
 

 

 

相关报告： 

 

《人间四月芳菲尽 山寺桃花始盛开—

追送对价股投资机会再挖掘》 

2009 年 4 月 21 日 

《朝花夕拾——追送对价股的投资策略

研究》 

                   2009 年 1月 31 日 

《长风破浪会有时 直挂云帆济沧海》 

                  2008 年 12 月 31 日 

《以史为鉴探索中国股市兴衰规律》 

                    2008年12月19日 

 

                                          策略报告  

 
 
 
 

  

 
         

 

 

 

  

 

          

轮回·涅槃――定向增发投资策略研究 

分析师： 

宏观策略组－仇彦英 周荣华 

021-58824282-816 qiuyy@txsec.com 

021-58824282-835 zhourh@txsec.com 

 

服务热线 

010-66045555   

服务邮箱 

service@txsec.com 

诚信源于独立，专业创造价值                                       请阅读最后一页重要免责申明 

本报告关注点： 

 周期轮回中重新审视定向增发的投资机会。 

 定向增发折价板块中挖掘涅槃回升的投资机会。 

投资要点： 

 从经济周期的角度看，经济低迷或萧条状态是资产整合最好的

时期。主要是因为可以进行整合的资源较为丰富，同时整合的

成本大幅度降低。当前，证券市场上的资产整合案例增加，其

中定向增发渐渐成为资产整合的主流。 

 资产整合中最受市场认可的是整体上市，其对上市公司业绩具

有增厚作用，有助于提升上市公司内在价值。另外，对于流通

股本较小的公司通过定向增发增加了上市公司的市值水平与

流动性。 

 在2006到2007年的A股市场上资产整合成为持续的、极具盈利

效应的热点。进入2009年，资产整合大幕已经再度拉开，从周

期的角度，我们认为当前的时期值得再度重视定向增发股的投

资机会。 

 我们建议从以下三个角度来理解伴随定向增发的资产整合类

的投资机会。 

 第一个角度，是定向增发预期下的价值重估。建议关注的是定

向增发方案通过股东大会核准的股票，以及定向增发方案通过

证监会核准的股票，其中后者是需要重点关注的。我们推荐的

轮回组合包括：中联重科、ST太光、金岭矿业、黔源电力、浦

发银行、天坛生物、金地集团、吉恩镍业、祁连山、恒源煤电。

 第二个角度，是定向增发折价股的投资机会。建议关注的是机

构投资者增发股票已经流通上市的定向增发折价股，以及机构

投资者增发股票尚未流通上市的定向增发折价股，其中后者是

需要重点关注的。我们推荐的涅槃组合包括：中航地产、沈阳

化工、宗申动力、华夏银行、华微电子、新钢股份、火箭股份、

亚泰集团、新疆众和、中国远洋。 

 第三个角度，是从主题投资的角度看资产整合，建议关注的是

央企整合以及地方国企整合。央企整合需要重点关注的行业主

要是：军工、煤炭、电网电力、民航、航运、电信和石油石化

这七大行业。地方国企整合需要重点关注的是上海国资委整合

的重点领域：建筑、地产、基础设施、医药、电气设备和金融。

具体参见相关策略专题报告以及持续跟踪研究。 

报告日期：2009 年 6 月 16 日 
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1. 周期调整中并购风生水起                           

从经济周期的角度看，经济低迷或萧条状态是并购整合最好的时期，主要是因为

可以进行并购整合的资源较为丰富，同时并购整合的成本大幅度降低。2008 年由于

美国次贷危机的恶化，金融危机向实体经济蔓延，带来了经济危机，欧美日的经济先

后陷入衰退。在恶劣的国际环境下，中国经济遭受了东南亚金融危机以来最大的考验，

之前持续高速增长的 GDP 增速从高位回落，行业供给过剩，企业盈利下滑，经济进入

了回落的周期。在经济因素和恐惧心理的双重影响下，中国股市也出现了大幅下跌。

但是这样的大环境，却为并购整合提供了最佳的条件。 

图表 1：经济周期调整提供丰富并购资源 

 
资料来源：天相整理 

图表 2：股市调整降低成本提升并购动力 
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资料来源：天相整理（定向增发样本取已经实施完成的个股） 

从行业的角度看，一个行业产生伊始，因技术创新而带来的高额投资回报必然吸

引大量的资本投入该行业。大量的资本投入进而促进该产业的迅速发展，逐渐成熟，

以至于最终形成过剩的生产能力。解决行业过剩能力需要有一个企业退出机制。然而

企业主动退出一个“微利”行业在现实经济中并不常见，更多的“企业退出”是藉外
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在的并购市场而得以实现。不同行业不仅有自身的周期变化，而且由于技术的发展和

消费需求的变化，有些行业会逐步衰落，在这种情况下，如果不能进行并购重组，行

业内的上市公司肯定面临业绩的滑坡，甚至倒闭。通过并购重组，这些上市公司的主

业能够转移到符合产业发展方向的领域，就可以重新获得发展空间。 

由于历史的原因，我国证券市场上很多上市公司都是在照顾国企改革的情况下发

行上市的，造成这些上市公司的质量较差，重组成为提升这些公司质量的重要手段。

同时，随着我国经济的持续增长，许多行业都经历了固定资产的持续高投资增长，部

分行业形成了产能过剩的问题，进而带来经营效益的下滑。我国钢铁、电解铝、铁合

金、焦炭、汽车、铜冶炼行业产能过剩问题突出，水泥、电力、煤炭、纺织行业也潜

在着产能过剩的问题。一些产能过剩行业的产品价格正在大幅度回落，企业的效益大

幅度下滑，亏损企业增加。从目前趋势看，部分行业产能过剩的后果还在进一步发展。

在这种情况下，最有效的措施就是加快行业的并购重组，提高产业的集中度，从而逐

步缓解行业供大于求的矛盾。对于上市公司来讲，具有优势的企业可以进一步做大做

强，从而有利于持续提高上市公司的盈利能力。 

从宏观经济增长的模式来看，我国面临着从依赖投资、出口向消费倾斜的再平衡

过程，在这种发展的过程中，经济结构的调整成为重要的手段。我国众多行业的突出

特征是供过于求或者行业本身的集中度低，使得不同行业面临着新一轮的结构调整，

在这种结构调整的动态过程中，不仅为优势企业提供了拓展市场、扩大竞争优势的空

间，也为优势企业的资本运作提供了资源。 

国内较低的产业集中度为产业整合创造了巨大的空间和机遇。市场竞争的必然结

果是一大批企业必将被淘汰，而并购则是促使这一淘汰过程能够迅速进行的最有效的

工具。近几年中，我国的许多行业诸如冰箱、彩电、空调、啤酒、水泥等都经历了激

烈的产业整合和竞争格局的重新分配，在未来的相当长时期内，这种整合还会继续，

钢铁、电解铝、汽车、焦炭等行业都将或正在面临行业的重新整合，而并购将在这一

过程中扮演主推动器的作用。 

2. 定向增发渐成并购主流                           

定向增发指的是向特定的股东增发新股。通常情况下增发都是向全体市场投资者

实施的，定向增发指向的是特定机构，其目的往往是为了引入该机构的特定能力，如

资产、管理、渠道等等。定向增发的对象一般是大股东及关联方，也包括券商及基金

等机构投资者。定向增发完成之后，公司的股权结构往往会发生较大变化，甚至发生

控股权变更的情况。  

在 2006 年初证监会推出的《再融资管理办法》(征求意见稿)中，关于定向增发，

除了规定发行对象不得超过１０人，发行价不得低于市价的９０％，发行股份１２个

月内(大股东认购的为３６个月)不得转让，以及募资用途需符合国家产业政策、上市

公司及其高管不得有违规行为等外，没有其他条件，这就是说，定向增发并无盈利要

求。 

2005 年 5 月，股权分置改革正式启动，2006 年 1 月，新《证券法》正式实施。

在这两大背景下，长期影响中国证券市场发展的股权分置问题得到根本性解决，上市

公司全体股东之间利益趋于一致。资本市场资源优化配置的功能得到恢复，拥有较多
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未上市资源的集团公司通过资产注入的方式实现资产证券化成为了一种趋势。由于定

向增发具备了门槛降低、市价增发的特点，因此上市公司纷纷采用定向增发作为再融

资的主要形式。 

图表 3：定向增发融资规模提升 
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资料来源：天相整理（增发样本取已经实施完成的个股，2009 年样本统计截止 4月 30 日） 

图表 4：定向增发融资占比提升 
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资料来源：天相整理（增发样本取已经实施完成的个股，2009 年样本统计截止 4月 30 日） 

