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主要观点:

    1、2007年以来，共有25家上市公司实施了定向增发，共募集资金达214.64亿元，而今年以来发布定向增发意向的上市公司有77家，预计融资规模将超过560亿元。

   2、目前上市公司的定向增发都存在一个较低的折价率。2007年以来，25家上市公司定向增发的折价率普遍较低，折价率在50%-70%之间，平均价率为63%。
   3、作为目前上市公司使用最频繁的融资手段，定向增发不仅为上市公司筹集了急需的资金，也为参与认购的各路机构带来了丰厚的回报。
   4、实施过定向增发的上市公司股票存在超额收益。以云南铜业定向增发为例，定向增发的超额收益率主要集中在董事会预案公告日到股东大会通过日以及证监会批准日至定向增发实施日这两个阶段，而定向增发实施后，超额收益率呈下降趋势。
一、定向增发的现状及分类
    定向增发，亦即非公开发行股票，是指上市公司采取非公开方式，向特定对象发行股票的行为。自2006年5月国内证券市场融资开闸以后，定向增发作为上市公司十分偏爱的和种融资方式 ，一度呈现“千帆竞渡”的局面。据统计，2006年，定向增发公司家数达51家，筹资额938.39亿元，分别占到融资公司总家数（141家）和筹资总额（2846.66亿元）的36.2%和33.0%，迅速超过配股和公开增发等成为上市公司再融资的主要手段。而2007年以来，有25家上市公司实施了定向增发，共募集资金达214.64亿元，而今年以来发布定向增发意向的上市公司有77家，预计融资规模将超过560亿元
。（见表1）
表1：2007年实施定向增发的上市公司
	代码
	名称
	发行方式
	发行价格
	发行数量(万股)
	发行费用(亿元)
	实际募集资金(亿元)

	000910.SZ
	大亚科技
	定向
	7.05
	6500
	0.0784
	4.5042

	600963.SH
	岳阳纸业
	定向
	11.1
	16500
	0.46
	17.855

	000851.SZ
	高鸿股份
	定向
	6.8
	3500
	0.0648
	2.3152

	002049.SZ
	晶源电子
	定向
	10
	1450
	0.0525
	1.3975

	000600.SZ
	建投能源
	定向
	3.76
	60000
	0.1848
	22.3752

	000755.SZ
	山西三维
	定向
	7.5
	8000
	0.1374
	5.8626

	000878.SZ
	云南铜业
	定向
	9.5
	45800
	0.3876
	43.1224

	600470.SH
	六国化工
	定向
	6.78
	3800
	0.0644
	2.512

	600529.SH
	山东药玻
	定向
	8.6
	3488
	0.0978
	2.9019

	000601.SZ
	韶能股份
	定向
	3.48
	14100
	0.0985
	4.8083

	600549.SH
	厦门钨业
	定向
	14.31
	4460
	0.0685
	6.3138

	600836.SH
	界龙实业
	定向
	5.46
	2900
	0.0853
	1.4981

	600141.SH
	兴发集团
	定向
	5.49
	5000
	0.0799
	2.6651

	600266.SH
	北京城建
	定向
	8.5
	14100
	0.2948
	11.6902

	600584.SH
	长电科技
	定向
	8.01
	8000
	0.0809
	6.3271

	000767.SZ
	漳泽电力
	定向
	4.52
	22100
	0.0755
	9.9137

	600528.SH
	中铁二局
	定向
	5.05
	29700
	0.2533
	14.7452

	600535.SH
	天士力
	定向
	14.39
	2000
	0.0609
	2.8171

	000402.SZ
	金融街
	定向
	10.5
	11428.57
	0.1869
	11.8131

	000514.SZ
	渝开发
	定向
	4.7
	31133
	0.042
	14.5905

	000090.SZ
	深天健
	定向
	7.25
	7000
	0.0903
	4.9847

	600831.SH
	广电网络
	定向
	12.98
	6780
	0.1614
	8.639

	600138.SH
	中青旅
	定向
	10.05
	5250
	0.0975
	5.1787

	002018.SZ
	华星化工
	定向
	8.3
	1860
	0.0784
	1.4654


                                                           据wind资讯统计而成
    上市公司纷纷选择定向增发作为其再融资的方式，主要是出于两个方面的原因，一个是因为定向增发的融资成本低廉，节约时间。定向增发只需要找到特定的增发对象，经过询价后就可以轻松地完成募资的所有环节，一个月就可以完成融资，而如果采取公开增发，不但在财务上，要求上市公司最近3个会计年度加权平均净资产收益率不低于6%，还需要先刊登招股说明书，然后聘请承销机构，公开询价等必要程序，不但承销费用是定向增发的一倍左右，而且操作时间上也要比定向增发长得多。
    第二个原因是因为定价方式灵活，更容易顺利实施。公开增发的定价需要参考市价，按照规定，增发价格应不低于公告招股意向说明书前二十个交易公司股票均价或者前一个交易日的均价；而定向增发的价格基准日，则可以设定为董事会决议公告日，所以采用定向增发的方式更可能以更低的价格完成认购，所以发行得到的支持也会更大一些，更容易实施。
    根据融资目的的不同，上市公司定向增发可以分为四种类型：

