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中广核与法国核电巨头

签署合作意向书

证券时报记者 周少杰

法国巴黎当地时间

6

月

30

日，中广核董事长

贺禹、法国电力公司

(

以下简称

EDF)

董事长兼首

席执行官让

-

贝尔纳

.

列维以及阿海珐集团

(

以下简

称

AREVA)

核电公司首席执行官菲利普·诺奇，签

署了三方在核反应堆领域建立长期合作的意向协

议书。

据了解，此次签订的协议，中广核和

EDF

将

就百万千瓦级反应堆对全球市场开展市场调查，

并讨论在全球市场建立百万千瓦级反应堆长期

合作的可能性。 同时，中广核和

EDF

、

AREVA

将

在

150~170

万千瓦的高功率反应堆方面进行长

期合作，在技术问题、全球市场评估和组织机构

和商业模式上， 明确开发高功率反应堆的共同长

期愿景。

大跌之后 从定增破发股中寻找潜力股

中国上市公司研究院

6

月

15

日以来，沪深股市开始

调整，其后出现连续剧烈下跌。截至

6

月

30

日，上证指数、深成指的最

大跌幅分别为

25.65%

、

30.14%

，而

个股的跌幅普遍在

30%

以上，这种

“齐步走”式的下跌难免出现错杀的

情形， 其中就包括原来受市场青睐

的定向增发股。

一般来说， 定向增发给二级市

场股价带来正效应， 但是由于股市

行情在不断变化， 在定向增发实施

的不同阶段也会出现一些上市公司

股价跌破定增发行价 （以下称为破

发股）的情况，这意味着投资者可以

在二级市场低于定增价买入这类股

票。对参与定向增发认购的大股东、

大股东关联方、机构投资者来说，在

定增股份解禁期接近时， 一般会尽

力拉升股价， 从而不至于使投资贬

值。此外，对于正在实施定向增发的

一些破发股， 为了保证增发的正常

进行， 上市公司一般也会尽力维稳

股价。 因此，对投资者来说，不管是

已经完成定向增发的破发股还是正

在实施中的破发股， 都存在一定的

投资机会。基于此，本文将探讨定向

增发中“破发股”的投资机会。

一、 已完成定增的15

只破发股

今年年初至

6

月

29

日，

A

股市

场中， 已经完成定向增发的上市公

司有

226

家， 募集资金达

4301.47

亿元。这

226

家上市公司中，大部分

上市公司以董事会决议公告日为定

价基准日，占比约

89%

，另外

21

家

上市公司以发行期首日为定价基准

日，

3

家上市公司的定价基准日为

其他。

截至

6

月

29

日收盘，

2015

年

已经完成定向增发的上市公司中，

92.9%

的上市公司的股价较增发价

都表现出不同程度的上涨，另外

16

家上市公司的股价较增发价有所

下降。 这

16

只破发股分别为：新宙

邦、界龙实业、平安银行、汉钟精

机、常铝股份、北方国际、北部湾

港、安徽水利、林洋电子、道明光

学、乐凯胶片、隆基股份、日上集

团、长百集团、国金证券、中海达，

其募集资金约

270.77

亿元，占总募

集金额

6.3%

。为保证研究阶段的一

致性，以

16

只个股中，仍处于限售

期内的个股为研究对象，于是剔除

新宙邦这只个股， 最终以

15

只个

股为研究对象。

按定增破发的程度来看， 跌发

幅度在

20%

以上的个股为界龙实

业，其破发幅度最高。界龙实业定增

发行价为

28.78

元，

6

月

29

日收盘

价为

22.38

元， 其股价较增发价跌

幅达

22.24%

。界龙实业此次定增募

集资金

5.13

亿元，主要用于收购名

都置业

40%

股权、扬州御龙湾二期

商业项目开发等， 其大股东认购比

例达

26.21%

，认购金额

1.34

亿元。

定增破发幅度在

10%~20%

之间的

有平安银行、汉钟精机、常铝股份、

北方国际、北部湾港这

5

只股票，其

破发幅度分别为

18.80%

、

18.40%

、

11.65%

、

10.90%

、

10.74%

。 定增破发

幅度在

10%

以下的共

9

只股票，分

别为安徽水利、 林洋电子、 道明光

学、乐凯胶片、隆基股份、日上集团、

长百集团、国金证券、中海达。

1、轻工制造业破发概率大

上述

15

只破发股主要来自于

电气设备、非银金融、化工、机械设

备、计算机、建筑装饰、交通运输、汽

车、轻工制造、商业贸易、银行、有色

金属这

12

个行业。