3. 定向增发提升上市公司价值                        

定向增发主要分为资产并购型和财务投资型，其中尤以资产并购型为主。资产并

购型定向增发最受市场认可的是整体上市，因为整体上市对上市公司业绩具有增厚作

用，减少关联交易与同业竞争的不规范行为，增强公司业务与经营的透明度，减少了

控股股东与上市公司的利益冲突，有助于提升公司内在价值。 

对于部分流通股本较小的公司通过定向增发、整体上市增加了上市公司的市值水

平与流动性。对于整体上市存在明显的困难，但是控股股东又拥有一定的优质资产，
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同时控股股东财务又存在一定变现要求的上市公司，通过定向增发获得的资金用于收

购控股股东优质资产，这种增发行为由于能够迅速收购集团的优质资产，改善业绩空

间或公司持续发展潜力，因此在一定程度上构成对公司发展的利好。但是具体利好程

度而言，则要考虑发行价格与资产收购的价格。与现金收购相比，定向增发作为并购

手段能大大减轻并购的现金流压力。同时，定向增发更有利于发挥行业龙头公司的估

值优势，能够真正起到扶优扶强的效果。 

财务投资型定向增发主要体现为通过定向增发引入战略投资者，财务型定向增发

其意义是多方面的。首先是有利于上市公司比较便捷地实现增发事项，抓住有利的产

业投资时机。其次，定向增发成为引进战略投资者，实现收购兼并的重要手段。此外，

对于一些资本收益率比较稳定而资本需求比较大的行业，如地产、金融等，定向增发

由于方便、快捷、成本低，同时容易得到战略投资者认可。 

对于参与各方来讲，定向增发能够实现多方共赢的局面。对于上市公司，定向增

发并没有关于公司盈利等相关方面的硬性规定，对于一些过往盈利记录未能满足公开

融资条件，但又面临重大发展机遇的公司而言，定向增发也会是一个关键性的融资渠

道。定向增发可以减少发行费用，采用定向增发方式，券商承销的佣金大概是传统方

式的一半左右。同时，对于一些因支付股改对价有失去控股权威胁的上市公司来说，

大股东实施定向增发，可以进一步增强控股比例。 

对于机构投资人，定向增发可以使之以简洁和低成本的方式参与高成长公司或行

业，较为轻易的获得公司或行业高速发展带来的利润，更为重要的是定向增发的股权

一般锁定期只在一年左右的时间，随后可以进行流通，投资周期较短而且收益较丰厚。 

对于普通流通股东，定向增发可以提高每股净资产，对上市公司的业绩增长带来

利好效应，容易获得市场的认同。上市公司向集团公司定向增发，收购集团公司的优

质资产，不仅解决了关联交易问题，而且还提升了上市公司的经营业绩，实现了业绩

的确定性增长。同时，为了增发的成功，上市公司也有动力做好业绩，这就成为股价

上涨的最大推动力。 

4. 定向增发的周期轮回                             

4.1 定向增发的历史回眸 

由于投资者对于以定向增发为主要形式的资产注入、整体上市抱有强烈的预期，

导致定向增发在 2006 到 2007 年的 A股市场上形成了持续的、极具盈利效应的热点。

特别是在 2007 年里，定向增发往往能被看做令股价坐上直升机的重大利好，因为定

向增发的背后基本上都是大股东注入资产或者基金等机构投资人的重点看好。 

这种资产注入的趋势是在积极的政策背景下进行的，在国资委 2006 年 12 月发布

的《关于推进国有资本调整和国有企业重组的指导意见》中，明确表示鼓励已经上市

的国有控股公司通过增资扩股、收购资产等方式，把主营业务资产全部注入上市公司，

进而实现整体上市。 

同时，随着股改的完成，尤其是在股权激励、市值考核等背景下，上市公司大股

东更为关注上市公司的股价表现，使得大股东更有动力将优质资产注入上市公司，分



  

 

7诚信源于独立，专业创造价值  

策略报告

www.txsec.com 

享股价上涨带来的财富效应，实现权益价值的最大化。通过资本市场和上市公司这个

平台进行资源的整合，达到集团公司做大做强的目标。因此，在政策大力支持和母公

司意愿加强的情况下，资产注入成为贯穿相当长时间的集体行为，上市公司资产注入

的情况将越来越多，从而形成板块性的投资机会。 

我们认为，定向增发伴随的资产注入带来的投资机会是显著的，因为这种外延式

的增长较之于企业内生性的增长，效果更加明显，可以在较短时间内迅速提升上市公

司的业绩和成长性，促进持续经营能力，从而使得相关股票的投资价值得到迅速提升。

大部分上市公司由于大规模的优质资产注入实现了业绩爆发性增长，从而推动股价的

迅猛上涨，实现可观的超额收益。 

定向增发对于提升上市公司市值水平其内在机理是显而易见的。在股权分置时

代，上市公司做大做强更多的是通过增发、配股等手段再融资，然后向大股东购买资

产。由于资产交割完成后，大股东在上市公司的权益被稀释，因而新增资产的持续盈

利能力与其利益相关度大为削弱。这种“一锤子买卖”容易带来的不良后果是，一些

上市公司购买的资产盈利能力逐年下滑，流通股东利益因此受损，而大股东由于持有

的为非流通股份，并没有因此有直接的损失。  

而在全流通环境下，大股东通过定向增发向上市公司注入资产后，其权益比例不

降反升。鉴于资本市场当时的低位和对未来的市场普遍良好的发展预期，控股股东尤

其是拥有较优质资产的控股股东有强烈的动机向公司注入优质资产以实现资产的价

值最大化，这也是相当多的上市公司谋求定向增发的深层次原因。同时，考虑到大股

东所持有的定向增发的股份 3 年之后才能够流通，大股东实现自己价值的最大化将是

一个持续的过程。为了确保股权变现利益最大化，大股东将不得不考虑所注入资产的

中期持续盈利能力。因此，在控股股东与中小股东信息不对称的情况下，实施定向增

发的公司至少在大股东所持有股份到期的时间段里有较强的提升公司市场价值的内

在动力，从而可以使中小股东分享公司价值的成长。 

图表 5：定向增发板块的过往业绩增速远超市场均值 
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资料来源：天相整理（定向增发板块选取样本为在 2006—2008 年间实施完成的个股） 

图表 6：定向增发板块的净资产收益率稳步提升 
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资料来源：天相整理（定向增发板块选取样本为在 2006—2008 年间实施完成的个股） 

图表 7：定向增发板块的历史超额收益明显 
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资料来源：天相整理（定向增发指数以 2006.01.01 上证指数为基准，样本选取同上） 

4.2 定向增发的未来展望 

由于股票市场的低迷，自 2008 年 9 月以来，A 股市场 IPO 暂停已有约 8 个月时

间。股市的融资功能主要以再融资的方式来体现，而相比公开增发，定向增发的审批

程序简单，获批条件相对较低。 

中国证监会2008年8月22日发布《关于修改上市公司现金分红若干规定的决定》

（征求意见稿），在原有规定的基础上，《上市公司证券发行管理办法》中确定的再融

资公司最近三年以现金或股票方式累计分配的利润由原来的“不少于最近三年实现的

年均可分配利润的 20%”提高到 30%。而在 2008 年 10 月 9 日正式发布的《关于修改

上市公司现金分红若干规定的决定》，规定上市公司再融资时“最近三年以现金或股

票方式累计分配的利润不少于最近三年实现的年均可分配利润的 30%”中的股票去

掉，更为强调现金分红。 

相比之下，定向增发不受上述条件的制约，这导致了今年以来实施再融资的上市
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公司中大部分选择了定向增发。2009年1—4月，定向增发占到再融资的比重达到90%，

比去年同期增加了 30%，已完成增发的公司全部选择了定向增发。2009 年 1—4 月，

定向增发累计募集资金合计 560 亿元。未来拟准备进行定向增发的上市公司仍然数量

庞大,目前已有超过 100 家公司发布了定向增发预案，全部预案所披露的拟增发股数

达到 266 亿股。定向增发的大幕自 2009 年初开始已经徐徐拉开。 

由于 2008 年股市单边下跌，机构投资者参与定向增发频频被套，因此积极性有

所降低。但是，就在 2008 年底，市场进入低谷的时候，机构投资者开始参与一些上

市公司的定向增发。进入 2009 年，尽管机构投资者参与定向增发一般都有 12 个月的

锁定期，但由于 A 股市场估值已经相对合理以及对于未来的良好预期，机构投资者参

与增发的热情有增无减。 

在已经公布定向增发预案的 100 多家公司中，全部以大股东或大股东关联方为增

发对象的公司占 30%,剩下 70%的公司募资对象中均包括机构投资者。在已经实施的定

向增发项目中,有机构投资者参与的项目募集资金额高达 346 亿元,占比为 62%；完全

由机构投资者参与认购的项目金额达 288 亿元，占比为 52%。 

从定向增发板块在 2009 年的股价表现来看，机构投资者参与定向增发的积极性

得到了可观的市场回报。而且随着经济向好信号的不断出现和股市的进一步发展，相

信 2009 年机构投资者参与上市公司定向增发的热情仍将持续，并带动相应股票在一

定时间内出现较好的市场表现。 

图表 8：2009 年定向增发实施节奏加快 
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资料来源：天相整理（增发样本取已经实施完成的个股） 

