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牛市催生定增井喷 警惕解禁潮引发“后效应”

中国上市公司研究院

今年上半年股指不断上扬， 投资

者皆大欢喜；下半年股市进入调整期，

跌宕起伏， 更让股民体验了一把股市

“过山车”的滋味。 事实上，经笔者统

计，当二级市场上投资者热火朝天时，

一级市场上，上市公司也在“纵情”于

产业资本的运作， 整个市场忙得不亦

乐乎。 其中，最瞩目的就是定向增发。

定向增发作为上市公司再融资和

资本运作的主要形式备受瞩目， 百亿

级定增的扎堆涌现更是夺人眼球。 追

溯近一年来的轨迹发现， 与其在二级

市场与捉摸不透的股价纠缠， 不如跟

踪一级市场的资本运作更实在。

在本文之前， 笔者从两个方面探

究过定增的有效性： 定增对象与定增

目的。 通过追踪

2009

年至今的数据，

笔者剖析了不同定增对象与定增目的

在定增中发挥的不同效应， 并发现了

一些与众不同的脉络。结果显示，大股

东参与的定增偏向于治理动机， 产生

的正效应源自定增本身。另外，大股东

参与的定增具有一定的 “噱头效应”，

虽能带来短期股价的上涨， 但是长期

的业绩驱动效应并不如机构投资者选

择的标的显著。 对于不同定增目的所

产生的效应， 笔者从业绩和股价两方

面着手进行了分析。 以上分析都是围

绕一个主题：定向增发的正效应。

本文中， 笔者从定增市场与二级

市场相互关联的角度出发， 探讨定增

热潮以及正效应产生的原因， 并提示

由定向增发热潮引发的值得投资者关

注的方面，即本文所指的“后效应”。定

增的正效应在于定向增发与资本市场

存在共性的因素。 定增在资本市场中

的功能， 绝非融资或提升上市公司业

绩那么简单， 透过定增能发现资本市

场的一些发展规律。但是，投资者应该

用辩证的角度看待定向增发， 定增如

此泛滥也会引发一些不可忽视的风

险，值得警惕。

行情热络催生定增热

“正效应” 逐渐放大

截至

2015

年

12

月

1

日，自

2009

年以来， 已实施完成的定向增发事件

共

1986

例，涉及上市公司

1285

家，融

资金额达

32475.41

亿元。 尤其是

2014

年

7

月左右牛市行情开启后，定增市场

开始爆发。本文按定增股份发行日将研

究期分为两个不同的阶段：

2009

年

1

月至

2014

年

6

月与

2014

年

7

月至今

（

2015

年

12

月

1

日）。 研究发现，两阶

段定增市场呈现两极分化的特点。

2009

年至

2014

年

6

月， 整体来

看，市场处于熊市期，投资者参与热情

相对低，资金流动性不高，上市公司进

行产业资本运作的热情也略低， 这一

阶段定增融资事件发生

1042

例，共募

集资金

18971.25

亿元。

2014

年

7

月以

后， 市场先后经历了震荡筑底与牛市

启动以及随后的大调整， 这一阶段定

增股份发行日上证指数平均表现为

3267.51

点。 （详见表

1

）

市场处于牛市时， 定向增发无疑

受到投资者和大股东的追捧。

2014

年

7

月至今（

2015

年

12

月

1

日）虽然经

历了下跌和震荡， 投资者参与热情曾

大幅下降。不过，在监管部门和各方维

稳的推动下，经过一段时期的修复，大

盘平均表现相对熊市仍处于高位，投

资者参与热情也逐渐回暖， 定增整体

表现仍十分火热。 这一阶段定向增发

事件达

944

例，募集金额

13504.16

亿

元。不难发现，不到一年半的牛市所推

出的定增数量可以与此前五年半的熊

市所推出的定增媲美。

定向增发近年来的井喷现象与市

场行情由冷转暖极为相关， 行情带动

了投资者的参与热情， 促进了市场资

金的流动。此外，定向增发有关规定和

制度的合理化、 合规化与市场化对定

向增发热潮的兴起也有着一定的催化

效应。定增热潮不仅是一个市场现象，

也是市场各方面综合作用的产物。

高折价率为投资者提供了极大的安全

垫，吸引投资者不断涌入定增市场。与

熊市阶段相比， 牛市期定增项目平均

折价率高出了

18

个百分点，较整个研

究时期定增折价率高约

9

个百分点。

以定增股份解禁日收盘价 （已解禁定

增个股） 较增发价涨跌幅衡量定增项

目的持有期收益， 发现牛市期定增项

目持有期收益远远高于熊市阶段，利

益的诱惑也是定增爆发的最大诱因。

原本市场行情乐观， 个股大面积

普涨，定增项目获益概率大大提高，高

折价的定增个股更是让投资者在扑朔

迷离的市场中眼红不已。归根到底，定

增热潮的兴起还是市场行情在主导，

定增正效应也与市场行情直接关联。

定向增发是双刃剑

警惕热潮的“后效应”