从数量上来看， 定增破发股出

自电气设备、建筑装饰、轻工制造业

相对多一些， 这三个行业均有

2

只

破发股；另外非银金融、化工、机械

设备、计算机、交通运输、汽车、商业

贸易、银行、有色金属业各有

1

只破

发股。

从定增破发的平均幅度来看，

银行业的唯一一只破发股平安银

行， 其平均破发幅度最大， 达到

18.80%

。 其次为机械设备业，平均

破发幅度达到

18.40%

。平均破发幅

度排名第三的为轻工制造业， 其两

只破发股界龙实业与乐凯胶片，界

龙实业破发幅度居个股之首， 乐凯

胶片股价较增发价跌幅

5.22%

，两

者平均为

13.73%

。此外，有色金属、

交通运输、 建筑装饰业平均破发幅

度高于

10%

，依次为

11.65%

、

10.74 %

、

10.25%

。 另外，其他

6

个行业的平

均破发幅度均在

10%

之下。

综合破发个股数量与平均破发

幅度两方面来看， 轻工制造业不仅

出现破发股的概率大， 且平均破发

幅度也比较高。

2、破发幅度排名前十个股

不考虑其他因素影响， 破发幅

度高的个股， 在解禁期临近时盈利

空间相对大。表

1

显示了

15

只破发

股中处于限售日期内且破发幅度排

名前十个股。

3、大股东现金认购的破发股

定向增发的认购对象主要有大

股东、大股东关联方、机构投资者、

境内自然人。一般地，大股东以现金

方式参与定向增发， 显示其对定向

增发募集资金合理性和价值性的认

可，对公司未来发展的看好。对普通

投资者来说， 这类定增破发股在解

禁期临近时，股价上涨驱动力较大，

更具投资价值。表

2

为

15

只破发股

中筛选出的大股东以现金参与认购

的

5

只股票。

4、配套融资类破发股

定向增发募集资金一般用于补

充流动资金、配套融资、融资收购其

他资产及项目融资。上述

15

只破发

股中， 定增募集资金用于项目融资

的个股有

10

只，占比约

67%

，定增

募集资金用于补充流动资金与配套

融资的均有

2

只个股， 仅有北部湾

港定增募集资金用于融资收购其他

资产。

一般情况下， 定增募集资金用

于项目融资类的定向增发更被看

好，获得收益的概率大。 表

3

为

15

只个股中用于配套融资类的个股：

5、总结

结合破发幅度大小以及定向增

发的认购对象、认购方式、定向增发

的目的这几个方面的因素， 总结出

如下两点：

（

1

）破发幅度

10%

以上、认购

对象为大股东、 认购方式为现金的

个股有：界龙实业、平安银行、北方

国际；

（

2

）破发幅度

10%

以上，募集

资金用于配套融资类的个股有：常

铝股份。

二、 定增实施中的47

只破发股

截至

6

月

29

日，已公布定增预

案但尚未实施完成的上市公司有

566

家，其中

47

家上市公司股价跌

破预案增发价，占比约

8.3%

。 其中

处于董事会预案阶段的有

32

家，股

东大会通过的有

14

家，还有

1

家上

市公司的增发进度为等待国资委批

准。 对于定增尚未实施完成的破发

股， 上市公司为了保证其增发能够

正常进行， 一般会采取相关措施维

稳股价，因此对投资者来说，具有一

定的投资空间。

这

47

只破发股，除雅戈尔的预

案公告日为

4

月

30

日， 其他

46

只

个股的预案公告日集中在

5~6

月

份。 其中预案公告日在

5

月份的个

股有

12

只，预案公告日在

6

月份的

个股有

34

只，占比

72%

以上。

对于定增正在实施中的破发

股，以这些个股

6

月

29

日收盘价相

对于定增发行价的跌幅来衡量破发

程度，根据破发的不同程度将这

47

只破发股分类如下：

上述破发幅度在

10%

以上的

个股，值得关注的有两类：

1

、 定向增发募集资金用于项

目融资的个股有：泰亚股份与中材

国际；

2

、 定向增发认购对象为大股

东、 认购方式为现金的个股有：江

苏旷达、杭电股份、桐昆股份、金固

股份。

总之，相对于其他股票，破发

股无疑多了一项客观的评价指

标，也多了一道保险，这是我们在

市场大跌之后探讨定增股的投资

机会的初衷。当然，在实际投资过程

中， 投资定增破发股还应该结合上

市公司的业务进展、 盈利状况等内

部因素以及市场行情、 经济政策等

外部因素综合分析， 合理选择投资

标的。

（助理研究员 陈静）

实益达6.35亿元

收购三家广告公司

证券时报记者 翁健

实益达

(002137)

