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 定向增发的融资规模已超过了 2200 亿。 

 从目的上来看，目前的定向增发可以大体上分为以下几类：利用资产收

购实现整体上市；引入战略投资者；项目融资；股权激励计划的股票来

源；财务重组。 

 衡量以整体上市为目的的定向增发可以关注这几个指标：一是大股东的

认股价格，一个是资产作价相对于二级市场估值水平的折价率，还有一

个就是拟入资产与上市公司现有资产的比例。这三项指标越高，则带给

上市公司的直接正面影响也就越大。 

 对于未来有整体上市动机的公司，我们提出大集团小上市公司，高控股

比例的判断标准，这些公司具有潜在的投资机会。 

 项目融资类型的定向增发应关注其中的优质基金重仓股。长期看好以引

入战略投资者为目的的定向增发。 

 定向增发的门槛很低，警惕定向增发成为“圈钱”，注意大股东“另类”

操纵股价的行为。 
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定向增发再融资的现状 

《上市公司证券发行管理办法》于今年 5 月 9 日颁布以后，再融资的闸门正式被打开，就

目前的状况来看，虽然已经没有了开闸初期一天之内数家公司公告的火热场面，但近期还是有福

耀玻璃等大手笔的再融资计划接连出现。截至到目前为止，已经实施了再融资计划的公司一共有

43 家，其中采用定向增发的公司 30 家，募集资金约 556 亿元，公开增发的公司 7 家，融资

113.7 亿元，配股 1 家，融资 2.1 亿元，5 家采取发行可转债或者可分离可转债，融资 69.87

亿元，另外还有 147 家公司存在尚未实施也未被否决的定向增发计划，如果全部实施的话融资

规模大概在 1600 亿以上，加上已实施的定向增发计划，定向增发融资规模达到了 2200 亿左右。 
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从上面的图中可以清楚地看到，无论是从采用的公司数目还是融资规模上来看，定向增发这

种模式都占据了超过九成，相比较，定向增发显然成了上市公司再融资的主要方式。 

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

轻松完成募资的所有环节，顺利的话，一个月内就可以完成融资，而如果采取公开增发，不但在

财务指标上，要求上市公司最近３个会计年度加权平均净资产收益率平均不低于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的多。 

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书前二十个交易日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，更容易顺利实施。 

出于不同目的的定向增发中的投资机会 

定向增发，是指上市公司以新发行一定数量的股份为对价，取得特定人资产的行为，定向增

发的过程中，上市公司往往有收购资产，吸收合并，引入战略投资者，资产重组等目的。 

利用资产收购实现整体上市 

这种类型的定向增发的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

控股股东定向增发股票，换取大股东相关经营资产，从而达到上市公司控股股东整体上市。在股

权份置改革基本完成的情况下，围绕上市公司的利益博弈发生了颠覆性变化，在这一过

程中，大股东可以实现实物资产的证券化，并进而创造出资产增值和变现的可能，

所以大股东注入优质资产整体上市的热情高涨。 从上市公司的层面看，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；从而大幅度提高公司的内在价值。 

表 1、以整体上市为目的的定向增发 
股票代码 股票简称 发行数量(万股） 增发公告日 是否已实施 所属行业

600456.SH 宝钛股份 2582 2006-9-13 是 制造业

000761.SZ 本钢板材 200000 2006-9-29 是 制造业

600221.SH 海南航空 280000 2006-6-30 是 交通运输、仓储业



 
定向增发中的投资机会的再审视.doc Dec-2006

 

谨请参阅尾页重要申明及联合证券股票和行业评级标准。欢迎访问联合证券研究所咨询网 http:// 219.133.104.135/ibase。  5/16

 