图表 9：2009 年定向增发板块的超额收益依旧明显 
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资料来源：天相整理（定向增发指数以 2009.01.01 上证指数为基准，样本选取同上） 

5. 定向增发折价股的涅槃                             

5.1 定向增发折价的背景 

在熊市初期曾被视作上市公司圈钱工具的再融资，正逐渐转变为市场中的“香

饽饽”。以定向增发为主的再融资板块重新活跃，反映出在股市行情回暖之际，市场

逐渐认可上市公司的定向增发行为，而这又将反过来促进上市公司加速推进定向增

发。对于部分股价仍在定向增发价格之下的股票，市场将更有抬升其股价向定向增发

价格回归的动力。 

根据 2006 年 5 月 8 日实施的《上市公司证券发行管理办法》，上市公司定向增

发股票应当满足发行价格不低于定价基准日前二十个交易日公司股票均价（股票交易

总额除以股票交易总量）的百分之九十。但《管理办法》没有对定价基准日作出明确

界定。在 2007 年 7 月 19 日证监会发行监管部下发的《关于上市公司做好非公开发行

股票的董事会、股东大会决议有关注意事项的函》中明确规定，定价基准日可以为董

事会决议公告日、股东大会决议公告日，也可以为发行期的首日。 

根据上述管理办法，定向增发的发行价格应该不低于定价基准日前 20 个交易日

公司股票均价的 90％，这就为定向增发限定了价格底线。在当时火爆的市场环境下，

以及投资者对资产注入的追捧之下，定向增发股的增发价就不会太低。这样，一旦市

场趋势有所变化，特别是在 2008 年的单边下跌市道里，股价跌破定向增发价，就成

为顺理成章的事情了。 

因此，导致定向增发破发折价的主要原因是股市的走势，当股市处于上行阶段时，

市盈率被不断推高，由此产生的定向增发价格也就比较高。而当股市处于下行阶段时，

整体市盈率下降，股价下跌并跌破定向增发价格的现象就开始出现。 

除此之外，行业景气度的变化也是定向增发破发折价的影响因素，相比股市走势

的整体影响，行业景气主要表现为结构性的影响。在宏观经济出现调整之前，先导性

行业已经率先进入调整，比如 2007 年第四季度开始房地产行业进入调整期，与房地
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产行业关联度较高的建材、建筑、工程机械和有色金属等行业景气度的也受到拖累，

由此导致相关行业的定向增发破发折价的现象比较突出。 

图表 10：行业景气与宏观经济 
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资料来源：天相整理 

图表 11：行业景气度分类 

先导性行业

同步性行业

滞后性行业
通信设备、电子计算机、电子元
器件等行业

金融、钢铁、有色金属、水泥、
汽车、石化、房地产等行业

食品、饮料、化纤、纺织、服
装、造纸、机械、家电、医药
、生物、商业、运输、电力等
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资料来源：天相整理 

5.2 定向增发折价股的机会 

能够实施定向增发的公司，一般都是经营状况尚可、有较强发展意愿的公司。并

且上市公司选择的定向增发对象，或是其大股东、或是与公司业务有直接关系的机构、

或是机构投资者，这样的对象，一般不会以赚取股票的短线差价为目的，使得公司能

够引入长线投资者。 

由于定向增发主要是面向机构投资者发行，而且定向增发的限售期一般都在 12
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个月以上，如果股价跌破定向增发价格将使参与定向增发的机构投资者被套，因此，

定向增发价格本身也是机构投资者与上市公司之间博弈的结果。因此，由机构投资者

确定并认可的定向增发价格，更具有上市公司投资价值的标尺意义。根据这样的判断，

在当前股价与定向增发价溢价幅度较低的股票中，存在一定的投资机会，尤其是股价

跌破定向增发价的股票，更加值得投资者关注。 

从市场的角度来看，机构投资者参与上市公司的定向增发，本身就是一次大规模

建仓的行为。但由于股市前期的长期低迷，定向增发个股出现大规模的破发折价，这

也导致众多机构投资者深套其中，伴随着股市的渐渐回暖，同时如果机构投资者展开

自救行为，定向增发破发折价股确实存在一定的投资机会。 

对于定向增发破发折价股的投资机会，必须结合多方面因素进行具体分析，需要

关注定向增发实施后是否能增厚上市公司的每股盈利，需要关注定向增发募得资金的

投向是否合理，需要关注伴随定向增发而注入的资产质量是否能促进上市公司的业绩

增长，同时也需要关注定向增发价格的估值是否合理。因为这些因素，是在股市的系

统性风险释放之后，决定上市公司股价能否回归定向增发价甚至持续走高的基本因

素。另外，单纯从价格的角度，对于定向增发破发折价的个股，其折价率越大，往往

意味着其股价回升的动力越强，回升的空间也越大。 

综合来看，行业运行趋势和公司基本面主要是决定了上市公司释放业绩和利好推

动股价上涨的能力，而估值水平和折价率则决定了上市公司股价上涨的空间。 

5.3 定向增发折价股的风险 

对于定向增发破发折价股的投资，在重点关注其投资机会之余，也需要关注其投

资风险，因为破发折价只是影响股价的一个因素，而不是决定性的因素。需要关注的

风险包括系统性风险和非系统性风险。 

首先是系统性风险，需要结合市场环境做出判断。定向增发破发折价股的大批出

现，本身就说明股市整体处于风险释放阶段，在这样的环境下，投资本身就存在风险，

因此，需要对市场的运行趋势保持关注，只有等系统性风险释放，股市明显企稳之后

才是比较好的时机。 

其次是非系统性风险，需要关注定向增发公司的基本面和其所处行业的景气程

度。公司基本面主要包括募资项目的进展情况，注入资产的盈利能力，以及公司股价

的估值水平。行业景气度主要是看行业发展阶段在经济周期中的前景。需要规避的风

险是募投项目的进展和盈利不达预期的风险、股价估值过高的风险、行业景气度下滑

的风险。 

6. 轮回与涅槃的投资策略                             

经过了历时半年多的中级反弹之后，上证指数基本实现了我们在年度策略报告里

提出的目标位 2700 点。对于目前的市场，我们认为是处于一个比较大的压力区域，

就是 2600-2900 点，这是 2008 年 7 月下跌时一个反弹的位置。股市每次到了前期的

成交密集区域，都会产生震荡，这意味着市场在此区域内会出现很长时间的强势震荡

调整。 



  

 

13诚信源于独立，专业创造价值  

策略报告

www.txsec.com 

在前期股市的上涨过程中，市场的投资机会主要集中在国家 4 万亿投资和产业振

兴规划引发的行业景气预期。随着行业系统性机会的减弱，股指走势逐步平稳，市场

缺乏上涨主线，向行业纵深挖掘的要求越来越高。于是，我们提出新的投资策略，那

就是从资产整合的角度来选择新的获取超额收益的机会。 

由于资产整合在股市的表现形式主要体现为定向增发，所以我们关注的焦点就是

定向增发的股票。定向增发的股票将是今后较长时间内持续的市场热点，因为定向增

发伴随的资产注入之后，上市公司业绩增长较为确定。很多定向增发的股票，会承诺

其在资产注入后的业绩，这些业绩承诺至少在第一年是会实现的，所以对其股票价格

的判断相对会准确些。这一类股票往往在即期业绩上不受制约，因为它对未来资产注

入的预期比较强。在市场上的表现往往依赖于预期，这类股票能够相比其他那些受制

于业绩的股票要表现得更强更稳，定向增发注入的资产规模和带来的盈利能力增长是

对股价主要的驱动因素。 

结合定向增发的股票在2006至2007年间的市场表现和本轮反弹以来的市场表现

来看，均呈现了明显的超额收益。因此，从周期的角度，我们认为当前的时期值得再

度重视定向增发股的投资机会。 

我们建议从以下三个角度来理解伴随定向增发的资产整合类的投资机会。 

第一个角度，是定向增发预期下的价值重估。对于定向增发股票的选择，主要是

已经制定定向增发方案的股票，按照其定向增发方案审批程序的推进过程来确定分

类，建议关注的是定向增发方案通过股东大会核准的股票，以及定向增发方案通过证

监会核准的股票，其中后者是需要重点关注的。 

第二个角度，是定向增发折价股的投资机会。在关注定向增发的同时，由于 2008

年的极端市场环境，由此引申出了新的投资机会，就是定向增发折价股的投资机会。

定向增发价格是机构投资者认购定向增发股票的成本，股价出现折价，存在一定的套

利机会。对于定向增发折价股的选择，主要是已经实施完成定向增发但股价较定向增

发价格出现折价的股票，按照对机构投资者增发的这部分股票是否解禁流通上市交易

为标准来确定分类，建议关注机构投资者增发股票已经流通上市的定向增发折价股，

以及机构投资者增发股票尚未流通上市的定向增发折价股，其中后者是需要重点关注

的。 

第三个角度，是从主题投资的角度看资产整合，建议关注的是央企整合以及地方

国企整合。央企整合需要重点关注的行业主要是：军工、煤炭、电网电力、民航、航

运、电信和石油石化这七大行业。地方国企整合需要重点关注的是上海国资委整合的

重点领域：建筑、地产、基础设施、医药、电气设备和金融。具体参见我们之前发送

的相关策略专题报告以及之后的持续跟踪研究。 

图表 12：通过股东大会审核的定向增发股票 

序

号 
名称 代码 

拟发行股

份(万股)

