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摘要 

  2001 年以来上市公司再融资保持了较高的增长速度。2001 年到 2008 年年复

合增长率为 41％。再融资成为公司融资的主要渠道。  

 

   上市公司再融资以债券发行为主要方式，其次是增发。2008 年债券发行占

全部再融资的比重超过一半。 

 

   银行、公用事业与房地产是进行再融资的主要行业。银行占据了再融资市场

的主体，但比重随着时间的推移而有所下降，公用事业也是再融资市场的重要力

量，随着银行比重的下降而呈现上升的势头。 

 

   股权分置改革之后上市公司再融资速度提高。之后高于之前近 10 个百分点。

股权分置改革之后再融资方式以企业债与定向增发为主。 

 

   由于增资的速度高于 ROE 提高的速度，再融资的公司短期内会出现一定的效

益调整的情况。但长期看，再融资为企业绩效的提高创造了良好的条件。根据配

股的关键时点的平均超额收益率，在股东大会公告日后 10 天、配股公告日前 10

天与后 10 天具有较高的超额收益率，存在一定短期投资机会。 
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1.再融资成为上市公司融资的主要渠道 

 

2001 年以来上市公司再融资保持了较高的增长速度。2001 年包括银行与金融类的上

市公司再融资规模为 495 亿元，到 2008 年达到了 5606 亿元，年复合增长率为 41％。 

 

上市公司再融资成为公司融资的主要渠道。2008 年上市公司全部证券融资规模 6641

亿元，再融资规模 5606 亿元，占全部融资规模的比重达到 84％。  

 

上市公司再融资以债券发行为主要方式，其次是增发。2008 年债券发行占全部再融

资的比重为 56％，增发占比 41％。与 2001 年相比，债券比重提高 56 个百分点，增

发比重提高 14 个百分点。与此对应的是配股下降了 70 个百分点。 

 

银行、公用事业与银行是进行再融资的主要行业。银行占据了再融资市场的主体，但

比重随着时间的推移而有所下降，在 2001 年占比为 78％，到 2008 年银行占比下降

为 50％。公用事业也是再融资市场的重要力量，随着银行比重的下降而呈现上升的

势头。在 2001 年占比为 3.4％，到 2008 年上升为 9％。  

 

股改前后再融资状况出现一定的变化。首先，股权分置改革之后上市公司再融资速度

提高。股权分置改革之后，伴随着制度的改进与政策的调整，上市公司再融资存在着

一个明显提速过程。2005 年到 2008 年再融资规模年复合增长率为 45％，2001 年到

2005 年复合增长率为 39％。前者高于后者 6 个百分点。 

 

其次，股权分置改革之后再融资方式以企业债与定向增发为主。股权分置改革之前，

再融资方式以股权融资为主。2001 年配股与增发合计占到了全部再融资的 99％，企

业债为 1％。股权分置改革后，再融资以企业债为主。2006 年，配股与增发合计占到

36％，企业债的比重达到了 64％。企业债的比重超过了股权融资的比重。到 2008 年，

虽然有调整，但企业债的比重还是达到 57％，同期配股和增发合计占比 43％。 

 

股权分置改革后，股权融资以定向增发为主。股权分置改革前，配股是股权融资的主

要方式。2001 年配股占全部再融资的比重为 72％。股权分置改革后，定向增发成为

股权融资的主要形式，2006 年定向增发占全部股权融资的 88％，公开增发只有 10％，

配股为 2％。2008 年虽然有所调整，但定向增发比重依旧达到 72％。定向增发定价

机制的灵活发行简单与迅速是其受到偏好的原因。股改后可转债的增张较快。由于相

对较低的成本，可转债的增张较快。2006 年可转债的规模为 46 亿元，到 2008 年为
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76 亿元，年复合增长率达到 30％。 

 

2.再融资中的投资机会 

 

以 2001 年到 2007 年实施配股增发与可转债的公司，以净资产收益率与扣除经常性

项目损益后的净资产收益率为业绩指标，以再融资前一年、后一年、后两年业绩与再

融资当年做对比分析。首先，净资产收益率的波动在再融资后有所提高。2001 年到

2008 年，上市公司净资产收益率的波动情况是，再融资年度前一年波动平均略高于

再融资当年，而再融资后一年与后两年波动高于再融资当年 3.0 与 4.0。扣除非经常

性损益后的标准差变动类似。由于增资的速度高于 ROE 提高的速度，在再融资的短

期内出现一定的效益调整的情况。但长期看，再融资为企业绩效的提高创造了良好的

条件。 

 

配股曾经是中国上市公司股权融资的主要方式。随着上市公司融资方式的多元化与市

场化，其主导地位逐步被定向增发所取代，比重出现较大幅度的下降。但是，从国际

情况看，如美国日本，配股始终占到了上市公司股权融资的半壁江山。配股还将长期

保持。对于投资者，配股还具有一定的短期投资机会。在配股中，重要的时点是，预

案公告日、股东大会公告日与配股公告日。2006 年到 2009 年关键时点的平均超额收

益率。股东大会公告日后 10 天、配股公告日前 10 天与后 10 天具有较高的超额收益

率。 

 

图：平均累计超额收益率  

 
预案公告日

前 10 天 

预案公告日

后 10 天 

股东大会公

告日 

前 10 天 

股东大会

公告日后

10 天 

配股公告

日 

前 10 天 

配股公告

日 

后 10天 

2009 0.2 -0.1 -0.6 3.0 4.2 3.2 

2008 0.1 0.1 -0.4 4.7 5.2 4.8 

2006 -3.4 8.7 -4.8 0.9 4.8 2.6 

  

资料来源：信达证券 
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1.投资建议的比较标准

评级  说明

强烈买入 相对沪深300指数涨幅20%以上

买入 相对沪深300指数涨幅介于5%～20%之间

持有 相对沪深300指数涨幅介于-10%～5%之间

卖出 相对沪深300指数跌幅10%以上

强于大市 相对沪深300指数涨幅10%以上

行业投资评级 中性 相对沪深300指数涨幅介于-10%～10%之间

弱于大市 相对沪深300指数跌幅10%以上
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投资评级分为股票评级和行业评级。以报告发布后的6个月内的市场表现为比较标

准，报告发布日后的6个月内的公司股价（或行业指数）的涨跌幅相对同期的沪深

300指数的涨跌幅为基准。

报告发布日后的6个月内的公司股价（或行业指数）的涨跌幅相对同期的沪深300指
数的涨跌幅。
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信达证券股份有限公司

2.投资建议的评级标准

本报告是基于信达证券股份有限公司（以下简称“本公司”）认为可靠的已公开
信息，但本公司对这些信息的准确性及完整性不作任何保证，不保证报告信息已
做最新变更，也不保证分析师作出的任何建议不会发生任何变更。本报告所载的
资料、意见及推测仅反映本公司于发布当日的判断。在不同时期，本公司可发出
与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。在任何情况下，报告中的信息或
所表达的意见并不构成所述证券买卖的出价或询价。在任何情况下，本公司不就
本报告中的任何内容对任何投资作出任何形式的担保，投资者据此投资，投资风
险自我承担。未经本公司书面同意，任何机构和个人不得对本报告进行任何形式
的发布、复制或对本报告进行有悖原意的删节和修改。否则，本公司将保留随时
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