600007.SH 中国国贸 20728.2534 2006-11-2 是 社会服务业

000898.SZ 鞍钢股份 297000 2006-2-6 是 制造业

000825.SZ 太钢不锈 136900 2006-6-22 是 制造业

600761.SH 安徽合力 5000 2006-7-6 是 制造业

000951.SZ 中国重汽 6866 2006-10-31 是 制造业

000839.SZ 中信国安 12000 2006-8-22 是 信息技术业

000027.SZ 深能源 A 125000 2006-8-25 否 电力、煤气及水的生产

和供应业

000089.SZ 深圳机场 2006-9-18 否 交通运输、仓储业

000558.SZ 莱茵置业 8800 2006-10-25 否 房地产业

000720.SZ 鲁能泰山 16500 2006-7-14 否 电力、煤气及水的生产

和供应业

000768.SZ 西飞国际 66000 2006-10-16 否 制造业

600031.SH 三一重工 5000 2006-11-14 否 制造业

600240.SH 华业地产 13000 2006-11-14 否 房地产业

600299.SH 星新材料 14500 2006-9-21 否 制造业

600393.SH 东华实业 100000 2006-9-13 否 房地产业

600547.SH 山东黄金 10000 2006-8-22 否 采掘业

600572.SH 康恩贝 4280 2006-9-14 否 制造业

600585.SH 海螺水泥 2275.5147 2006-7-17 否 制造业

600673.SH 阳之光 37000 2006-9-8 否 制造业

600725.SH 云维股份 16500 2006-10-13 否 制造业

600765.SH 力源液压 2006-11-8 否 制造业

600832.SH 东方明珠 8000 2006-8-1 否 综合类

000043.SZ 深南光 A 14000 2006-10-24 否 综合类

000400.SZ 许继电气 5500 2006-7-12 否 制造业

000514.SZ 渝开发 31133 2006-7-13 否 房地产业

000515.SZ 攀渝钛业 4479 2006-6-27 否 制造业

000572.SZ 金盘股份 30000 2006-7-25 否 综合类

000584.SZ 舒卡股份 5000 2006-10-17 否 综合类

000616.SZ 亿城股份 20000 2006-8-25 否 房地产业

000630.SZ 铜都铜业 43000 2006-10-26 否 制造业

000767.SZ 漳泽电力 24000 2006-8-16 否 电力、煤气及水的生产

和供应业

000831.SZ 关铝股份 5000 2006-9-8 否 制造业

000878.SZ 云南铜业 50000 2006-6-8 否 制造业

000910.SZ 大亚科技 8000 2006-9-5 否 制造业

000933.SZ 神火股份 6000 2006-6-7 否 采掘业

000950.SZ ST 建峰 10163.6 2006-9-30 否 制造业

002025.SZ 航天电器 3000 2006-8-1 否 制造业

600010.SH 包钢股份 303200 2006-11-2 否 制造业

600075.SH 新疆天业 12000 2006-9-15 否 农、林、牧、渔业

600104.SH 上海汽车 327503 2006-8-29 否 制造业

600141.SH 兴发集团 5000 2006-7-25 否 制造业
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600219.SH 南山铝业 70000 2006-8-24 否 制造业

