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关注新三板定增热

新三板近千次定增多为“补血”

大股东参与度偏低但收益率高

中国上市公司研究院

定向增发是新三板挂牌企业进行

融资的重要方式之一。 宽松的定增条

件和灵活的定增机制有助于中小微企

业扫除“融资难”和“融资贵”的发展障

碍。此外，在当前二级市场流动性低迷

的环境下， 定向增发也为投资者参与

新三板投资提供了重要途径。

新三板定增有以下特点：

1

， 企业

可以在挂牌前、挂牌时、挂牌后定向发

行融资，发行后再备案；

2

，企业符合豁

免条件便可进行定向发行，无须审核；

3

，新三板定增属于非公开发行，针对

特定投资者，不超过

35

人；

4

，投资者

可与企业协商谈判确定发行价格；

5

，

除公司的董事、监事、高级管理人员所

持新增股份外， 其余定向发行新增的

股份不设立锁定期。

今年以来，共有

1025

家新三板挂

牌企业发布了

1210

个定增预案，占挂

牌企业总数的

31%

；

786

家企业实施

了

990

次定向增发， 占挂牌企业总数

的

23%

， 募集资金总额

474.26

亿元。

定向增发募集的资金在企业项目施

行、 改善资本结构等方面都起到了积

极作用。

“补血” 定增占主流

信息技术企业是实施定向增发的

主力。 在今年实施了定向增发的新三

板挂牌企业中， 信息技术类企业占比

33%

，位居所有行业第一；而在所有新

三板挂牌企业中， 信息技术企业仅占

28%

，排名第二。

新三板企业定向增发的目的与

A

股不尽相同（见图

1

）。在今年公布的定

增预案中，

73%

的企业以补充流动性资

金为目的，

24%

的以项目融资为目的，

其余目的包括公司间资产置换重组、

融资收购其他资产、 引入战略投资者

等，合计仅占

3%

。而在

A

股市场，以项

目融资、资产收购、配套融资为定增目

的的企业各占四分之一， 以补充流动

性资金为目的的企业仅占到

15%

。

相较于其他融资目的，补充流动性

资金对于企业长期发展的作用往往被

认为是治标不治本。定向增发背后凸显

了部分新三板挂牌企业流动性资金不

足、盈利能力有限、财务结构不合理等

问题。据

2014

年年报统计，新三板中已

有上百家企业的资产负债率超过

80%

的警戒线，游走在风险警示边缘。 在定

增募集资金详细用途的披露中，提及改

善财务结构的企业占比为

17%

。

定向增发确实可在改善该类企业

短期财务结构、 提高资金实力等方面

起到积极作用， 但解决的多是一时之

急，难以对企业发展产生实质性影响。

大股东参与度偏低

在

2015

年实施定向增发的新三

板挂牌企业中， 有大股东参与认购的

企业仅占

30%

（见图

2

）， 相较于

A

股

市场

44%

的比例，新三板市场大股东

的参与度明显偏低。此外，在所有大股

东参与认购的企业中， 新三板企业大

股东平均认购比例仅为

45%

，

A

股公

司这一比例则为

57%

。

大股东参与热情不高的原因，一

方面在于新三板企业的股权已高度集

中， 近三分之一企业股东人数不足

5

人， 大股东认购对于加强股权控制已

无太大帮助； 另一方面也可能反映出

大股东对企业的信心不足， 对股价未

来的走势不够乐观， 定向增发多为解

决当下流动性资金困局。

与大股东的较低认购热情相反，

机构投资者及境内自然人成为新三板

定向增发认购的主力军。 对于投资者

而言， 参与新三板企业的定向增发有

着无限售期、 定价机制灵活等

A

股市

场无法比拟的优势，此外，二级市场流

动性偏低的现状也将投资者推向了一

级市场。

机构和境内自然人的广泛参与，为

企业融资提供了大量资金支持。 在分层

制度的呼声下， 新三板竞价交易方式的

施行不再遥不可及， 二级市场流动性的

提升也因此有了较大的预期， 此时参与

定向增发也成为了投资者提前锁定企业

筹码、 在流动性打开之时获取溢价的重

要方式。

除了融资外， 定向增发也是企业对

核心员工进行股权激励的重要手段。

2015

年新三板定向增发的企业中，有公

司股东参与的超过三分之一， 成为了新

三板定向增发的一大亮点。

定增收益可观

高折价是主因

以

8

月

25

日收盘价为基准，

2015

年新三板定向增发的股票破发比例为

14%

， 而在

A

股市场这一比例为

20%

。

同时， 今年以来新三板企业定向增发的

平均收益率为

163%

， 几乎为

A

股公司

定向增发平均收益率的两倍。

新三板相较于

A

股市场的高收益，

主要得益于新三板宽松的定增制度。 在

定增价格的规定上， 新三板并没有严格

限制，只需要与投资者沟通后决定。而

A

股市场严格规定了增发股价不得低于定

价基准日前

20

个交易日均价的

90%

。

这极大地增加了新三板增发定价的不确

定性，高折价屡见不鲜。

宽松的定向增发制度增加了企业融

资的便利， 却也同时削弱了市场上现有

投资者的安全投资边际。 手中股份容易

被稀释、 定向增发折价率过大加剧市场

波动、 定增参与者套现等问题都给投资

者造成担忧。

从发行对象上看， 大股东参与的定

向增发普遍获得了更高的收益。 在

2015

年收益率最高前

100

位的定向增发中，

有大股东参与的占

47%

。 相比之下，在

收益最低的前

100

位定向增发中， 有大

股东参与的仅占

18%

。

推动大股东获取高收益的原因并非

股票在二级市场上的良好表现， 而是定

向增发的高折价率。 以“思考投资”为例

（见表

1

），在

7

月

10

日实施股份变动的

定向增发中， 大股东认购比例

100%

，最

近交易日收盘价

35.68

元， 然而定向增

发价格仅为

1.15

元 ， 折价率高达

96.78%

， 新增股份一上市便可获得三十

倍溢价。

同样的例子参见表

1

，今年以来收益

最高的前十个定增事件， 增发折价率均

超过了

80%

， 发行对象中包含大股东或

大股东关联方的有

6

家； 而在收益最低

的十个定增事件中， 增发溢价率可高达

数倍， 发行对象多为机构投资者和境内

自然人， 其中仅有一家包含大股东关联

方认购，大股东直接认购的比例为

0

。

二级市场流动性差

退出机制匮乏

除公司董事、监事、高级管理人员

所增持的股份及自愿锁定的股份外，新

三板对于定向增发的股份并没有限售

期的规定。 但由于二级市场成交量低

迷，流动性差，尤其是协议转让的企业，

可能在定增实施后相当长的时期内都

无新的行情，导致参与定向增发的主体

缺乏合适的退出机制，增加了所持股份

的风险。

当前， 二级市场的冷清难以与一级

市场定向增发的火爆相匹配， 改善二级

市场的流动性不仅是二级市场健康发展

的重中之重， 与一级市场的联通可为定

增股份提供重要的退出渠道， 有助于定

向增发的良性实施。

除此，建立灵活的转板制度，为新三

板企业晋升创业板提供通道也是增加定

增股份退出机制的有力手段。割裂的市场

阻碍了股份的流通，只有依靠制度的不断

完善、打开一二级市场以及不同层次的市

场间的壁垒才能使市场的各个环节得以

匹配，从而促进全市场的有序发展。

（助理研究员 范璐媛）
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