拟融资金

额(亿元) 

股东大会

审议日期 

序

号
名称 代码 

拟发行股

份(万股) 

拟融资金

额(亿元)

股东大会

审议日期

1 迪马股份 600565 2144 4.39  2008-3-12 41 华新水泥 600801 20000 40.00  2009-4-3

2 广电电子 600602 - - 2008-6-23 42 ST 金瑞 600714 12346 5.00  2009-4-7

3 三环股份 000883 8127 6.11  2008-7-8 43 金牛能源 000937 40000 49.12  2009-4-10

4 海鸟发展 600634 5917 7.07  2008-7-15 44 中孚实业 600595 40000 25.00  2009-4-10
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5 飞亚达Ａ 000026 3000 5.32  2008-7-26 45 广东榕泰 600589 10000 4.00  2009-4-10

6 ST 耀华 600716 18332 9.28  2008-8-6 46 霞客环保 002015 3000 1.54  2009-4-13

7 西北轴承 000595 10000 9.27  2008-8-6 47 平高电气 600312 15000 12.21  2009-4-14

8 通威股份 600438 10185 13.64  2008-8-6 48 长征电气 600112 5000 4.34  2009-4-20

9 航天科技 000901 2732 3.04  2008-8-19 49 闽闽东 000536 55583 24.23  2009-4-20

10 力诺太阳 600885 9742 10.32  2008-9-4 50 金地集团 600383 40000 41.00  2009-4-24

11 三爱富 600636 73085 62.00  2008-9-8 51 ST 华龙 600242 12178 4.49  2009-4-27

12 盾安环境 002011 5000 5.00  2008-9-10 52 深振业 A 000006 15000 10.00  2009-4-28

13 通葡股份 600365 4000 2.96  2008-9-17 53 S*ST 长岭 000561 25209 7.06  2009-4-28

14 徐工科技 000425 32236 53.09  2008-10-10 54 ST 贤成 600381 14695 5.01  2009-4-29

15 威远生化 600803 7539 5.51  2008-10-15 55 吉恩镍业 600432 6000 11.00  2009-5-4

16 国恒铁路 000594 81000 21.14  2008-10-31 56 *ST 科苑 000979 44188 19.27  2009-5-5

17 黔源电力 002039 7463 5.00  2008-11-14 57 中茵股份 600745 12000 5.98  2009-5-5

18 科力远 600478 7500 4.50  2008-11-17 58 浦发银行 600000 - 150.00 2009-5-5

19 三一重工 600031 11786 19.80  2008-11-21 59 综艺股份 600770 4800 4.75  2009-5-15

20 深圳华强 000062 37256 15.57  2008-11-28 60 东力传动 002164 5500 5.48  2009-5-15

21 轴研科技 002046 1059 1.28  2008-12-22 61 天山股份 000877 20000 15.00  2009-5-15

22 华菱钢铁 000932 60000 18.80  2009-1-5 62 精工钢构 600496 5000 3.50  2009-5-15

23 华电能源 600726 60000 15.00  2009-1-16 63 达意隆 002209 2500 1.80  2009-5-19

24 天坛生物 600161 2722 15.00  2009-1-16 64 鹏博士 600804 12000 14.00  2009-5-20

25 西安民生 000564 3396 1.95  2009-1-21 65 中联重科 000157 30000 55.72  2009-5-21

26 ST 双马 000935 36809 28.01  2009-1-23 66 南山铝业 600219 30000 25.00  2009-5-25

27 ST 新天 600084 60000 20.00  2009-2-2 67 新华光 600184 12000 7.54  2009-5-26

28 棱光实业 600629 2100 2.50  2009-2-24 68 凯乐科技 600260 6000 4.00  2009-5-27

29 三元股份 600429 25000 10.00  2009-3-2 69 粤电力 A 000539 20000 12.00  2009-5-27

30 建峰化工 000950 10000 12.00  2009-3-12 70 酒钢宏兴 600307 117208 67.86  2009-6-1

31 三安光电 600703 5000 8.00  2009-3-16 71 御银股份 002177 5000 4.95  2009-6-1

32 鲁信高新 600783 17000 20.08  2009-3-19 72 华电国际 600027 75000 35.00  2009-6-2

33 *ST 金果 000722 26393 8.58  2009-3-19 73 四川湖山 000801 5796 4.98  2009-6-2

34 荣信股份 002123 1600 4.98  2009-3-20 74 凯恩股份 002012 4000 3.40  2009-6-2

35 广百股份 002187 874 1.84  2009-3-25 75 大唐电信 600198 14000 12.00  2009-6-2

36 日照港 600017 30000 12.50  2009-3-26 76 大唐发电 601991 70000 50.00  2009-6-3

37 三普药业 600869 30743 24.00  2009-3-27 77 烽火通信 600498 6000 5.60  2009-6-3

38 川投能源 600674 - - 2009-3-27 78 高鸿股份 000851 8000 4.63  2009-6-3

39 亚盛集团 600108 29580 11.57  2009-3-27 79 冠豪高新 600433 6000 2.76  2009-6-8

40 荣盛发展 002146 15000 12.00  2009-4-1 80 南通科技 600862 10000 6.00  2009-6-8

资料来源：天相整理 

图表 13：通过证监会审核的定向增发股票 

序号 名称 代码 拟发行股份(万股) 拟融资金额(亿元) 股东大会审议日期

1 中大股份 600704 6442 13.03  2008-1-18 

2 *ST 亚华 000918 117135 45.68  2008-5-27 

3 大连金牛 000961 47803 42.41  2008-7-24 

4 首开股份 600376 35000 40.46  2008-7-30 
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5 美都控股 600175 20000 8.80  2008-8-15 