600246.SH 先锋股份 5200 2006-9-27 否 房地产业

600295.SH 鄂尔多斯 35000 2006-6-2 否 制造业

600507.SH 长力股份 38000 2006-5-17 否 制造业

600528.SH 中铁二局 30000 2006-5-23 否 建筑业

600565.SH 迪马股份 11000 2006-7-21 否 制造业

600582.SH S 天地 2200 2006-8-4 否 制造业

600614.SH *ST 鼎立 2679.5699 2006-8-8 否 制造业

600676.SH 交运股份 19000 2006-7-31 否 制造业

600690.SH 青岛海尔 14204.6347 2006-9-27 否 制造业

600738.SH 兰州民百 4000 2006-8-5 否 批发和零售贸易

600787.SH 中储股份 14000 2006-9-12 否 交通运输、仓储业

600791.SH 天创置业 6000 2006-6-6 否 房地产业

600817.SH 宏盛科技 6900 2006-5-20 否 综合类

600831.SH 广电网络 8000 2006-5-19 否 传播与文化产业

600879.SH 火箭股份 8800 2006-10-24 否 制造业

600961.SH 株冶火炬 10000 2006-8-2 否 制造业

600963.SH 岳阳纸业 20000 2006-8-12 否 制造业

000046.SZ 泛海建设 40000 2006-4-12 否 房地产业

002048.SZ 宁波华翔 5400 2006-6-20 否 制造业

600208.SH 中宝股份 120000 2006-7-25 否 制造业

数据来源： Wind 资讯 

这一类的定向增发究竟能够给上市公司带来多大程度的正面影响，可以大致通过这几个指标

来衡量：一是大股东的认股价格，一个是资产作价相对于二级市场估值水平的折价率，还有一个

就是拟入资产与上市公司现有资产的比例。这三项指标越高，则带给上市公司的直接正面影响也

就越大。 

考虑到市场上对这一类定向增发的追捧和炒作，大部分的股票都已经出现了大幅上涨，现在

进入的投资机会并不大，所以我们把眼光转向在未来有较大可能整体上市的集团公司，如果能够

有预见性的预先购买这类股票，则能够在未来的定向增发整体上市过程中享受每股收益增厚带来

的收益。 

在未来具有整体上市动机的公司多为超大型国有集团，行业上一般为钢铁、电力、煤炭等资

源类行业，特别是具有部分垄断属性的公司，将存在更多的增发机会。我们把整体上市的动机量

化为几项指标来衡量：集团公司与上市公司的资产比例，集团公司对上市公司的控股比例。简单

的说即是“大集团、小上市公司、高比例控股”的标的股票具有较大的整体上市的动机。 

下面是一个简单的统计： 
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表 2、符合“大集团、小上市公司、高控股比例”筛选条件的公司 

证券代码 证券简称 第一大股东持股比例% 第一大股东名称 
流通市值

占总市值

比例

★600627 S 上电 83.75 上海电气集团股份有限公司 0.10 
★000959 首钢股份 81.18 首钢总公司 0.19 
000783 S 石炼化 79.73 中国石油化工股份有限公司 0.20 
★601006 大秦铁路 72.94 太原铁路局 0.13 
★000088 盐田港 67.37 深圳市盐田港集团有限公司 0.33 
★600098 广州控股 66.99 广州发展集团有限公司 0.22 
600748 上实发展 64.73 上海上实（集团）有限公司 0.35 
★600008 首创股份 64.43 北京首都创业集团有限公司 0.35 
★600500 中化国际 64.35 中国中化集团公司 0.41 
★600058 五矿发展 63.22 中国五矿集团公司 0.37 
★600900 长江电力 62.49 中国长江三峡工程开发总公司 0.40 
★600115 S 东航 61.64 中国东方航空集团公司 0.06 
600263 路桥建设 61.06 中国交通建设集团有限公司 0.39 
601001 大同煤业 60.48 大同煤矿集团有限责任公司 0.33 
★600004 白云机场 60.30 广东省机场管理集团公司 0.48 
★600104 上海汽车 59.80 上海汽车集团股份有限公司 0.40 
600290 S 苏福马 59.68 中国福马林业机械集团有限公司 0.36 
600178 东安动力 59.51 中国航空科技工业股份有限公司 0.40 
★600350 山东高速 58.82 山东省高速公路集团有限公司 0.20 
600195 中牧股份 58.46 中国牧工商(集团)总公司 0.42 
000065 北方国际 58.00 中国万宝工程公司 0.35 
600332 广州药业 57.79 广州医药集团有限公司 0.13 
600488 天药股份 56.08 天津药业集团有限公司 0.44 
★600688 S 上石化 55.56 中国石油化工股份有限公司 0.10 
600842 中西药业 54.92 上海医药（集团）有限公司 0.39 
★000089 深圳机场 54.63 深圳市机场（集团）有限公司 0.45 
600048 保利地产 54.59 保利南方集团有限公司 0.27 
600764 中电广通 54.46 中国电子信息产业集团公司 0.42 
★600088 中视传媒 54.36 中央电视台无锡太湖影视城 0.43 
000951 中国重汽 53.98 中国重型汽车集团有限公司 0.36 
600640 中卫国脉 53.57 中国卫星通信集团公司 0.20 
★600009 上海机场 53.25 上海机场(集团)有限公司 0.47 
★000800 一汽轿车 52.95 中国第一汽车集团公司 0.45 
资料来源：WIND   注：标★者为沪深 300 成分股 