    （1）利用资产收购实现整体上市。

    这种类型的定向增发主要目的是利用资产收购实现集团公司的整体上市。上市公司通过向控股东定向增发股票，换取大股东相关经营资产，从而达到控股股东整体上市。从上市公司层面看，整体上市对上市公司的净资产和每股收益有明显的增厚作用，同时可以减少关联交易和同业竞争等不规范行为，逐步控制核心资产，完善产业链条，从而大幅提高公司的价值。这种类型案例有，海南航空、三一重工等。
   （2）引入战略投资者。

    对于这一类型的定向增发，募集资金并不是定向增发的主要目的，上市公司主要是考量新进股东的地位，市场控制能力，是否有特定的背景，或者是否掌握着某种稀缺资源。上市公司希望通过定向增发，实现与战略投资者资源共享，吸收先进的管理经验以及技术，提升企业效率。此种类型的案例有福耀玻璃、民生银行等。
   （3）项目融资的财务需求

    这一类的定向增发的动机非常简单，上市公司在培育新的利润增长点时遭遇到了资金瓶颈，需要通过再融资手段来募集资金，从而拓展业务和提升上市公司的整体竞争力。通过定向增发,一方面企业成功培育了新的利润增长点，拓展了业务，另一方面机构也达到了长期投资的目的，回报丰厚。这一类的定向增发数量是最大的，如天利高新、宏达股份等等。
（4）财务重组

    对于一些资产质量极差但具有“壳资源”的上市公司，可以通过定向增发置入具有连续盈利能力的经营性资产，挽救上市公司面临退市的困境。这与常规的先收购股权再置入资产的模式相比具有周期短、成本低、见效快、风险小等特点。这种类型的定向增发多为ST类的问题公司，通过定向增发置换资产，上市公司的经营业务和基本面情况可能发生根本的变化。
二、机构参与上市公司定向增发的投资机会分析
    作为目前上市公司使用最频繁的融资手段，定向增发不仅为上市公司筹集了急需的资金，也为参与认购的各路机构带来了丰厚的回报。据统计，自2006年2月以来，定向增发为参与认购机构带来了超过850亿元的帐面收益，上市公司大股东、保险公司、基金公司是这场定向增发“大餐”中最大的赢家。表2给出部分机构参与定向增发的赢利情况。
                       表2  部分机构参与上市公司定向增发赢利情况

	股票代码
	公司名称
	发行价格(元）
	参与机构名称
	数量（万股）
	收盘价格
（3月23日）
	帐面盈利（万元）

	600104
	上海汽车
	5.82
	上海汽车集团
	3273502
	13.08
	     23,765,625 

	600030
	中信证券
	9.29
	中国人寿
	35000
	40.63
	      1,096,900 

	000572
	海马股份
	4.7
	海南汽车有限公司
	29600
	14.99
	        304,584 

	600497
	驰宏锌锗
	19.17
	云南冶金集团
	3500
	95.52
	        267,225 

	000878
	云南铜业
	9.5
	云南铜业集团
	24870
	18.21
	        216,618 

	600007
	中国国贸
	5.84
	中国国际贸易中心
	20278.25
	13.98
	        165,065 

	600514
	渝开发
	4.7
	重庆市城市建设投资公司
	31133
	8.19
	        108,654 

	600507
	长力股份
	2.46
	南昌钢铁有限公司
	31864.92
	5.73
	        104,198 

	600053
	中江地产
	3.91
	江西江中制药
	14000
	10.11
	         86,800 

	000725
	京东方A
	2.75
	北京电子控股有限公司
	29096.77
	4.98
	         64,886 

	000897
	津滨发展
	3.48
	南方基金管理有限公司
	10000
	9.18
	         57,000 


                                                根据公告整理而成

机构之所以积极参与上市公司定向增发一方当然主要是看重上市公司的基本面，上市公司未来具较大的增长潜力，另一方面主要是目前上市公司的定向增发都存在一个较低的折价率。根据规定：定向增发的发行价格不得低于董事会相关决议公告日前20个交易日公司股票均价的90%。而实际上，上市公司定向增发的折价率远远低于这个比例，表3给出2007年以来上市公司定向增发的折价率。
表2： 2007年上市公司定向增发折价率

