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大股东参与上市公司定增分析

大股东参与定增 什么方式最有价值？

中国上市公司研究院

一般地， 定向增发的发行对象为

大股东、大股东关联方、机构投资者或

自然人。 大股东作为上市公司的知情

人， 参与上市公司定向增发在一定程

度上表明其对公司未来发展具有一定

的信心。定向增发中，大股东的认购比

例、 认购方式及其他因素的不同对上

市公司股价会产生不同的影响。 基于

此， 本文通过分析大股东参与定向增

发的不同要素， 探究具有投资价值的

个股表现，为投资者提供一定参考。

本文选取

2013

年

6

月

12

日至

2015

年

6

月

12

日期间已经实施定

向增发且有大股东参与的上市公司

为研究对象。

1

、除去

*ST

类上市公司

7

家；

2

、研究期间同一家上市公司多

次实施定向增发的以最近一次数据

为准。

经过上面的筛选， 得到样本公司

251

家。 其中发行对象仅为大股东的

有

71

家，发行对象为大股东及大股东

关联方的有

13

家， 同时面向大股东、

大股东关联方、 机构投资者或自然人

的有

167

家。

所选

251

家上市公司， 自定向增

发后股价较定增发行价涨跌幅大于

0

的有

249

家公司，占比

99.2%

，可见大

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。三特索道、平安

银行两家上市公司股价较定增发行价

有所下降， 其中三特索道大股东在定

向增发中认购比例为

15%

，其定增募

集资金用于项目融资； 平安银行大股

东在定向增发中现金认购

35.1%

的股

份，其募集资金用于补充流动资金。

一、大股东认购比例

八成以上居多

从大股东认购比例来看， 所选

251

家上市公司中， 大股东认购比例

位于

(80%,100%]

之间的上市公司有

87

家， 占比

34.66%

； 认购比例位于

(60%

，

80%]

之间的上市公司有

15

家，

占比

5.98%

； 认购比例位于

(40%

，

60%]

之间的上市公司有

30

家，占比

11.95%

；认购比例位于

(20%

，

40%]

之

间的上市公司有

58

家，占比

23.11%

；

认购比例位于

(0

，

20%]

之间的上市公

司有

61

家，占比

24.30%

。 可以看出，

上市公司定向增发中大股东认购比例

80%

以上居多（如图

1

）。

这

251

家上市公司主要以民营企

业为主，有

125

家；地方国企

74

家；央

企

48

家， 包括国资委和非国资委央

企；此外还有数家外资企业。

125

家民

营企业中大股东认购比例在

80%

以

上的有

42

家，位于

(60%

，

80%]