 

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，上市公司主要考量的是新
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进股东的行业地位，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，除此以外，过程中可能还伴随或者隐含控制权的转移。 

表 3、以引入战略投资者为目的的定向增发 
股票代码 股票简称 发行数量(万股） 增发公告日 是否已实施 所属行业

600030.SH 中信证券 50000 2006-6-28 是 金融、保险业

000960.SZ 锡业股份 50000 2006-5-16 否 制造业

600660.SH 福耀玻璃 11127.7019 2006-11-20 否 制造业

600801.SH 华新水泥 16000 2006-3-7 否 制造业

000608.SZ 阳光股份 12000 2006-4-18 否 房地产业

000651.SZ 格力电器 12500 2006-8-8 否 制造业

000815.SZ 美利纸业 7000 2006-7-1 否 制造业

002032.SZ 苏泊尔 4000 2006-8-16 否 制造业

600016.SH 民生银行 350000 2006-7-18 否 金融、保险业

600067.SH 冠城大通 7272 2006-8-4 否 制造业

600159.SH 大龙地产 11000 2006-11-1 否 制造业

600356.SH 恒丰纸业 6000 2006-5-15 否 制造业

600820.SH 隧道股份 6568.0971 2006-7-3 否 建筑业

数据来源： Wind 资讯 

对于这一类定向增发，我个人认为是一个长期的利好。通过定向增发，上市公司一方面获得

了资金面上的支撑，可以用于新建项目，扩大生产，另一方面又为公司引入了一个强大的合作伙

伴，利用战略投资者的行业领先地位和资源优势，为上市公司未来的发展拓展了空间，而且这种

战略合作显然不可能只是短期的效应，在未来有进一步合作的可能性极大，值得投资者们长期的

持有和关注。 

以近期福耀玻璃定向增发 1.11 亿股高盛为例：福耀玻璃此次引进境外战略投资者一方面可

以降低资产负债率和减少财务费用，缓解公司财务压力，预计引进后，资产负债率将从引进前的

63.5％下降到 54%左右，另一方面通过此次定向增发公司向市场表明汽车玻璃的国际竞争力已

经得到国际投行的认可，高盛丰富的地区市场知识和国际运作能力对于公司正在积极开拓的国

际ＯＥＭ业务的发展有极大的帮助，这种潜在的利好价值是极其巨大的。下面是福耀玻璃近期的

股价走势。 
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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，

需要通过再融资的手段来募集资金，从而拓展业务和提升上市公司的整体竞争力。通过前面的论

述可以看出，通过向机构投资者定向增发显然是一种最佳的选择。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，而机构投资者也达到了长期投资的目的，回报丰厚。 