	代码
	名称
	发行方式
	发行价格
	公告日收盘价
	折价率

	000910.SZ
	大亚科技
	定向
	7.05
	10.99
	64.1%

	600963.SH
	岳阳纸业
	定向
	11.1
	17.59
	63.1%

	000851.SZ
	高鸿股份
	定向
	6.8
	11.72
	58.0%

	002049.SZ
	晶源电子
	定向
	10
	15.02
	66.6%

	000600.SZ
	建投能源
	定向
	3.76
	8.64
	43.5%

	000755.SZ
	山西三维
	定向
	7.5
	13.79
	54.4%

	000878.SZ
	云南铜业
	定向
	9.5
	17.38
	54.7%

	600470.SH
	六国化工
	定向
	6.78
	9.16
	74.0%

	600529.SH
	山东药玻
	定向
	8.6
	11.08
	77.6%

	000601.SZ
	韶能股份
	定向
	3.48
	5.1
	68.2%

	600549.SH
	厦门钨业
	定向
	14.31
	23
	62.2%

	600836.SH
	界龙实业
	定向
	5.46
	8.57
	63.7%

	600141.SH
	兴发集团
	定向
	5.49
	8.08
	67.9%

	600266.SH
	北京城建
	定向
	8.5
	10.39
	81.8%

	600584.SH
	长电科技
	定向
	8.01
	12.59
	63.6%

	000767.SZ
	漳泽电力
	定向
	4.52
	6.75
	67.0%

	600528.SH
	中铁二局
	定向
	5.05
	10.2
	49.5%

	600535.SH
	天士力
	定向
	14.39
	21.09
	68.2%

	000402.SZ
	金融街
	定向
	10.5
	15.86
	66.2%

	000514.SZ
	渝开发
	定向
	4.7
	6.91
	68.0%

	000090.SZ
	深天健
	定向
	7.25
	12.87
	56.3%

	600831.SH
	广电网络
	定向
	12.98
	23.63
	54.9%

	600138.SH
	中青旅
	定向
	10.05
	18.35
	54.8%

	002018.SZ
	华星化工
	定向
	8.3
	12
	69.2%


                                                    来源： Wind资讯
从表3可以看出，上市公司定向增发的折价率普遍较低，折价率在50%-70%之间，平均折价率为63%。上市公司以较低的折价定向增发，在一定程度上可以确保增发成功，但有可能降低上市公司融资金额。从某种意义上讲，增发折价的确定就是上市公司与机构投资者之间的一场“博弈”。上市公司有能力维持较高增发折价的首要条件就是有“底气”，即战略投资者看好增发公司的募集资金投入项目和今后的增长潜力。 对机构投资者而言，是否参与定向增发的主要因素，还是来自对公司募资项目及增长潜力的考虑。
 机构参与上市公司定向增发，从目前来看，大多都有较大的收益。但冒然参与一家上市公司的定向增发也存在一定的风险，因为机构持股最少有一年的锁定期，如果上市公司注入的资产不能为上市公司带质量的提高、效益的改善，这极可能引发市场风险。因而，机构参与上市公司定向增发，明智的做法仍然是在认可公司增长潜力的基础上参与定向增发，获取适当利益。
三、定向增发上市公司股票的市场表现
定向增发给上市公司注入了新的资产，增育了新的利润长点，实行过定向增发的上市公司股票极易在二级市场上受到投资者的追捧。根据联合证券的一份研究报告，实施过定向增发的上市公司股票存在较高的超额收益率，特别是“引入战略投资”类型定向增发的上市公司股票超额收益率高达70%。
我们以云南铜业（000878）的定向增发为例，分析定向增发对该股在二级市场走势的影响。我们将云南铜业定向增发分为五个阶段，这些时间段分别是董事会预案公告前30日、预案公告日至股东大会审议通过日、股东大会通过日至证监会批准日、证监会批准日至定向增发实施日和定向增发实施日后30日。（云南铜业定向增发进程见表4）
                    表4：云南铜业定向增发进程表

	事项
	日期

	董事会预案公告日
	2006年6月8日

	股东大会审议通过日
	2006年10月27日

	证监会批准日
	2007年2月3日

	定向增发实施日
	2007年3月2日


                                 根据云南铜业公司公告整理而成

图1给出云南铜业公司股票走势与上证指数走势对比。从图中可以看出，在董事会公告日至股东大会审议通过日以及证监会批准日至定向增发实施日这两个阶段，云南铜业股价走赢了大盘；而在董事会预案公告前30日和股东大会通过日至证监会批准日这两个阶段，股价走势弱于大盘；在特别要指出的是，在定向增发实施后，云南铜业股价的走势并没有强于大盘，而是与大盘走势相当程度上吻合。
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                                图1

如果我们计算云南铜业定向增发过程中的超额收益率（等于标的股票收益率减去上证指数收益率），也可以得到类似的结论。在董事会预案公告前30日、股东大会通过日至证监会批准日、定向增发实施日后30日这三个阶段的平均超额收益率别为-0.458%、-0.223%、-0.362%；而在董事会公告日至股东大会审议通过日以及证监会批准日至定向增发实施日这两个阶段的平均超额收益分别为0.114%和1.993%。
从云南铜业定向增发案例来看，存在定向增发的超额收益率主要集中在董事会预案公告日到股东大会通过日以及证监批准日至定向增发实施日这两阶段，而定向增发实施后，超额收益率呈下降趋势。这表明投资者存在对上市公司定向增发的预期，从把股价推高到一个相当程度，而实施定向增发后，信息已经被充分消化，收益率将下降。
� 来源：根据wind资讯统计而成
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