今日披露重组预案，拟以发行

股份及支付现金的方式，收购三家广告公司，同时

募集配套资金

6.35

亿元。 公司股票继续停牌。

具体而言，实益达拟向张伟、姚俊发行股份及

支付现金购买其所持顺为广告

100%

股权， 向伏

虎、逄淑涌、曹建华发行股份及支付现金购买其所

持奇思广告

100%

股权，向袁琪、张晓艳发行股份

及支付现金购买其所持利宣广告

100%

股权，交易

总金额合计

6.35

亿元。

实益达将以

7.72

元

/

股的价格， 非公开发行

4933.93

万股，支付

3.8

亿元交易对价，剩余用现

金支付。

同时，实益达拟向海和投资、季子投资、益瑞

投资、诚通投资、乔昕、陈世蓉、薛桂香非公开发行

股票募集配套资金， 募集配套资金总额不超过

6.35

亿元。上述募资对象中，乔昕为实益达实际控

制人；益瑞投资的合伙人除乔昕外，合伙人刘爱民

为实益达董事、副总裁和财务总监，另一合伙人朱

蕾为实益达副总裁、董事会秘书。

实益达募集的配套资金将用于公司程序化购

买项目、移动媒介交易平台项目、数字创意交易平

台项目的投资，以及本次交易现金对价、中介机构

费用的支付。

资料显示， 实益达拟收购的三家公司均为从

事数字营销业务的企业。 顺为广告目前主要广告

主群体为快消、金融、家电、电商等行业的领导品

牌； 奇思广告目前主要广告主群体为汽车行业的

领导品牌；利宣广告目前主要广告主群体为快消、

服饰、化妆品、商贸等行业的优秀品牌。

而交易对方同时作出业绩承诺：

2015

年度至

2017

年度， 顺为广告实现的净利润分别不低于

2500

万元、

3250

万元和

4225

万元；奇思广告实现

的净利润分别不低于

1800

万元、

2340

万元和

3042

万元； 利宣广告实现的净利润分别不低于

1000

万元、

1300

万元和

1690

万元。

恒大俱乐部驾到 新三板或迎足球盛宴

证券时报记者 刘博文

你也许不是一个球迷， 但你一

定知道广州恒大。

自

2010

年以来，恒大足球俱乐

部已连续四年称霸中超联赛。

2013

年， 广州恒大历史性夺取亚冠联赛

冠军， 创造了中国足球职业化以来

的最佳战绩， 成为中国足球当之无

愧的“名片”。

2014

年，马云携阿里巴

巴入股的消息更是将广州恒大推上

了舆论的顶峰， 俱乐部同时改名广

州恒大淘宝足球俱乐部 （“恒大淘

宝”）。 恒大集团主席许家印还在当

时透露，恒大淘宝未来会争取上市。

现在，这个目标正在成为现实。

无实际控制人的

恒大淘宝

7

月

1

日晚间， 广州恒大淘宝

足球俱乐部股份有限公司的公开转

让说明书出现在股转公司公开审查

信息里。转让说明书显示，广州恒大

淘宝足球俱乐部注册资本达

3.75

亿元， 恒大地产集团有限公司与阿

里巴巴（中国）网络技术有限公司分

别持有其

60%

、

40%

的股权。

公司治理方面， 恒大淘宝董事

会由

5

名董事组成。 其中由恒大集

团提名

3

人， 分别为恒大淘宝董事

长柯鹏、 恒大矿泉水集团董事长刘

永灼及恒大淘宝的总经理康冰；阿

里中国提名

2

人， 分别为阿里巴巴

集团资深副总裁吴泳铭及阿里巴巴

集团副总裁张鸿平。

阿里巴巴入股之初， 恒大集团

与阿里巴巴本分别持有俱乐部

50%

的股权，但在今年

6

月，恒大淘宝俱

乐部由有限公司整体变更为股份公

司前， 恒大集团以

4

亿元增资打破

了这一平衡。与此同时，恒大集团将

其恒大足球学校最核心资产———所

有球员资产注入了俱乐部， 恒大淘

宝变成双方各持股

60%

、

40%

。

尽管如此，根据恒大淘宝《公司

章程》的规定，恒大淘宝董事会作出

决议， 须经全体董事的三分之二以

上通过， 因此任何一方股东无法独

立控制公司董事会的表决结果，同

时， 公司单一股东也无法控制股东

大会的表决结果， 故现阶段恒大淘

宝无实际控制人。

“烧钱模式”