表 4、以项目融资为目的的定向增发 
股票代码 股票简称 发行数量(万股） 增发公告日 是否已实施 所属行业

002024.SZ 苏宁电器 2500 2006-6-22 是 批发和零售贸易

000725.SZ 京东方 A 67587.2095 2006-10-12 是 制造业

600533.SH 栖霞建设 6000 2006-8-26 是 房地产业

000830.SZ 鲁西化工 23500 2006-7-5 是 制造业

600550.SH 天威保变 3500 2006-6-9 是 制造业

600237.SH 铜峰电子 10000 2006-8-18 是 制造业

600416.SH 湘电股份 4000 2006-11-9 是 制造业

电力、煤气及水的生产

和供应业
600396.SH 金山股份 4100 2006-9-22 是 

600580.SH 卧龙电气 4808 2006-7-8 是 制造业

600589.SH 广东榕泰 4500 2006-11-3 是 制造业

600496.SH 长江精工 6500 2006-9-29 是 建筑业

000667.SZ 名流置业 11300 2006-10-13 是 房地产业

000897.SZ 津滨发展 33300 2006-8-24 是 社会服务业

谨请参阅尾页重要申明及联合证券股票和行业评级标准。欢迎访问联合证券研究所咨询网 http:// 219.133.104.135/ibase。  9/16
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002003.SZ 伟星股份 1500 2006-9-29 是 制造业

000926.SZ 福星科技 6000 2006-10-24 是 制造业

600361.SH 华联综超 4643.9628 2006-5-18 是 批发和零售贸易

000562.SZ 宏源证券 85245.9016 2006-6-17 是 金融、保险业

000972.SZ 新中基 5450 2006-10-19 是 农、林、牧、渔业

600150.SH 沪东重机 2106.3418 2006-8-30 是 制造业

000100.SZ TCL 集团 2006-10-27 否 制造业

000560.SZ ST 昆百大 9000 2006-11-9 否 批发和零售贸易

000751.SZ 锌业股份 30000 2006-7-18 否 制造业

600054.SH 黄山旅游 4000 2006-11-11 否 社会服务业

600082.SH 海泰发展 12000 2006-10-30 否 房地产业

600301.SH 南化股份 7000 2006-11-9 否 制造业

600392.SH 太工天成 4600 2006-5-23 否 信息技术业

600482.SH 风帆股份 7000 2006-11-10 否 制造业

000002.SZ 万科 A 70000 2006-7-18 否 房地产业

000050.SZ 深天马 A 8000 2006-7-12 否 制造业

000056.SZ 深国商 4000 2006-9-15 否 批发和零售贸易

000090.SZ 深天健 7000 2006-7-14 否 建筑业

000402.SZ 金融街 15000 2006-10-20 否 房地产业

000601.SZ 韶能股份 15000 2006-5-25 否 电力、煤气及水的生产

和供应业

000606.SZ 青海明胶 3500 2006-9-19 否 制造业

000627.SZ 天茂集团 18000 2006-7-24 否 制造业

000635.SZ 英力特 3500 2006-7-1 否 制造业

000662.SZ 索芙特 6000 2006-6-21 否 综合类

000677.SZ 山东海龙 10000 2006-10-12 否 制造业

000690.SZ 宝新能源 10000 2006-7-21 否 电力、煤气及水的生产

和供应业

000698.SZ 沈阳化工 13000 2006-10-14 否 制造业

000755.SZ 山西三维 8000 2006-7-13 否 制造业

000851.SZ 高鸿股份 3500 2006-9-22 否 制造业

001696.SZ 宗申动力 10000 2006-7-12 否 制造业

002004.SZ 华邦制药 2006-9-18 否 制造业

002008.SZ 大族激光 3000 2006-8-23 否 制造业

002013.SZ 中航精机 2000 2006-9-14 否 制造业

002018.SZ 华星化工 2000 2006-7-5 否 制造业

002028.SZ 思源电气 3000 2006-8-5 否 制造业

002049.SZ 晶源电子 1750 2006-8-23 否 制造业

600084.SH 新天国际 12000 2006-10-10 否 批发和零售贸易

600106.SH 重庆路桥 20000 2006-6-6 否 交通运输、仓储业

600117.SH 西宁特钢 20000 2006-9-15 否 制造业

600123.SH 兰花科创 4500 2006-7-10 否 采掘业

600138.SH 中青旅 6500 2006-9-11 否 社会服务业
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600172.SH 黄河旋风 6000 2006-8-1 否 制造业