6 金岭矿业 000655 5083 12.24  2008-9-8 

7 ST 太光 000555 81565 55.46  2008-10-8 

8 山西焦化 600740 30000 20.79  2008-10-22 

9 青岛碱业 600229 12000 4.90  2008-10-27 

10 同力水泥 000885 9000 10.33  2008-11-18 

11 诚志股份 000990 5000 6.41  2008-11-26 

12 西南合成 000788 4287 2.20  2008-11-26 

13 恒源煤电 600971 23600 31.36  2008-12-3 

14 祁连山 600720 12000 6.98  2008-12-19 

15 中国软件 600536 6438 4.00  2008-12-31 

16 华联股份 000882 24465 8.40  2009-1-21 

17 中兵光电 600435 2750 8.02  2009-2-11 

18 南方航空 600029 72115 15.00  2009-2-26 

19 ST 东航 600115 143738 55.63  2009-2-26 

20 太极实业 600667 10000 3.08  2009-3-2 

21 同洲电子 002052 5500 4.30  2009-3-10 

22 保利地产 600048 63760 80.00  2009-3-10 

23 仁和药业 000650 9000 6.07  2009-3-13 

24 *ST 上航 600591 22222 10.00  2009-3-13 

资料来源：天相整理 

图表 14：已经流通上市的定向增发折价股 

序号 名称 代码 发行日期 上市日期 
发行价

（元/股） 

复权价

（元/股）
溢价率 

1 天音控股 000829 2007-8-7 2008-8-18 29.90  11.22  -62.49% 

2 蓝星新材 600299 2007-8-24 2008-8-31 39.06  15.07  -61.42% 

3 中国远洋 601919 2007-12-26 2008-12-28 30.00  12.86  -57.14% 

4 中航地产 000043 2007-9-19 2008-9-25 24.00  11.70  -51.24% 

5 美克股份 600337 2007-10-19 2008-10-24 21.50  11.05  -48.60% 

6 友利控股 000584 2008-1-30 2009-2-25 13.30  7.37  -44.59% 

7 火箭股份 600879 2007-6-8 2008-6-10 22.00  13.08  -40.53% 

8 亚泰集团 600881 2007-11-8 2008-11-15 18.00  10.81  -39.94% 

9 白云机场 600004 2007-12-25 2008-12-27 15.05  9.18  -39.00% 

10 新疆众和 600888 2008-1-25 2009-1-29 19.50  12.38  -36.53% 

11 苏州高新 600736 2007-10-15 2008-10-23 16.10  10.26  -36.26% 

12 宗申动力 001696 2007-9-25 2008-10-15 19.00  12.15  -36.03% 

13 华微电子 600360 2008-1-7 2009-1-7 16.50  10.68  -35.27% 

14 长航油运 600087 2007-12-19 2008-12-20 16.80  10.92  -34.98% 

15 华业地产 600240 2007-11-27 2008-11-28 13.00  8.51  -34.58% 

16 云维股份 600725 2007-8-4 2008-8-9 21.00  14.02  -33.24% 

17 华天酒店 000428 2008-3-11 2009-3-17 15.68  10.63  -32.21% 

18 新钢股份 600782 2007-11-30 2008-12-3 10.00  6.89  -31.11% 

19 吉恩镍业 600432 2007-10-19 2008-10-30 88.00  61.11  -30.56% 
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20 天房发展 600322 2007-10-17 2008-10-20 7.55  5.50  -27.15% 

21 远兴能源 000683 2008-3-12 2009-4-16 15.16  11.61  -23.42% 

22 天茂集团 000627 2008-1-9 2009-1-18 8.18  6.27  -23.35% 

23 大族激光 002008 2007-6-5 2008-6-12 18.10  14.19  -21.61% 

24 海通证券 600837 2007-11-19 2008-11-21 35.88  28.35  -21.00% 

25 风帆股份 600482 2007-10-10 2008-10-22 36.00  28.82  -19.94% 

26 长源电力 000966 2007-10-9 2008-10-22 6.30  5.18  -17.78% 

27 海泰发展 600082 2007-9-24 2008-9-26 16.00  13.23  -17.32% 

28 厦工股份 600815 2007-11-7 2008-11-22 10.20  8.48  -16.82% 

29 深天马Ａ 000050 2007-8-13 2008-8-28 9.81  8.19  -16.52% 

30 黄山旅游 600054 2007-7-27 2008-8-4 18.05  15.08  -16.48% 

31 东阳光铝 600673 2007-12-13 2008-12-24 17.50  14.70  -16.00% 

32 常山股份 000158 2008-1-21 2009-2-1 8.35  7.14  -14.55% 

33 中储股份 600787 2007-10-30 2008-10-31 8.60  7.41  -13.79% 

34 华胜天成 600410 2007-8-24 2008-9-15 20.71  17.97  -13.24% 

35 金马股份 000980 2007-9-21 2008-10-30 7.00  6.30  -10.00% 

36 江西铜业 600362 2007-9-22 2008-9-27 31.30  28.92  -7.61% 

37 顺鑫农业 000860 2007-9-12 2008-9-21 12.50  11.57  -7.42% 

38 万通地产 600246 2007-9-13 2008-9-19 30.00  28.37  -5.43% 

39 宜华木业 600978 2007-3-26 2008-4-2 12.10  11.46  -5.32% 

40 西飞国际 000768 2008-1-31 2009-2-25 25.18  23.96  -4.85% 

41 宁波海运 600798 2008-1-4 2009-1-9 9.00  8.61  -4.38% 

42 新湖中宝 600208 2007-8-29 2008-9-4 16.06  15.56  -3.13% 

43 苏宁电器 002024 2008-5-16 2009-5-21 45.00  43.83  -2.59% 

44 银鸽投资 600069 2007-8-6 2008-8-16 7.06  6.92  -1.97% 

45 同方股份 600100 2007-7-26 2008-8-1 23.20  22.90  -1.29% 

46 中金黄金 600489 2008-2-27 2009-3-2 78.00  77.38  -0.80% 

47 安徽合力 600761 2006-6-30 2007-7-5 10.60  10.55  -0.52% 

资料来源：天相整理（复权方式采用后复权，复权时间是从发行日期至 2009.5.31） 

图表 15：尚未流通上市的定向增发折价股 

序号 名称 代码 发行日期 上市日期 
发行价

（元/股） 

复权价

（元/股）
溢价率 

1 安阳钢铁 600569 2008-1-31 2011-3-28 8.35  4.04  -51.62% 

2 冠农股份 600251 2008-5-26 2009-6-4 58.00  35.04  -39.59% 

3 中科英华 600110 2008-2-2 2011-2-4 17.21  10.65  -38.12% 

4 天津港   600717 2008-4-1 2011-4-1 18.17  11.48  -36.80% 

5 振华重工 600320 2009-3-14 2012-3-17 17.78  11.71  -34.14% 

6 华夏银行 600015 2008-10-16 2011-10-20 14.62  10.01  -31.53% 

7 *ST 成功 000517 2009-4-8 2014-4-8  2.92  2.00  -31.51% 

8 中国远洋 601919 2007-12-17 2010-12-19 18.49  12.86  -30.46% 

9 沈阳化工 000698 2008-7-28 2009-8-8 12.42  9.05  -27.13% 

10 营口港   600317 2008-6-3 2011-6-12 14.55  10.64  -26.91% 

11 中环股份 002129 2008-5-22 2011-6-2 16.89  12.82  -24.10% 
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12 吉电股份 000875 2008-2-2 2011-11-11 5.94  4.65  -21.72% 

13 凌钢股份 600231 2008-12-3 2011-12-8 9.45  7.73  -18.20% 

14 京东方Ａ 000725 2008-7-10 2009-7-23 5.47  4.55  -16.82% 

15 城投控股 600649 2008-7-30 2011-8-5 15.61  13.35  -14.46% 

16 安凯客车 000868 2008-4-24 2011-5-9 7.62  6.55  -14.04% 

17 美克股份 600337 2007-10-12 2010-10-15 12.82  11.05  -13.81% 

18 锦州港   600190 2009-3-24 2012-3-31 7.77  6.74  -13.26% 

19 华新水泥 600801 2008-2-1 2011-2-4 26.95  23.41  -13.15% 

20 外高桥   600648 2008-12-8 2011-12-8 16.87  14.88  -11.80% 

21 上实发展 600748 2008-3-26 2011-3-27 22.81  21.08  -7.58% 

22 上海普天 600680 2008-8-12 2011-8-19 9.05  8.58  -5.19% 

23 农 产 品 000061 2008-4-11 2011-7-10 18.03  17.22  -4.52% 

24 宁波富达 600724 2009-4-16 2012-4-16 7.58  7.26  -4.22% 

资料来源：天相整理（复权方式采用后复权，复权时间是从发行日期至 2009.5.31） 

7. 轮回组合与涅槃组合                               

按照定向增发周期轮回的投资策略，我们推荐的轮回组合包括：中联重科、ST

太光、金岭矿业、黔源电力、浦发银行、天坛生物、金地集团、吉恩镍业、祁连山、

恒源煤电。 

中联重科：本次非公开发行面向符合中国证监会规定条件的特定对象，特定对象

的家数不超过十家。本次非公开发行股票不超过 30,000 万股，定价基准日为本次非

公开发行股票的董事会决议公告日（2009 年 4 月 21 日），发行价格不低于定价基准

日前 20 个交易日公司股票均价的 90%。具体发行价格将在本次发行获得中国证监会

核准后，由发行人和保荐人（主承销商）通过询价后确定。本次发行募集资金总额不

超过 557,175.30 万元，将用于大吨位起重机产业化、建筑基础地下施工设备产业化、

全球融资租赁体系及工程机械再制造中心建设、数字化研发制造协同创新平台建设、

社会应急救援系统关键装备产业化、中大型挖掘机产业升级、工程机械关键液压件产

业升级、工程起重机专用车桥基地建设、散装物料输送成套机械研发与技术改造、环

保型沥青混凝土再生成套设备产业化及补充公司流动资金等 11 个项目。本次非公开

发行股票募集资金投资项目实施后，将进一步丰富公司产品的产品线，提升公司相关

产品的市场竞争力和市场占有率，有利于增强公司的盈利能力。本次发行完成后，上

市公司总资产和净资产均将大幅上升，假设公司负债总额不发生变化，则公司的资产

负债率将有所下降，公司的资产结构将得到优化，财务状况得到改善。同时，本次发

行完成后，募集资金投入项目将形成连续的现金流量，这将有利于公司产品的研发、

销售，实现公司的进一步发展。本次募集资金投资项目的盈利能力良好，项目达产后，

可有效提高公司利润水平。在本次筹资过程中，现金流入量将大幅度增加；在募集资

金到位开始投入使用后，投资过程产生的现金流量将大幅增加；项目达产后，公司经

营活动产生的现金流量净额将得到显著提升。 

ST 太光：公司拟向昆山资产经营公司和龙腾控股非公开发行股份购买龙腾光电

100%股权，本次发行的股份全部采取向特定对象非公开发行的方式。本次非公开发行

股份的定价基准日为太光电信审议相关议案的董事会决议公告日。发行价格确定为定

价基准日前 20 个交易日公司股票的交易均价 6.80 元/股。太光电信本次发行的股份
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数量总计为 815,649,120 股，其中向昆山资产经营公司发行的股份数量为