定向增发在市场发展中发挥了巨

大作用。 随着定增融资热的升级，相比

时断时停的

IPO

， 定向增发融资功能更

强，融资规模更大。除

2009

年、

2010

年，

IPO

融资额领先外， 自

2011

年开始，定

向增发融资额一直位居

IPO

之上。

此外，定向增发还有多种“玩法”，

如定向增发与股权激励、 员工持股等

各种搭配。 上市公司通过定增不仅可

以获得资金支撑， 还可以实现各种资

本运作。 定向增发已成为市场不可或

缺的一部分。但与此同时，定向增发也

引发了一些容易忽视的风险， 也就是

本文定义的“后效应”。

对于定增个股，一般有

12

个月的

限售期 （认购后变成控股股东或拥有

实际控制权的

36

个月内不得转让）。

如此， 定增热潮兴起的后期也带来了

定增个股的解禁潮。市场风云变幻，大

股东、 机构投资者等存在减持套现的

冲动， 一笔笔定增可能就成为一笔笔

现金，由此对股价的冲击不容小觑。统

计显示，

2016

年

2

月、

6

月定增个股解

禁数超

100

亿股， 定增个股将出现小

幅解禁潮（见表

2

）。

而近来一笔笔巨额定增更是值得

投资者警惕和关注的。 近来百亿级以

上的巨额定增频繁亮相。研究期间，定

增实际募集金额

100

亿元以上的有

35

家上市公司，涉及定增项目

41

例。

今年实施完成的大体量定增项目尤其

多，涉及

13

个，占比近

32%

。

今年

6

月中旬以来， 股价的大面

积下跌给市场带来了不少冲击。 在各

方合力维稳护盘下，市场逐步回暖，近

来发布巨额定增预案的上市公司也密

集袭来。最吸引眼球的同方国芯，预计

募集

800

亿元的公告发布后， 股价连

续拉出七个涨停板， 巨额定增对市场

股价的冲击可见一斑。 但资本市场风

云变幻， 定增项目能否取得预期收益

面临极大的不确定性。

此外，定向增发热潮兴起的同时，

定增破发现象也略显普遍。 对大股东

和机构投资者等参与认购定增股份的

参与者来说， 定增破发个股的存在是

一种风险，但对其他的投资者来说，定

增破发却是一种机遇。 因为股份解禁

前，出于利益的考虑，大股东与上市公

司都有维护股价上涨的动力。

以

2015

年

12

月

11

日的收盘价

来看， 研究期间尚未解禁的

699

只定

增个股中有

107

只破发，占比约

15%

。

其中，芭田股份、银江股份等个股破发

率居前（见表

3

）。

定向增发引发思考

定向增发有助于提高市场资金的

利用效率， 有效帮助企业解决资金困

境， 为企业转型升级提供一臂之力，增

强市场活力；同时积极的市场行情也能

带动企业与投资者参与定增的热情。

随着上市公司再融资中定增所占

比重的直线上升，定增融资行为对市场

发展态势的折射更为明显。定向增发融

资由主板向中小企业尤其是创业板的

转移， 这也是当今市场的一个发展趋

势， 代表新兴产业的创业板正蓬勃兴

起，发展态势乐观。 此外，定增热门行业

多为市场重点关注或国家支持的产业。

宏观上， 投资者可以透过定向增

发进一步了解资本市场的发展趋势，

把握投资的大方向。 通过结合定增上

市公司的基本面情况以及定增的其他

影响要素，理性选择定增投资标的，可

以提高投资收益率。

同时， 投资者也应注意到定向增