600180.SH 九发股份 6000 2006-10-18 否 农、林、牧、渔业

600247.SH 物华股份 25000 2006-9-9 否 批发和零售贸易

600255.SH 鑫科材料 5000 2006-10-24 否 制造业

600266.SH 北京城建 20000 2006-7-26 否 建筑业

600325.SH 华发股份 2000 2006-6-1 否 房地产业

600331.SH 宏达股份 12000 2006-7-3 否 制造业

600339.SH 天利高新 11000 2006-9-21 否 制造业

600408.SH 安泰集团 10000 2006-5-27 否 制造业

600418.SH 江淮汽车 16000 2006-6-28 否 制造业

600470.SH 六国化工 4000 2006-8-1 否 制造业

600525.SH 长园新材 1200 2006-6-22 否 制造业

600529.SH 山东药玻 4500 2006-8-2 否 制造业

600545.SH 新疆城建 6000 2006-9-14 否 建筑业

600549.SH 厦门钨业 4500 2006-5-17 否 制造业

600577.SH 精达股份 3500 2006-9-14 否 制造业

600584.SH 长电科技 8000 2006-8-3 否 制造业

600587.SH 新华医疗 4000 2006-10-10 否 制造业

600595.SH 中孚实业 10000 2006-5-19 否 制造业

600596.SH 新安股份 5000 2006-8-8 否 制造业

600677.SH 航天通信 7000 2006-7-11 否 制造业

600710.SH 常林股份 6000 2006-9-19 否 制造业

600740.SH 山西焦化 8000 2006-6-13 否 制造业

600749.SH 西藏圣地 3000 2006-5-27 否 社会服务业

600770.SH 综艺股份 3500 2006-7-25 否 综合类

600804.SH 鹏博士 15000 2006-11-4 否 制造业

600836.SH 界龙实业 3000 2006-7-19 否 制造业

600978.SH 宜华木业 10000 2006-11-2 否 制造业

000568.SZ 泸州老窖 3000 2006-6-6 否 制造业

600303.SH 曙光股份 6000 2006-6-9 否 制造业

600439.SH 瑞贝卡 4100 2006-6-7 否 制造业

600487.SH 亨通光电 4000 2006-6-28 否 信息技术业

600535.SH 天士力 2000 2006-6-7 否 制造业

600686.SH 金龙汽车 3000 2006-7-22 否 制造业

数据来源： Wind 资讯 

这一类的定向增发数量是最大的，动机也最为清晰简单。衡量这一类的增发行为，主要是看

上市公司募集资金投资的新项目的潜力，需要具体问题具体分析，很难给出一个统一的评价标准。

一般而言，这一类的定向增发主要针对的是机构投资者，特别是基金公司，而机构投资者敢于参

与定向增发，应该对上市公司基本面情况相当看好，而往往这种上市公司早有证券投资机构重仓

持有其流通股，不排除双方在定向融资这一事件上达成默契的可能性，投资者应该关注这一类定

向增发中的优质基金的重仓股。 
谨请参阅尾页重要申明及联合证券股票和行业评级标准。欢迎访问联合证券研究所咨询网 http:// 219.133.104.135/ibase。  11/16
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管理层股权激励 

随着股权分置改革的基本完成，中国市场正在逐步走向全流通的时代，管理层股权激励计划

成为了可能。按照《上市公司股权激励管理办法》的规定，用于股权激励的股票来源可以通过定

向增发的方式来完成。这一类定向增发是为了股权激励计划服务的。 

表 5、股权激励计划股票来源的定向增发 
股票代码 股票简称 发行数量(万股） 增发公告日 是否已实施 所属行业

000012.SZ 南玻 A 25000 2006-9-25 否 制造业

000566.SZ 海南海药 3000 2006-9-29 否 制造业

数据来源： Wind 资讯 

股权激励计划给上市公司带来的影响将是全面的、深刻的和长远的，其将结束过去公司管理

层和股东利益长期分割的状态，使得管理层的利益与公司的利益、股东的利益联结成为一个统一

的有机体，从体制上消除管理层损害或者消极对待股东利益的一个重要因素。管理层做好公司长

期业绩的积极性将得到明显提高，而上市公司的内在质量和运作的规范性也将显著提高。这一类

的增发目前还不多，相信以后还会陆续有这一类型的定向增发方案出台，值得进一步关注。 

 