415,981,051 股，昆山资产经营公司以其持有龙腾光电 51%股权认购；向龙腾控股发

行的股份数量为 399,668,069 股，龙腾控股以其持有龙腾光电 49%股权认购。本次交

易完成后，本公司主导产品将变为龙腾光电生产的 TFT-LCD 显示面板产品。公司主营

业务将发生重大变化，太光电信的主业转变为 TFT-LCD 显示面板的生产制造和销售。

太光电信未来将立足发展 TFT-LCD 显示面板产业，以技术研发为基础，不断进行新产

品和新技术的开发和应用，实行产品多元化、生产规模化的发展战略。 

金岭矿业：公司拟向公司控股股东金岭铁矿非公开发行不超过 5,200 万股股份购

买金岭铁矿合法拥有的召口矿区、电厂及部分土地厂房等辅助性资产及不可分割的负

债。本次发行股份的价格为公司第五届董事会第十七次会议决议公告日前二十个交易

日金岭矿业股票均价，即公司 2008 年 7 月 22 日停牌前二十个交易日公司股票交易均

价每股人民币 24 元。本次非公开发行新股数量为不超过 5,200 万股，金岭铁矿持股

比例将进一步上升，占总股本的比例为 58.54%。本次拟购买的召口矿是山东省内少

有的储量较丰富且品位很高的矿山。本次非公开发行股份购买资产，有利于增加公司

资源储备，增强公司可持续发展能力；有利于消除同业竞争，完善公司治理结构；有

利于改善公司财务状况，增强公司盈利能力，有利于提升本公司抗风险能力。 

黔源电力：本次发行的发行对象为乌江公司，乌江公司将以现金认购公司本次发

行的全部股份，乌江公司为公司的第三大股东，持有公司 12.01%的股份。乌江公司

以现金 50,000 万元认购本次发行的股票，数量为 74,626,865 股。本次发行的发行价

格为定价基准日前二十个交易日公司股票交易均价的 90%，即每股 6.70 元。实际募

集资金拟用于偿还公司的银行贷款，募集资金如有剩余，将用于补充公司流动资金。

本次发行完成后，乌江公司将持有公司已发行股份的 42.57%，成为公司的第一大股

东，华电集团合计持有公司已发行股份的 51.25%，仍然为公司的实际控制人。2008 

年，公司两次资产重组未果，考虑到实际控制人华电集团对公司的战略定位，放弃对

公司资产重组的可能性较小，并且在央企重组日渐升温的情况下，2009 年华电集团

对公司重启资产重组的可能性较大。在重组方案方面，由于 2008 年公司定向增发失

败，华电集团很可能考虑将乌江水电开发公司的资产直接注入上市公司。乌江公司已

投产水电装机容量 314.5 万千瓦，在建及筹建装机容量 542 万千瓦。如果在 2009

年将乌江公司直接注入上市公司，那么重组完成后，黔源电力的可控装机容量将增至

470.4 万千瓦，而在建及筹建装机容量增至 692.82 万千瓦。 

浦发银行：本次发行将采用向不超过十家的特定对象非公开发行的方式，所有发

行对象以现金认购本次发行的股票。本次发行的股票数量合计不超过发行前公司总股

本的 20%。最终发行数量提请股东大会授权董事会与保荐人（主承销商）根据具体情

况协商确定。本次发行的发行价格将不低于定价基准日前 20 个交易日公司股票交易

均价的 90%。最终发行价格将根据竞价结果由公司董事会与保荐机构（主承销商）协

商确定。本次发行拟募集资金不超过一百五十亿元，募集资金扣除发行费用后将全部

用于补充公司的资本金，提高资本充足率。2008 年末，浦发银行的资本充足率为

9.06%，核心资本充足率为 5.03%。本次非公开发行完成后，预计可提升核心资本充

足率约 2%。增强了抵御风险的能力，扩大了公司资产规模的增长空间，为本公司进

一步发展奠定基础。公司盈利能力方面，短期来看，由于从本次增发完成到本行资产

规模相应扩大还需要一定的时间，因此直接产生的效益还不能马上全面体现。长期来

看，本次增发新股有利于银行充实资本金，支持各项业务的健康、合理发展，有利于

在资产和业务规模进一步扩张的基础上实现利润增长，从而产生良好的经济效益。 
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天坛生物：公司以向成都所发行股票和支付现金的方式收购成都蓉生 90%的股

权；以向北京所发行股票的方式收购北京所标的土地。将以 14.43 元/股的价格向成

都所发行 21,851,485 股股票收购成都蓉生 51% 的股权，另行支付现金

239,620,818.79 元收购成都蓉生 39%的股权；将以 14.43 元/股的价格向北京所发行

5,365,383 股股票收购北京所标的土地。天坛生物合计将向成都所和北京所发行股票

27,216,868 股。在本次重大资产重组获得批准并实施后，申请向不超过十家投资者

（ 不包括成都所和北京所）非公开发行股票募集资金， 该募集资金将首先用于支付

收购成都蓉生 39%股权的价款。收购成都蓉生，增强公司整体盈利能力。成都蓉生本

身毛利率仍有较大提升空间，规模效应提升公司血制品盈利能力。 

金地集团：本次发行对象包括证券投资基金、证券公司、信托投资公司、财务公

司、保险机构投资者、合格境外投资者以及法律法规规定可以购买人民币普通股（A

股）股票的其他投资者，全部发行对象不超过 10 名。本次发行的定价基准日为公司

第五届董事会第四次会议决议公告日（2009 年 4 月 9 日）。本次发行股票的价格不低

于定价基准日前 20 个交易日股票交易均价的百分之九十，即发行价格不低于 9.22

元/股。本次发行股票的数量不超过 40,000 万股（含 40,000 万股）。本次发行所募集

资金在扣除发行费用后预计将不超过 41 亿元，所募集资金将用于上海格林世界四期、

西安南湖、西安曲江池、天津格林世界三期、沈阳长青、武汉金银湖等六个项目。本

次发行对公司财务状况将带来积极影响，将充实公司的股权资本，增加公司的总资产

和净资产，降低资产负债率。从而优化公司的资本结构，有效降低财务风险,进一步

提高偿债能力和长期盈利能力，为股东创造更多回报。本次发行完成后，募集资金的

到位将使公司筹资活动产生的现金流入量大幅度提高。募集资金投入使用后，投资过

程中现金流出量也将大幅提高。随着项目的实施，投资项目带来的现金净流量逐年体

现，公司的资金状况将得到改善。 

吉恩镍业：本次非公开发行股票数量不超过 6000 万股（含 6000 万股），本次非

公开发行的发行对象为不超过 10 名符合相关规定的特定投资者，特定投资者全部以

现金方式认购。公司本次非公开发行的定价基准日为公司董事会决议公告日，本次公

司非公开发行股票的发行底价为定价基准日前二十个交易日公司股票均价的百分之

九十。本次募集资金拟投向：1、投资 4,500 万加元与 Goldbrook Ventures Inc. (以

下简称“Goldbrook”)合作勘探镍资源项目，使用本次发行募集资金约为 2.48 亿元；

2、投资3,000万加元入股加拿大Liberty公司项目，使用本次发行募集资金约为1.65

亿元人民币；3、向参股公司中冶金吉矿业开发有限公司投资 18,638.1 万元合作开发

巴布亚新几内亚瑞木镍钴矿项目；4、补充流动资金 5 亿元。以上投资项目共需资金

约 11 亿元。本次发行后，公司的财务状况将得到改善，公司的总资产、净资产将大

幅增加，资产负债率显著下降，偿债能力进一步增强；公司控制的镍资源储量增加，

保证了公司持续的盈利能力；本次非公开发行募集资金一部分用于补充公司流动资

金，将可有效降低公司经营现金流压力，降低经营风险，提升营运能力。 

祁连山：公司拟向不超过 10 名符合相关规定的投资者发行股票，认购对象以现

金方式认购。本次发行的股票价格为不低于本次董事会决议公告日前 20 个交易日公

司Ａ股股票均价的 90％即 5.61 元/股。由于公司实施 2008 年度每 10 股派 1.5 元现

金红利的利润分配方案，本次非公开发行股票的底价应进行相应调整，由分派现金股

利前不低于 5.61 元调整为分派现金股利后不低于 5.46 元。本次非公开发行股票的

数量为 6800—12000 万股，募集资金净额不超过 69,805.62 万元。投资项目按轻重

缓急排序，募集资金将按照以下顺序投入下列三个项目：（1）陇南 3000t/d 干法水
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泥生产线工程(带低温余热发电站)投资 42,798.68 万元，在甘肃陇南新建 3000t/d 

