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                                 市场研究

温和融资皆大欢喜——还是配股好
研究所    殷华
20080228

融资是股票市场最重要的功能。通过融资活动吸引社会闲散资金，把它们引导到那些最有经济效率的企业中去，实现资源的合理配置和效益最大化，从而更快地推动经济的发展。再融资是上市公司在证券市场上通过配股、增发和发行可转换债券等方式筹集资本的行为，以满足公司进一步发展对资金提出的要求。与发达国家相比，我国有着特殊的市场背景，决定了上市公司对于股权“融资”偏好非常强烈，配股、增发成为主要再融资形式。在再融资条件上，现行规定是，公司IPO一年后就可以提出再融资的要求，增发在净资产收益率和融资规模要求上相对于配股的规定都要松一些，增发对上市公司获得巨额资金也更加有利，因此近年来增发受到上市公司的追捧。

对上市公司来说，在政策许可的范围内尽可能地融到更多的资金是一种理性决策。合理的再融资有利于上市公司自身的发展，也有助于整个资本市场的稳定发展。但在我国资本市场中存在着把再融资当作圈钱手段的怪圈，部分公司不断提出大规模不合理融资的要求，影响了我国资本市场的稳定发展。自从中国平安宣布巨额融资计划以来，这种无视市场承受力而一味圈钱的行为遭到了投资者的激烈反对，中国平安股票被无情抛售，短时间内下跌超过30%。中国平安1600亿元的巨额再融资迅速击溃市场心理承受能力的底线，投资者恐慌抛售心理强烈。继平安之后，浦发银行也发布了再融资公告，导致股价快速下跌。最近中国平安、浦发银行再融资带来的股市暴跌证明了我国资本市场还十分脆弱，因此目前的主要任务还是保证市场的稳定与发展，树立投资者的信心。　　 

在目前A股市场中，配股比增发更有利于各方利益的均衡，应优先使用配股方式进行再融资。与配股相比，增发新股有四大弊端。
1、发行条件：增发条件相对较松，要求最近三个会计年度加权平均净资产收益率平均不低于10％，且最近一个会计年度加权平均净资产收益率不低于10％。配股的条件要求公司在近3年内的净资产收益率每年都在10％以上，属于能源、原材料、基础设施类的公司可以略低，但不低于9％。
2、定价方式：增发采用市场化方式定价，增发价格往往较高，而配股的价格基本上是由公司根据资金需要先定好的，一般价格要远低于增发价格。
3、发行规模：增发的规模并没有什么比例限制，有些公司的增发规模甚至比流通盘还大，而配股的规模一般只有原先总股本的三成，公司利润稀释的情况不严重。
4、流通股东的利益：尽管增发和配股非流通股股东都可以不用掏钱，但在增发较高的价格下，流通股股东无疑付出了更多，这些钱大大提高了公司的净资产值，由此，非流通股股东也就更多地坐享了流通股股东的贡献，流通股东的利益受损。增发还难以平衡老股东和新股东之间的利益。增发方式下，原流通股股东无论参与或者不参与增发均会受到一定损失，但参与增发的新股东却能获得不菲的超额收益，而配股方式下，只向原股东比例配售，就不存在利益不平衡的问题。
上市公司理性的融资行为是能够给投资者带来投资回报的，也是受到投资者欢迎的。从07年底有配股方案的五家上市公司来看，中国卫星、武汉中百、山推股份、五矿发展和新赛股份都有配股。其中中国卫星以10：3配股，配股价18.19元，2007年12月19日股权登记日股价34.95元，2007年12月28日配股上市后股价即出现上涨，到达47元的高点，短线获利超过30%，参与配售的老股东获利更加丰厚，随后即使大盘出现深幅调整。但其配股价也与最低股价有很大的距离。武汉中百以10：2配股，配股价是6.90元/股，2008年1月10股权登记日公司股价19.3元，2008年1月21日配股上市后虽然股价随大盘下跌，但跌幅相对不大，短线最低价15.13元，也远远高于其配股价。其他三家公司在方案公布时都出现上涨，说明以配股的方式进行再融资是得到投资者认可的。
综上所述，上市公司再融资还是配股好，这样既解决上市公司的资金需求，但又不会对市场产生很大的影响。配股将上市公司的再融资限制在公司老股东范围内，而对上市公司的圈钱行为则具有制约作用。现在配股不允许主承销商包销，因此上市公司不敢将配股价定得过高，这在客观上保护了老股东的利益。因此，从长远来看，配股还是值得鼓励的再融资方式。
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