存持续亏损风险

恒大淘宝辉煌战绩的背后离不

开许家印“烧钱”似的巨大投入。 从

财务报表来看， 这样的模式或不能

长久。

2013

年度、

2014

年度、

2015

年

1~5

月，恒大淘宝的营业收入分别为

4.13

亿元、

3.43

亿元和

8464

万元，

公司营业收入主要来自于体育事业

收入，比赛日门票收入和广告。 报告

期内， 恒大淘宝净利润分别为

-5.76

亿元、

-4.82

亿元和

-2.65

亿元。

截至

2015

年

5

月

31

日， 恒大

淘宝累积未分配利润已达

-18.01

亿

元。 对此，恒大淘宝解释，公司净利

润为负， 主要是由于公司坚持市场

化运营的理念，持续增加投入，一线

球员及外籍教练组成本较高所致。

此外，作为一家足球俱乐部，球

队成绩波动也与公司的业绩息息相

关。 恒大淘宝的业务主要建立在其

庞大的球迷基础和高端的品牌价

值之上。 球队的比赛成绩是公司业

务的核心。 恒大淘宝提示，如果赛

季内球队成绩产生波动或是关键

比赛结果不佳，未能达到球迷的预

期， 则可能导致球队门票收入下

滑、周边产品销售减少以及球迷关

注度下降，甚至降低对广告赞助商

的吸引力，最终对公司业绩产生不

利影响。

尽管如此， 巨大的品牌价值却

让恒大淘宝在资本市场上独具魅

力。 根据

2015

年

1

月

20

日艾华迪

集团（

AVISTA GROUP

）出具的《与

收购广州恒大足球俱乐部相关合并

对价分摊评估》 的评估报告， 截至

2014

年

7

月

1

日， 公司合并对价分

摊项目中， 球员技术资产公允价值

为

3.37

亿元，品牌价值达

8.8

亿元。

就在今年

3

月， 长春亚泰也曾

传出要挂牌新三板的消息。 现在来

看， 恒大淘宝以雷厉风行的姿态实

现了弯道超车， 在中国足球产业化

进程中，又一次当上了“领头羊”。 一

场中国足球的豪门盛宴或将在新三

板上演。

IC/供图

神州高铁投22亿

扩展高铁产业链

证券时报记者 岳薇

停牌逾三个月的神州高铁（

000008

）今日公布

了重大资产重组方案， 公司拟通过发行股份及支

付现金的方式购买交大微联

90%

股权、 武汉利德

100%

股权， 同时向不超过

10

名的特定投资者非

公开发行股份募集配套资金。公司股票今日复牌。

神州高铁拟以现金支付嘉兴九鼎持有的交大

微联

90%

股权，交易作价

13.7

亿元。 拟以发行股

份及支付现金的方式购买王纯政等

31

名交易对

方合计持有的武汉利德

100%

股权， 交易作价

8.35

亿元。 其中，交易对价的

59.35%

以发行股份

的方式支付，公司拟以

16.73

元

/

股的价格向王纯

政等

27

名交易对方发行

2962.35

万股； 交易对

价的

40.65%

以现金方式支付， 支付现金总额为

3.39

亿元。

此外， 神州高铁拟以

19.35

元

/

股的价格向不

超过

10

名特定投资者发行不超过

1395.09

万股

股份，募集配套资金不超过

22.05

亿元，不超过购

买资产交易总价的

100%

。其中，

17.09

亿元用于支

付本次交易的现金对价，

4.96

亿元用于支付本次

交易的中介费用和补充上市公司流动资金。

交易对方承诺交大微联

2015

年至

2017

年的

净利润分别为

1.2

亿元、

1.5

亿元和

1.8

亿元。王纯

政等

26

名股东承诺武汉利德

2015

年至

2017

年

净利润分别为

6500

万元、

8450

万元和

1.1

亿元。

财务数据显示，交大微联

2013

年、

2014

年的

营业收入分别为

2.99

亿元和

3.07

亿元，净利润分

别为

5067.87

万元和

6013.97

万元。 武汉利德

2013

年、

2014

年的营业收入分别为

1.35

亿元和

1.67

亿元，净利润分别为

2079.02

万元和

4372.04

万元。