新型干法水泥生产线（带低温余热电站）；该项目已动工建设，计划 2009 年年底前

建成投产。（2）平凉 4500KW 纯低温余热电站工程投资 3,103.54 万元，利用平凉祁

连山2500t/d 新型干法水泥生产4线窑头及窑尾中低温余热建设一套4500KW 纯低温

余热发电机组回用于水泥生产。该项目已动工建设，正在加紧施工。（3）青海 2500t/d 

新型干法水泥生产线工程投资 23,903.40 万元，在青海湟中县新建 2500t/d 新型干

法水泥生产线，该项目将通过子公司青海祁连山水泥有限公司实施。该项目已开工建

设，预计于 2009 年 4 月建成投产。本次发行后，公司总资产和净资产将相应增加，

资产负债率将相应下降，公司财务结构将得到改善。此外，募集资金投资项目达产后，

公司的业务收入和盈利能力都将显著提高，同时公司经营活动产生的现金流量净额将

进一步增加。 

恒源煤电：公司拟通过向公司控股股东皖北煤电集团发行股票并支付现金的方式

购买皖北煤电集团所拥有的任楼煤矿、祁东煤矿、钱营孜煤矿及煤炭生产辅助单位（供

应分公司、销售公司、机械总厂、铁路运输分公司等）的相关资产和负债。公司向皖

北煤电集团非公开发行股票 11,200 万股，作为支付收购标的资产的部分对价，计

153,552 万元，约占标的资产收购价款总额的 50%。发行价格为公司第三届董事会第

十九次会议决议公告日前 20 个交易日公司股票交易均价，即 13.71 元/股。在公司向

皖北煤电集团发行股份购买资产获得中国证监会核准后，将实施标的资产过户移交、

债务转移手续，同时按规定办理向皖北煤电集团发行股份事宜；收购价款的其余部分

153,196.65 万元在支付前形成本公司对皖北煤电集团的负债，公司通过向不超过十

家特定投资者（不包括皖北煤电集团）非公开发行股票不超过 12,400 万股，以募集

的现金支付该负债；发行价格不低于公司第三届董事会第十九次会议决议公告日前

20 个交易日公司股票交易均价的 90%，即不低于 12.34 元/股；若非公开发行股票未

获核准或募集资金到位后不足支付的，由公司自筹资金解决。本次发行并收购资产后，

公司煤炭主业进一步壮大，公司煤炭可采储量由 14,076.70 万吨增长到 67,170.17

万吨，增长幅度 377.17%，显著提高了公司的资源储备水平，保障了公司煤炭主业的

长期、持续发展；公司核定的生产能力由 490 万吨/年增长到 1,175 万吨/年，增长幅

度 139.80%，生产能力显著提升、煤炭品种增加，公司规模经济效益将进一步显现，

公司抵御市场风险的能力将增强。 

图表 16：轮回组合 

收盘价（元） 盈利预测（元） 估值水平（倍）
序号 名称 代码 天相行业 

2009.05.31 2009E 2010E 2009E 2010E
评级 

1 中联重科 000157 机械 19.87  1.3 1.63 15.28  12.19 买入 

2 ST 太光 000555 元器件 5.80  - - - - - 
3 金岭矿业 000655 钢铁 20.57  0.51 0.63  40.33  32.65 中性 

4 黔源电力 002039 电力 15.70  0.22 0.48 71.36  32.71 增持 

5 浦发银行 600000 银行 25.65  2.22 2.29 11.55  11.20 增持 

6 天坛生物 600161 生物制品 19.31  0.38 0.48 50.82  40.23 增持 

7 金地集团 600383 房地产开发 15.67  0.5 0.57 31.34  27.49 增持 

8 吉恩镍业 600432 有色 20.25  0.22 0.56 92.05  36.16 增持 

9 祁连山 600720 建材 10.93  0.55 0.67  19.87  16.31 增持 

10 恒源煤电 600971 煤炭 22.10  1.23 2.38  17.97  9.29 增持 

资料来源：天相整理 



  

 

21诚信源于独立，专业创造价值  

策略报告

www.txsec.com 

按照定向增发折价涅槃的投资策略，我们推荐的涅槃组合包括：中航地产、沈阳

化工、宗申动力、华夏银行、华微电子、新钢股份、火箭股份、亚泰集团、新疆众和、

中国远洋。 

中航地产：公司 2006 年度非公开发行股票发行股份总量为 8,299.50 万股，其中

向控股股东及其控制的关联企业发行 5,600 万股，向 6 名机构投资者发行 2,699.50

万股。公司向深圳中航及其控制的关联企业非公开发行的 5,600 万股股票每股发行价

格确定为 7.52 元，向机构投资者发行的 2,669.50 万股股票采用竞价方式发行，根据

向机构投资者的询价结果，最终每股发行价格确定为 24.00 元。公司 2006 年非公开

发行股票募集资金总额合计为 106,900 万元（包括现金 90,954.83 万元和评估价合计

为 15,945.17 万元的酒店管理有限公司 30%的股权、中航物管 50%的股权和新疆乌鲁

木齐中航 70%的股权）。公司于 2007 年 8 月 30 日向深圳中航及其控制的关联企业发

行 5,600 万股股票共募集资金合计为 42,112 万元（包括评估价合计为 15,945.17 万

元的酒店管理有限公司 30%的股权、中航物管 50%的股权和新疆乌鲁木齐中航 70%的

股权和 26,166.83 万元现金）。 公司于 2007 年 9 月 19 日向 6 名机构投资者发行

2,699.50 万股募集资金总额为 64,788 万元，投资者均以现金认购。机构投资者发行

对象与认购股数如下：中国太平洋人寿保险股份有限公司，800 万股；信达澳银基金

管理有限公司，700 万股；大成基金管理有限公司，600 万股；新华人寿保险股份有

限公司，250 万股；斯坦福大学，200 万股；上海励诚投资发展有限公司，149.50 万

股。机构投资者解禁日期为 2008 年 9 月 25 日，认购价为 24 元，以 2009 年 5 月 31

日的收盘价计算折价率为 51.24%。 

沈阳化工：公司向沈阳化工集团有限公司等六家特定对象共发行 8,600 万股人民

币普通股（A 股），募集资金总额 106,812 万元人民币，扣除发行费用外，募集资金

净额为 103,650.80 万元人民币。拟投资 50 万吨/年催化热裂解制乙烯及 20 万吨/年

聚乙烯总体改造项目（以下简称“CPP 项目”），本次发行以公司股东大会二○○七

年第四次临时会议决议公告日（2007 年 10 月 31 日）为定价基准日，定价方式为不

低于定价基准日前 20 个交易日公司股票收盘价的算术平均值的 90%，即下限价格为

12.42 元/股。认购对象及数量分别是：沈阳化工集团有限公司 2,600 万股；华安基

金管理有限公司 1,200 万股；上海证券有限责任公司 1,200 万股；海通证券股份有限

公司 1,200 万股；中国人民财产保险股份有限公司 1,200 万股；恒泰证券有限责任公

司 1,200 万股。沈阳化工集团有限公司认购的股票限售期为 36 个月，可上市流通时

间为 2011 年 8 月 8 日；其他机构投资者认购的股票限售期为 12 个月，可上市流通时

间为 2009 年 8 月 8 日。机构投资者认购价为 12.42 元，以 2009 年 5 月 31 日的收盘

价计算折价率为 27.13%。 

宗申动力：公司本次非公开发行股份总量为 3,500 万人民币普通股（A 股），其

中向关联方左宗申先生以 10.92 元/股的价格发行 1,000 万股，向其他七名特定投资

者以 19.00 元/股的价格发行 2,500 万股。募集资金总额合计为 58,419.82 万元，其

中包括现金47,500万元和评估价为10,919.82万元的重庆宗申投资有限公司100%的

股权，扣除发行费用后募集资金净额为 57,467.02 万元。公司本次非公开发行股票募

集资金中 9,183.60 万元将用于高档踏板车发动机项目，11,334.25 万元将用于铝合

金特种铸造项目，18,750.00 万元将用于通用动力及终端产品制造基地建设项目，超

过部分将用于补充项目建设的流动资金。机构投资者认购数量如下：大成基金管理有

限公司，1,000 万股；江苏瑞华投资发展有限公司，300 万股；万向财务有限公司，

200 万股；重庆国龙实业有限公司，200 万股；浙江实欣贸易有限公司，200 万股；
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易方达基金管理有限公司，100 万股。机构投资者限售期为自股份上市之日起 12 个

