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聚焦上市公司定向增发

A4

上市公司定向增发有效性显现：

定增公司业绩整体呈增长趋势 两阶段股价正效应显著

中国上市公司研究院

在市场大环境下，定向增发与股

权激励、员工持股等都被视为利好行

为。 研究显示，好坏评定的标准与定

向增发的有效性研究是一致的。

盲目听从市场上的各种利好利

空消息而不知其深层逻辑不利于理

性投资。 本文希望通过定向增发目的

揭示上市公司定向增发的有效性，为

投资者参与定增上市公司的投资提

供一定的参考。

定向增发受追捧

项目融资占大头

公开增发和定向增发是我国上市

公司股权再融资的两种主要方式。 股

权分置改革在推动证券市场发展的同

时，也为定向增发创造了有利条件。定

向增发具备发行低门槛、 定价方式灵

活、融资程序简便高效等优点，这使之

逐渐成为我国资本市场上股权再融资

的主流方式。

2011

年颁布的 《上市公司非公开

发行股票实施细则》 将定向增发推向

了一个高潮。

数据显示， 自

2011

年以来，

A

股

上市公司定向增发热情持续发酵，实

际融资规模占股权融资总额的比例一

路高涨，

2014

年这一比值达

90%

以

上，

2015

年 （截至

11

月

9

日） 已超

80%

；相比之下，公开增发惨遭冷落，

2014

年全年募集

3.65

亿元，占比远远

小于

1%

，

2015

年至今还未出现公开

增发案例。不仅如此，定向增发对业绩

的支撑作用， 无论是对长期投资者还

是短期投资者来说， 都具有强大的吸

引力。

如此， 研究探讨上市公司定向增

发的有效性至关重要。 上市公司通过

定向增发获得资金支撑， 可用于补充

流动资金、集团公司整体上市、实际控

制人资产注入、引入战略投资者、公司

间资产置换重组、壳资源重组、配套融

资、融资收购其他资产、项目融资等。

不同融资目的下， 上市公司定向增发

的表现又大相径庭。

笔者以

2009

年至

2015

年 （截至

11

月

9

日）已实施定向增发的

A

股上

市公司为例（剔除掉重复实施定增、原

有

A

股和

B

股增发

A

股、研究期间有

配股与可转债发行及金融类上市公

司，见表

1

），以期从中寻找到具有投

资价值的蛛丝马迹。

所选
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家上市公司中， 定增募

集资金用于项目融资的有

378

家，占

比约

58%

。 对于项目型定向增发，若

项目的前景可观、盈利能力强，有助于

提高上市公司的业绩水平； 若投资不

理想，反而会带来资金的闲置，对业绩

起负作用的可能性更大。

募集资金用于融资收购其他资产

的上市公司有

90

家，占比近

14%

。 此

类型的定向增发与收购标的有很大的

关联，若收购标的资产盈利能力好，能

进一步增强公司盈利能力； 反之则可

能阻碍公司的发展。

募集资金用于补充流动资金的上

市公司有

62

家，占比近

9%

。 补充流

动资金，即我们常说的“补血式”定增，

一般是为了缓解上市公司的资金压

力，满足短期流动资金需求。

募集资金用于重组类的上市公司

有

48

家，其中壳资源重组

33

家，公司

间置换重组

15

家， 两者合计占比近

7%

。上市公司通过壳资源重组注入优

质的资产， 有助于改善公司的资产质

量，增强公司的盈利能力。通过公司间

重组可实现主营业务更好发展或转型

升级等， 提升公司的盈利能力和发展

前景。

此外，还有近

12%

的上市公司通

过定向增发融资用于集团公司整体上

市、实际控制人资产注入、引入战略投

资者。

外延扩张式定增

业绩增长显著

无论上市公司定向增发募集资

金的投向如何， 其出发点都是一致

的：改善上市公司基本面。 当然，也

不排除极少数上市公司通过定向增

发进行“圈钱”的行为，但绝大部分

上市公司定向增发是为了增厚公司

业绩。 基于这一逻辑，以上市公司定

增后一年与定增前一年的净利润增

长率，横向、纵向比较上市公司的业

绩变化。

2009

年至

2014

年定增上市公司

的净利润增长率均值为

805.54%

，远

超过

A

股市场整体的净利润增长率

均值

166.16%

， 即实施定向增发上市

公司的业绩表现出增长性。

从历年的数据来看， 除

2010

年

定增上市公司的业绩表现不理想，

其他年份表现都强于

A

股市场整体

水平。

梳理发现，

2010

年定增上市公

司净利润增长率显著小于

A

股市场

是由于新中基

2011

年净利润表现

不理想所致。 剔除这一极值影响，

2010

年实施定向增发的上市公司增

发后一年与前一年净利润增长率均

值为

266.45%

， 大于同期

A

股市场

整体的指标均值。整体来看，实施定

向增发的上市公司业绩呈现增长

趋势。

以平均值衡量上市公司的业绩

表现，历年净利润增长率的正负性衡

量业绩增长的连续性，净利润增长率

持续为正表示具备连续性，由此可以

看到不同目的的定增会产生不同的

效果。

比较发现， 集团公司整体上市、

壳资源重组、 融资收购其他资产、引

入战略投资者这四类融资目的获利

具有连续性。 其中，仅有壳资源重组

类上市公司净利润增长率均值表现

