰医药、先河环保。

建筑材料行业平均涨跌幅为

189.78%

。 该行业实施定向增发的

8

家公司中，

*ST

秦岭、国栋建设、巨龙

管业、 亚泰集团

4

只股票的股价较定

增发行价涨跌幅高于行业整体水平，

分 别 为

401.09%

、

350.55%

、

244%

、

240.24%

。 另外

4

只股票濮耐股份、四

川双马、旗滨集团、海南瑞泽的股价较

定增发行价涨跌幅低于

157.81%

。

采掘业的平均涨跌幅为

166.96%

，

共有

7

家上市公司实施了定向增发，

分别是贤成矿业、 永泰能源、 通源石

油、宝泰隆、惠博普、靖远煤电和金瑞

矿业。 其中贤成矿业与永泰能源

2

家

上市公司股价较定增发行价涨跌幅高

于行业整体水平， 分别为

377.40%

、

366.50%

。 其他

5

家上市公司的股价较

定增发行价涨跌幅都在

157.81%

以下，

分别是宝泰隆、通源石油、惠博普、靖远

煤电、金瑞矿业。

有色金属业的平 均涨跌幅为

164.50%

，其中精艺股份、常铝股份、赤峰

黄金、正海磁材

4

只股票的股价较定增发

行价涨跌幅大于行业整体水平， 分别为

281.81%

、

214.03%

、

198.67%

、

162.05%

。 另

外

3

只股票中金岭南、天通股份、湖南黄

金未达到行业涨跌幅整体水平。

电子业以

16

家的增发数量位居第

一， 其行业涨跌幅与行业整体水平相差

不大。 其中实施增发的

16

只股票中，保

千里、得润电子、中安消、超华科技的股

价较定增发行价涨跌幅大于

156.89%

。

剩余

12

只股票的涨跌幅相对比较小，它

们分别是华东科技、锦富新材、雪莱特、

长信科技、东山精密、劲胜精密、兴森科

技、长盈精密、通富微电、拓邦股份、联建

光电、茂硕电源。

商业贸易行业的平均涨跌幅与电子

业接近，都与行业整体水平相当。昆百大

A

、冠福股份、步步高、辽宁成大的股价

较定增发行价涨跌幅高于行业涨跌幅整

体水平

156.89%

。 东百集团、国际医学、

永辉超市、 长百集团分别以

156.79%

、

81.60%

、

72.86%

、

54.79%

的涨跌幅位居

行业整体水平之下。

三、从盈利状况看定增

根据上面分析得出定增投资型和热

门型行业的

64

家上市公司，通过行业涨

跌幅整体水平将这

64

家上市公司股票

分为两大类，再结合

2015

年第一季度的

净利润同比增长率来看哪些实施定向增

发的上市公司更具有发展性（见表 2）。

这

27

只股票中， 中盘股有

4

只，其

余为大盘股，占比

85.19%

。 由表

2

可以

看出，这

27

只股票的股价较定增发行价

涨幅都比较高，表明这

27

家上市公司实

施定向增发给二级市场股价都带来了显

著的正效应。结合

2015

年第一季度的净

利润同比增长率来看，可以将这

27

家公

司分为三类：

1、短期投资型

有些公司虽然股价上涨， 但是第一

季度净利润同比增长率却出现下降的现

象，如国栋建设、科陆电子、东源电器、步

步高、永泰能源、贤成矿业、昆百大

A

、海

伦哲、西北轴承、亚泰集团，这类股票可

能因为某些因素如政策支持、 热门概念

等导致股价短期上涨， 需投资者时刻关

注，属于短期投资型。

2、中期投资型

辽宁成大、中安消、精艺股份、菲达

环保、赤峰黄金、

*ST

秦岭、三星电气、超

华科技、得润电子、中南重工、保千里这

11

只股票股价较定增发行价涨幅较大，

但是其净利润同比增长率均小于

100%

， 可以将这类股票看成保守型投

资， 相比短期投资型持有的时间可以更

长， 但需根据市场大环境适时调整投资

策略。

3、稳健投资型

再看冠福股份、 巨龙管业、 银河投

资、首航节能、正海磁材、常铝股份这

6

家上市公司的股票不仅股价较定增发行

价涨幅大，而且

2015

年第一季度的净利

润增长率均高于

100%

， 说明公司的盈

利状况理想，更具有长远投资的利好，属

于稳健型的投资。

另外

37

只股票的股价较定增发行

价涨跌幅低于行业涨跌幅整体水平（见

表 3）。 这

37

只股票与前面

27

只股票

最大的不同之处在于，它们的股价较定

增发行价涨跌幅都低于行业涨跌幅整

体水平，即二级市场股价上涨幅度相对

小。 从

2015

年第一季度的净利润同比

增长率来看， 这

37

家上市公司中，

50%

以上的上市公司

2015

年第一季度净利

润较去年同期呈下降趋势。 剩下

18

家

上市公司中，除联建光电、东山精密、长

百集团

3

只股票所属上市公司净利润

同比增长率超过

100%

， 具有一定的投

资价值， 其他

15

家上市公司盈利状况

不理想，需结合公司具体经营状况分析

其投资价值。

四、研究的指导意义

基于上面的分析结果， 对如何选择

正在实施定向增发的上市公司的股票，

可考虑以下几点：

1

、优先选择“定增投资型热门型行

业”：电气设备、机械设备、建筑材料、采

掘、有色金属、电子和商业贸易。 这类行

业的上市公司实施定向增发股票涨幅相

对较大。

2

、投资中要“重表面更重实质”。

二级市场的股价波动与上市公司本身

的盈利发展状况密切相关， 投资者不

能只看股价变动而忽视上市公司盈利

发展状况，应该由内而外分析，做稳健

投资者。

在实际投资过程中， 还应结合经济

发展的整体状况、 社会环境等多种因素

进行分析，理性投资。

五、值得关注的定增股票

在上述研究的基础上，不考虑上市公

司定向增发实施是否能够通过这一因素，

结合上面的研究方法，对

2015

年

1

月

1

日

至

2015

年

5

月

27

日期间处于董事会预案

阶段的

162

家正在实施定向增发的上市公

司进行分析， 首先根据投资型热门型行业

筛选出

46

只股票， 再结合它们

2015

年第

一季度净利润同比增长率， 进行分类如

下，见表 4。

（助理研究员 陈静）

研究结论

1、 优先选择 “定增投资型热门型行

业” ：电气设备、机械设备、建筑材料、采掘、

有色金属、电子和商业贸易。 这类行业的上

市公司实施定向增发股票涨幅相对较大。

2、投资中要“重表面更重实质” 。 二级

市场的股价波动与上市公司本身的盈利发

展状况密切相关，投资者不能只看股价变动

而忽视上市公司盈利发展状况，应该由内而

外分析，做稳健投资者。
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