之间的

有

11

家， 还有

72

家大股东认购比例

在

60%

以下。

二、大股东认购

多以现金方式

研究期间，从大股东认购的方式

来看，主要有现金、资产、债券三种单

一的认购方式和两种混合方式：现金、

资产与现金、资产、债券。 所选

251

家

上市公司中， 大股东以现金认购定向

增发股份的有

201

家，占比

80.08%

；大

股东以资产认购定向增发股份的有

46

家。 还有

4

家上市公司大股东认购方

式分别为：振华科技大股东以现金、资

产结合的方式参与认购； 冠豪高新大

股东以债券参与认购； 平高电气与湘

电股份两家上市公司大股东以现金、

资产、债券三者结合的方式参与认购。

可见， 上市公司大股东主要以现金认

购定向增发股份，少数以资产认购。

三、 大股东参与定增的

热门行业

行业板块方面， 有大股东参与定

增的上市公司数量最多的行业为医药

生物， 医药生物作为近年来的热门行

业在定增中也受大股东的青睐； 其次

为电气设备、机械设备与化工行业。

251

家上市公司的行业涨跌幅均

值为

218.05%

，如图

2

中虚线。

可以看出国防军工业涨跌幅均值

最大，为

363.98%

；其他高于行业涨跌

幅整体水平的行业依次为通信、 机械

设备、房地产、电气设备、计算机、纺织

服装、汽车、建筑材料、综合、钢铁、农

林牧渔与商业贸易。 商业贸易业涨跌

幅均值为

218.25%

， 与行业涨跌幅均

值水平相差不大。 结合数量和行业涨

跌幅均值两方面来看， 大股东参与定

增的热门行业有机械设备、房地产、电

气设备、计算机、汽车、建筑材料。

四、大股东认购

对个股股价的影响

以股价较定增发行价涨跌幅衡

量定向增发后个股股价至今表现，通

过分析大股东认购比例与个股股价涨

跌幅之间的相关关系， 从整体上判断

大股东认购比例对个股股价产生的影

响。 其中：

股价较定增发行价涨跌幅

=

（

2015

年

6

月

12

日收盘价

-

增发价）

/

增发价

×100%

；

股价较定增发行价涨跌幅均值

=

股价较发行价涨跌幅之和

/

上市公司

数量。

由表

1

可知， 股价较定增发行价涨

跌幅与大股东认购比例在

0.01

的显著

水平下存在极其显著的相关性， 它们的

皮尔逊相关系数为

0.23

。由此可知，大股

东认购比例与个股股价涨跌幅呈正相关

的关系。 以上统计结果显示的大股东认

购比例与个股股价涨跌幅的相关性与逻

辑上是一致的， 即上市公司大股东认购

比例与个股股价呈正相关关系。

定向增发中， 大股东认购比例对股

票价格有一定的影响， 但股票价格受行

业板块、大股东认购方式、定向增发目的

及其他多种因素的影响， 使得股票价格

的涨幅不一。 如定向增发中大股东认购

比例为

100%

的许继电气， 其股价较定

增发行价涨幅均值为

159.24%

； 同为电

气设备业的大洋电机， 大股东同样以现

金全额认购定增股份， 其股价较定增发

行价涨幅均值为

18.86%

。相同行业的两

家上市公司实施定向增发后股价为何会

产生如此大的差距呢？

为排除大股东认购比例不同对上市

公司股价产生的影响， 下面选大股东认

购比例为

100%

的

71

家上市公司进一

步分析。

1.�大股东现金全额认购，彰显投资

价值

71

家上市公司中，大股东以现金全

额包揽定增股份的有

52

家，大股东以资

产

100%

认购定增股份的有

18

家，还有

一家上市公司—平高电气的大股东以现

金、资产、债券认购定增股份。

由图

3

可知，

52

家大股东以现金全

额包揽定增股份的上市公司的股价较

定增发行价涨幅均值为

278.19%

；

18

家

大股东以资产

100%

认购定增股份的上

市公司的股价较定增发行价涨跌幅均

值为

245.45%

。 相比之下， 大股东以现

金方式

100%

认购定向增发股份更具有

投资价值。

2.�民营企业发展空间相对大

52

家上市公司中，民营企业

27

家，

地方国企

15

家，国资委央企

8

家，还有

2

家上市公司科大智能与中孚实业分别

属于非国资委央企与外资企业。 除去科

大智能与中孚实业这两家上市公司，剩

余

50

家上市公司中，属于民营企业的上

市公司股价较定增发行价涨幅均值较

大，为

332.01%

；排名第二的为属于国资

委央企的上市公司， 其股价较定增发行

价涨幅均值为

241.34%

； 属于地方企业

的

15

家上市公司股价较定增发行价涨

幅最小（如图

4

）。 可见，在大股东现金全

揽定增股份的前提下， 投资民营企业价

值相对大。

3.�配套融资，价值更高

从定向增发的目的来看，这

52

家上

市公司定向增发募集资金主要用于补充

流动资产和融资。按融资的用途不同，分

为三种类型：项目融资、配套融资和融资

收购其他资产。 整体来看，这

52

家上市

公司定向增发募集资金大部分以融资为

主，其中用于配套融资的上市公司有

17

家，用于项目融资的上市公司有

11

家，

2

家上市公司定增募集资金用于融资收购

其他资产，另外还有

22

家上市公司定向

增发募集资金用于补充流动资金。

由图

5

可知， 定向增发用于配套融

资的上市公司的股价较增发价涨幅均值

较大，为

324.55%

；用于项目融资的上市

公司的股价较增发价涨幅 均值为

290.83%

；用于补充流动资金的上市公司

的股价较增发价涨幅均值为

256.16%

。

此外， 渤海租赁与大洋电机这两家定增

募集资金用于融资收购其他资产的上市

公司， 它们的股价较发行价涨幅都小于

100%

，相对来说，涨幅不大。 从这一个层

面上看， 许继电气其募集资金用于配套

融资， 而大洋电机募集资金用于融资收

购其他资产， 所以其股价较增发价涨幅

相对大。

可见， 在大股东现金全额包揽定增

股份的前提下， 募集资金用于配套融资

的上市公司的投资价值高于用于项目融

资， 募集资金用于项目融资的上市公司

的投资价值要高于用于补充流动资金。

五、对于正在实施定增的

上市公司

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

6

月

17

日期间处于董

事会预案阶段的

263

家正在实施定向增

发的上市公司进行分析， 首先筛选出发

行对象为大股东及关联方的

13

家上市

公司（除去

1

家

*ST

类公司），再结合大

股东参与定向增发的其他要素， 进行分

类如表

2

。 （助理研究员 陈静）

相关结论

基于一定的条件下，通过本文分析，得出

以下结论：

1、大股东认购比例与个股股价涨跌幅呈正

相关的关系。 一般地，大股东认购比例越高代

表其对公司发展前景越看好，相对来说该上市

公司股票更具投资价值。

2、大股东全额包揽上市公司定增股份的，

大股东以现金认购较资产认购投资价值更好。

3、 在大股东以现金全额包揽定增股份的

条件下：

（1） 民营企业价更高。 民营企业较国有

企业与央企，其发展空间和转型机制等相对来

说更具多样性， 在改革不断深入的环境下，其

发展机遇更多，投资价值更高。

（2） 定增募集资金用于配套融资的上市

公司的投资价值比用于项目融资的高；募集资

金用于项目融资的上市公司的投资价值比用

来补充流动资金的高。

图 1

图 2

图 3

图 4

图 5

注：虚线为 251 家上市公司行业平均涨跌幅

表 1

表 2

陈静/制表 翟超/制图

免责声明：

1

、

我们的研究均建立在公开信息基

础上

；
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；
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在利益相关

；

5

、

出于对知识产权的保护
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