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。 

表 6、以财务重组为目的的定向增发 
股票代码 股票简称 发行数量(万股） 增发公告日 是否已实施 所属行业

000780.SZ *ST 兴发 40000 2006-11-13 否 制造业

000010.SZ S*ST 华新 25370.3003 2006-8-19 否 批发和零售贸易

000555.SZ ST 太光 9200 2006-9-26 否 信息技术业

000655.SZ *ST 金岭 6200 2006-10-24 是 制造业

000620.SZ S*ST 圣方 13333 2006-10-31 否 制造业

000718.SZ ST 环球 9124.9627 2006-6-26 否 制造业

600053.SH SST 江纸 14000 2006-7-17 否 制造业

600109.SH S 成建投 7500 2006-10-14 否 综合类

600807.SH S*ST 济百 5265.48 2006-7-17 否 批发和零售贸易

数据来源： Wind 资讯 
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财务重组类型的定向增发多为 ST 类的“问题”股票，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性的变化，需要重新对股票价值进行评估，重组过程中的投

资机会值得投资者关注。 

“定向增发”投资中应注意的投资风险 

定向增发的门槛很低，警惕定向增发成为“圈钱” 

前面我们已经谈到过，定向增发门槛很低，基本上不需要太多条件，甚至就连亏损的公司也

可实施定向增发，这是定向增发最大的特点，但是也酝酿了一些风险。 大股东通过定向增发注

入资产若真能带来上市公司质量的改善，业绩的提高，那自然是一大善举，但是也要警惕通过对

大股东劣质资产的包装，实现大股东资产的“增值”和变现，向大股东输送利益的恶劣行径。这

样的定向增发后的每股收益可能不增反降，甚至变成亏损，如果变成了这样，那么定向增发就变

成了名副其实的“圈钱”了。所以无论是属于上面的何种类型的增发，最需要关注的就是定向增

发注入的资产的资质或者募资投产的项目的收益潜力。 

 注意大股东“另类”操纵股价的行为 

提及操纵股价，人们通常想到的是通过虚增利润和庄家恶炒拉抬股价。而在定向增发过程中，

由于发行价格以基准日前 20 个交易日股价为依据，则可能引发刻意打压股价的另类操纵，以实

现上市公司向关联股东输送利益（即持股成本节约）的目的。此类大股东侵权问题较为隐蔽，现

在并没有什么有效的监管办法。由此，可能使大股东控制的上市公司在定向增发前，以刻意隐藏

利润、释放利空信息、联手庄家砸盘等手段打压股价，以便大幅度降低大股东持股成本，达到以

低价格向关联股东定向发行股份目的。甚至有个别案例，在上涨行情中利用股票的长时间停牌，

变相打压股价，免费获得了对定向增发价格“静观股市之变”的另类选择权（即长时间停牌期间大

盘或板块同类股票若大涨，可以复牌前就推出募股方案，以使定向增发价格尽可能低；而若停牌

期间大盘或板块大跌，可以先复牌一段时间待股票下跌后，再择机增发），对于这类股价遭到打

压的股票，在定向增发完成后肯定会出现一定幅度的补涨，从而回到该板块的正常水平，这对于

投资者来说也不失为一种投资的机会。下表列出了所有存在增发预案的公司中，股价走势明显低

于行业板块的股票：  
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表 7、有增发预案且走势明显低于行业板块的股票 
股票代码 股票简称 发行数量(万股) 预案公告日 所属行业