月，即解禁日为 2008 年 10 月 15 日。机构投资者认购价为 19 元，以 2009 年 5 月 31

日的收盘价计算折价率为 36.03%。 

华夏银行：非公开发行股票的发行对象分别为首钢总公司、国家电网公司和德意

志银行，发行数量为 790,528,316 股，发行价格为 14.62 元/股，募集资金总额为

11,557,523,990.49 元，本次发行的股票全部以现金认购。认购数量分别为：首钢总

公司：269,634,462 股，国家电网公司：253,520,393 股，德意志银行：267,373,461

股。所有投资者认购股份的锁定期限均为 36 个月，锁定期自 2008 年 10 月 20 日开始

计算，于 2011 年 10 月 20 日上市流通。机构投资者认购价为 14.62 元，以 2009 年 5

月 31 日的收盘价计算折价率为 31.53%。 

华微电子：本次发行募集资金计划建设一条六英寸新型功率半导体器件生产线，

生产能力为 48 万片/年，主要产品为垂直导电双扩散 MOS 功率晶体管（VDMOS）、绝缘

栅双极功率晶体管（IGBT）、功率集成电路（PIC）等代表未来市场主流的新型功率半

导体器件。项目的实施将优化公司的产品结构，使公司产品的整体技术水平迈上一个

新的台阶，从而有利于进一步增强公司的核心竞争力，巩固和提升公司的行业地位。

本次发行的股票全部以现金认购，发行数量为 2,480 万股，发行价格为 16.50 元/股，

募集资金总额为 40,920 万元。认购对象及数量是：Bill & Melinda Gates Foundation，

350 万股；汇丰晋信基金管理有限公司，250 万股；北京环球银证投资顾问有限公司，

380 万股；中国国际金融有限公司，300 万股；江苏瑞华投资发展有限公司，200 万

股；广发基金管理有限公司，1,000 万股。本次发行的股票限售期为 12 个月，限售

期自 2008 年 1 月 7 日开始计算，即可以在 2009 年 1 月 7 日上市流通。机构投资者认

购价为 16.50 元，以 2009 年 5 月 31 日的收盘价计算折价率为 35.27%。 

新钢股份：本次非公开发行将控股股东新钢公司资产认股发行与其他特定投资者

现金认股发行过程分开进行。先由控股股东新钢公司以资产认购公司非公开发行股

份，在新钢公司认购股份完成后，再进行其他特定投资者现金认购发行。根据公司第

四届董事会第十一次会议决议，控股股东新钢公司以钢铁主业资产认购公司非公开发

行股票价格为 6.71 元/股。其他特定投资者现金认购发行数量为 20,000 万股，发行

价格为 10.00 元/股，募集资金净额为人民币 1,951,710,610.16 元。机构投资者认购

数量是：华夏基金管理有限公司，3,500 万股；张家港沙景宽厚板有限公司，3,000

万股；上海瑞熹联实业有限公司，3,000 万股；南方基金管理有限公司，2,500 万股；

宝钢集团有限公司，2,000 万股；中船重工财务有限责任公司，2,000 万股；中泰信

托投资有限责任公司，2,000 万股；浙江航民科尔纺织有限公司，2,000 万股。本次

对上述机构发售股票禁售期为 12个月，禁售期自 2007 年 12月 3日开始计算，于 2008

年 12 月 3 日上市流通。机构投资者认购价为 10 元，以 2009 年 5 月 31 日的收盘价计

算折价率为 31.11%。  

火箭股份：本次非公开发行数量为 4,931 万股。本次发行的发行价格为 22 元/

股，实际募集资金净额为 106,982 万元。本次非公开发行募集资金一部分用于收购控

股股东航天时代相关航天电子设备研发制造类资产；剩余资金用于公司新项目建设。

发行对象及数量是：中国航天时代电子公司，1,292 万股；中国人民财产保险股份有

限公司，1,200 万股；南方基金管理有限公司，1,180 万股；富通银行，959 万股；

红塔证券股份有限公司，300 万股。机构投资者股份解禁日为 2008 年 6 月 10 日，认

购价为 22 元，以 2009 年 5 月 31 日的收盘价计算折价率为 40.53%。  
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亚泰集团：本次非公开发行发行数量为 10,416 万股，发行价格为 18 元/股，募

集资金净额为 185,298.084 万元。认购对象及数量为：吉林济业工贸集团有限公司，

1,945 万股；吉林省信托投资有限责任公司，1,716 万股；邢本义，1,635 万股；辽

源市财政局，1,532 万股；三江航天集团财务有限责任公司，1,000 万股；浙江北辰

投资发展有限公司，1,000 万股；吉林省兴国投资有限公司，790 万股；邢小彬，518

万股；财富证券有限责任公司，280 万股。机构投资者股份于 2008 年 11 月 15 日上

市流通，认购价为 18 元，以 2009 年 5 月 31 日的收盘价计算折价率为 39.94%。 

新疆众和：本次非公开发行发行数量为 5,400 万股，发行价格为 19.50 元/股，

实际募集资金净额为 1,024,081,000.00 元。认购对象及数量为：特变电工股份有限

公司，1,000 万股；北京新世界数字多媒体技术有限公司，800 万股；鹏华基金管理

有限公司，600 万股；新疆新能担保有限责任公司，500 万股；新疆凯迪投资有限责

任公司，500 万股；华凌畜牧产业开发有限公司，500 万股；北京怡广投资管理有限

公司，500 万股；上海宏联创业投资有限公司，500 万股；广发基金管理有限公司，

500 万股。机构投资者所认购股票于 2009 年 1 月 29 日上市流通，认购价为 19.50 元，

以 2009 年 5 月 31 日的收盘价计算折价率为 36.53%。 

中国远洋：非公开发行 A 股股票分两次发行：第一次向中远总公司非公开发行

864,270,817 股 A 股股票，第二次向特定投资者非公开发行不超过 432,666,307 股 A

股股票。中远总公司以所持中远散货运输有限公司和青岛远洋运输有限公司 100%的

股权、深圳远洋运输有限公司 41.52%的股权和/或部分人民币现金认购，其余特定投

资者以人民币现金认购。非公开发行募集的人民币现金用于收购中远香港持有的

GOLDEN VIEW INVESTMENT LTD. 100%的股权和广州远洋持有的深圳远洋 6.35%的股

权。第一次发行的发行价格每股 18.49 元人民币；第二次发行价为 30.00 元/股。机

构投资者认购数量是：中国人寿资产管理有限公司，70,00 万股；中国中化集团公司，

50,00 万股；南方基金管理有限公司，45,00 万股；中国机械工业集团公司，40,00

万股；中粮集团有限公司，40,00 万股；航天科技财务有限责任公司，40,00 万股；

中国核工业集团公司，32,00 万股；五矿投资发展有限责任公司，31,00 万股；光大

证券股份有限公司，31,00 万股。机构投资者的股票可以在 2008 年 12 月 28 日上市

流通，认购价为 30 元，以 2009 年 5 月 31 日的收盘价计算折价率为 57.14%。 

图表 17：涅槃组合 

收盘价（元） 盈利预测（元） 估值水平（倍）
序号 名称 代码 天相行业 

2009.05.31 2009E 2010E 2009E 2010E 
评级

1 中航地产 000043 房地产开发 11.38  0.25 0.5 45.52  22.76 增持

2 沈阳化工 000698 化工 9.05  0.30 0.61  30.17  14.84 中性

3 宗申动力 001696 汽车及配件 9.20  0.71 0.79 12.96  11.65 增持

4 华夏银行 600015 银行 10.01  0.73 0.82  13.71  12.21 增持

5 华微电子 600360 元器件 5.34  0.18 0.3 29.67  17.80 增持

6 新钢股份 600782 钢铁 6.85  0.34 0.37 20.15  18.51 增持

7 火箭股份 600879 机械 13.04  0.56 0.69 23.29  18.90 增持

8 亚泰集团 600881 建材 7.14  0.32 0.41 22.31  17.41 增持

9 新疆众和 600888 有色 12.34  0.28 0.38 44.07  32.47 增持

10 中国远洋 601919 航运业 12.74  0.02 0.12  637.00  106.17 中性

资料来源：天相整理 
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天相投资顾问有限公司投资评级说明 
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