发潜在的风险因素。 疯狂定增吸走市

场上的大量资金， 然而企业融资后是

否也能创造同样的资本回报， 值得警

惕。 尤其是近来的巨额定增频频现身

市场， 少数上市公司定增募集资金超

过其总市值， 这些募集资金是否能达

到预期的收益或实现盈利，不得而知。

另外， 定增热潮引发的解禁潮对个股

股价的冲击力也值得投资者关注。

总之， 定向增发带来的正效应是

毋庸置疑的， 但是同时也应警惕定向

增发热潮带来的“后效应”。

(助理研究员 陈静)

定增市场“调结构”

创业板升温明显

中国上市公司研究院

定向增发是股权融资的重要方

式， 能有效满足上市公司对资金的需

求。对投资者来说，市场资金的流向是

资本市场运行的重要风向标， 在一定

程度上可以判断市场板块发展的趋势

所向。随着市场多元化的发展，股权分

置改革带来的流通股便利， 定增市场

呈膨胀式发展， 定增市场悄然由主板

向中小创蔓延。

近年来，随着中小板、创业板市场

的快速发展，上市公司数量逐年增加，

市场规模稳步扩大。 截至

2015

年

12

月

1

日， 中小企业板上市公司已达

767

家，创业板上市公司已达

484

家，

与主板市场的差距渐渐缩小。 与此同

时， 中小创板块对再融资的热情和需

求也不断增长。 以历年来各板块参与

定增的上市公司数量占当年各板块上

市公司总量的比例来看， 代表高新产

业的创业板参与定增的热情最引人注

目。创业板自

2012

年第一例定增开启

至今（

2015

年

12

月

1

日），参与定增

比例增长近

33%

。（见图

1

）相比主板、

中小板， 创业板作为后起之秀参与定

增的热情更高涨。

从融资规模来看， 主板市场融资

规模呈缩小趋势，中小板、创业板融资

规模逐渐扩大（如图

2

）。 一方面是市

场内生性结构与外生性需求合力作用

的结果， 创业板的设立本身就源自于

解决中小企业融资难的问题； 另一方

面市场资金的流动方向与市场的战略

发展方向也是高度契合的，体现了“大

众创业、万众创新”的宏观发展方向，

高度践行了“十二五”规划中发展新兴

产业的要求。 定向增发市场的融资行

为与市场的发展趋势是一致的。

行业板块来看，定向增发的热门

行业榜与当今资本市场行业发展高

度吻合。 计算机、电气设备、电子、化

工、机械设备、医药生物六大行业定

增项目超

100

例，位居定增排行榜前

列，占定增案例总数的

42%

以上。 其

他

58%

的定增案例分布于其他

22

个

不同行业。

定增前六大行业主要有两类：一

类是高科技产业，如计算机、电子、医

药生物业； 另一类是亟待改革或转型

升级的产业如电气设备、机械设备、化

工业。 伴随着“互联网

+

”产业概念的

兴起， 互联网与不同产业的融合升级

成为当今许多产业的战略发展目标，

而通过定向增发不仅可以达到融资的

目的，还可以借力实现转型升级、资产

置换重组、并购重组等目的。

定增的正效应不仅直观体现在股

价的上涨、公司资产质量的改善、业绩

的提升等方面， 作为资本市场的一部

分， 定向增发对资本市场的发展动态

有一定的指导性，投资者可观察风向。

(助理研究员 陈静)
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