600123.SH 兰花科创 4500 2006-7-10 采掘业

600547.SH 山东黄金 10000 2006-8-22 采掘业

600246.SH 先锋股份 5200 2006-9-27 房地产业

600791.SH 天创置业 6000 2006-6-6 房地产业

000046.SZ 泛海建设 40000 2006-4-12 房地产业

600240.SH 华业地产 13000 2006-11-14 房地产业

000514.SZ 渝开发 31133 2006-7-13 房地产业

000601.SZ 韶能股份 15000 2006-5-25 电力、煤气及水的生产和供应业

000767.SZ 漳泽电力 24000 2006-8-16 电力、煤气及水的生产和供应业

000400.SZ 许继电气 5500 2006-7-12 制造业-机械、设备、仪表

002048.SZ 宁波华翔 5400 2006-6-20 制造业-机械、设备、仪表

600577.SH 精达股份 3500 2006-9-14 制造业-机械、设备、仪表

600676.SH 交运股份 19000 2006-7-31 制造业-机械、设备、仪表

600710.SH 常林股份 6000 2006-9-19 制造业-机械、设备、仪表

000090.SZ 深天健 7000 2006-7-14 建筑业

600528.SH 中铁二局 30000 2006-5-23 建筑业

600545.SH 新疆城建 6000 2006-9-14 建筑业

600106.SH 重庆路桥 20000 2006-6-6 交通运输、仓储业

000751.SZ 锌业股份 30000 2006-7-18 制造业-金属、非金属

000630.SZ 铜都股份 43000 2006-10-26 制造业-金属、非金属

000878.SZ 云南铜业 50000 2006-6-8 制造业-金属、非金属

002032.SZ 苏泊尔 4000 2006-8-16 制造业-金属、非金属

600117.SH 西宁特钢 20000 2006-9-15 制造业-金属、非金属

600172.SH 黄河旋风 6000 2006-8-1 制造业-金属、非金属

600075.SH 新疆天业 12000 2006-9-15 农、林、牧、渔业

600054.SH 黄山旅游 4000 2006-11-11 社会服务业

600749.SH 西藏圣地 3000 2006-5-27 社会服务业

600614.SH *ST 鼎立 2679.5699 2006-8-8 制造业-石油、化学、塑胶、塑料

000627.SZ 天茂集团 18000 2006-7-24 制造业-石油、化学、塑胶、塑料

000698.SZ 沈阳化工 13000 2006-10-14 制造业-石油、化学、塑胶、塑料

000950.SZ ST 建峰 10163.6 2006-9-30 制造业-石油、化学、塑胶、塑料

600141.SH 兴发集团 5000 2006-7-25 制造业-石油、化学、塑胶、塑料

600408.SH 安泰集团 10000 2006-5-27 制造业-石油、化学、塑胶、塑料

600740.SH 山西焦化 8000 2006-6-13 制造业-石油、化学、塑胶、塑料

600392.SH 太工天成 4600 2006-5-23 信息技术业
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000555.SZ ST 太光 9200 2006-9-26 信息技术业

制造业-造纸、印刷600356.SH 恒丰纸业 6000 2006-5-15
制造业-造纸、印刷600836.SH 界龙实业 3000 2006-7-19

600817.SH 宏盛科技 6900 2006-5-20 综合类

数据来源：Wind 咨讯 

 

谨请参阅尾页重要申明及联合证券股票和行业评级标准。欢迎访问联合证券研究所咨询网 http:// 219.133.104.135/ibase。  15/16
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联合证券股票评级标准 

增 持 未来 6 个月内股价超越大盘 10%以上 

中 性 未来 6 个月内股价相对大盘波动在-10% 至 10%间 

减 持 未来 6 个月内股价相对大盘下跌 10%以上 

联合证券行业评级标准 

增 持 行业股票指数超越大盘 

中 性 行业股票指数基本与大盘持平 

减 持 行业股票指数明显弱于大盘 
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