强 于 定 增 上 市 公 司 平 均 水 平

805.54%

。 与之相对的，“补血”和项目

融资类定增上市公司的业绩表现不

理想且连续性不强。

另外， 公司间资产重组和实际控

制人资产注入这两类定向增发， 上市

公司的业绩表现高于定增上市公司平

均水平，但

2014

年这两类融资目的上

市公司的业绩表现并不理想。 究其原

因， 一是在于

2014

年这两类定向增

发上市公司的样本偏小，极端值产生

的可能性大； 二是由于

2015

年

6

月

中旬开始的市场调整可能对上市公

司的业绩带来冲击。 不过，综合来看，

这两类融资目的对上市公司的业绩

支撑效应仍然较为显著。

从资本延伸的方向来看， 壳资源

重组类、 公司间资产重组和实际控制

人资产注入为上市公司进行的外延式

扩张型融资， 而补充流动资产和项目

融资为上市公司进行的内生产能扩张

型的融资。总体来看，外延式扩张类定

增较内生产能扩张型定增的业绩提升

作用更突出。

二级市场表现趋势化

利益驱动助涨股价

不难看出， 尽管定向增发目的

各有说法， 但是它们对二级市场股

价的影响也有一些趋势性的规律。

定增目的为集团公司整体上市类的

上市公司， 发行日后一年股价相对

沪深

300

涨跌幅较定增预案公布前

有上涨趋势， 定增目的为实际控制

人资产注入的上市公司股价， 在预

案公告日至发行日正效应显著。 其

他六类融资目的均显现两阶段效

应，即预案公告日至发行日、发行日

后一年这两阶段股价正效应比较显

著（如图

1

）。

股票价格的真实含义是企业资产

的价值。定向增发融资目的不同，对上

市公司的长期业绩效应不尽相同。 同

时，不同的融资目的，也对短期股价效

应产生不同的影响。

不同融资目的下，预案公告日至

发行日股价表现较预案公告日前上

涨趋势由大到小依次为： 壳资源重

组、融资收购其他资产、项目融资、引

入战略投资者、 公司间资产置换重

组、补充流动资金、实际控制人置产

注入。

发行日后一年股价表现较发行日

后

10

日、 后

30

日上涨趋势由大到小

依次为壳资源重组、 融资收购其他资

产、集团公司整体上市、项目融资、实

际控制人资产注入、补充流动资金、融

资收购其他资产、公司间资产置换。统

计发现， 尽管项目融资类上市公司对

业绩支撑效果不理想， 但是其短期股

价存在正效应。

将

657

家上市公司作为一个整

体， 发现定向增发上市公司整体市

场表现与前面的研究是一致的：两

阶段效应。 另外，发行日后短期内股

价表现并不理想， 发行日

10

日、

30

日

股价相对沪深

300

涨跌幅与预案公

告日至发行日期间相比有所下降（如

图

2

）。

定向增发作为一种利好消息， 在预

案公告日后公告效应显著， 发行日后定

向增发完成，公告效应也随之而去，这与

逻辑是相符的。对于定增股份，一般有一

年的限售期（控股股东锁定

3

年）。 为保

护投资者权益， 股份解禁期前上市公司

存在维稳股价的动力。 尤其是定增对象

为大股东及关联方的， 大股东们真金白

银参与定增认购， 有看好上市公司的发

展前景的因素存在。 在多方利益的驱动

下， 定增上市公司发行日至股份解禁日

前股价有上涨的趋势。

结论

定向增发对上市公司的业绩提升

有积极作用，不同融资目的对业绩的提

升效果不同。 总体来看，外延扩张型定

增对上市公司的业绩具有较大提升作

用。 其中，壳资源重组类定向增发对上

市公司的业绩支撑效应最显著。 通过梳

理，发现上市公司通过壳资源重组实现

主营业务转型、产业链延伸、整合内部

资源、提高行业竞争力等优势，都有利

于公司业绩的增长。 另外，公司间资产

重组和实际控制人资产注入这两类外

延扩张型定增，对业绩的提升效果也较

为明显。

相反， 补充流动资产和项目融资这

类内生产能扩张型定向增发对上市公司

的业绩提升效应并不理想。 面对现金流

紧张， 实施定向增发缓解财务压力对上

市公司来说高效实用， 但是短期危机的

解除和长期业绩提升之间并没有直接的

关联， 这也折射出市场投资者最初并不

看好这类定增的原因。 项目融资类定向

增发的融资资金用于上市公司项目发展

需要， 项目的收益好坏直接关联上市公

司的业绩成绩。 但是，一般情况下，项目

的周期长，市场影响因素多且不可控，对

业绩的提升效果不如外延扩张型类定增

来得快。

定向增发对上市公司股价的影响具

有阶段性。在预案公告日至发行日、发行

日后一年这两阶段股价正效应比较显

著。 不同融资目的对股价的影响总趋势

明显但存在个体分化。 其中， 壳资源重

组、融资收购其他资产、项目融资、公司

间资产置换重组、补充流动资金、实际控

制人置产注入类定向增发的上市公司有

两阶段股价上涨效应。另外，集团公司整

体上市类定向增发发行日后一年股价较

发行日前

10

日、

30

日具有正效应；实际

控制人资产注入类定增在预案公告日至

发行日股价正效应显著。

（助理研究员 陈静）

注：1、对于 2014 年实施定增上市公司，以 2015 年前三季度的净利润值与 2013 年前三季度相比较；

2、 由于 2015 年实施定向增发上市公司后一年财务数据暂无法取得， 因此关于净利润的数据所选研究对象为 2009 年～2014

年实施定向增发的 495 家上市公司。
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