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策略周报  

配股依稀又盛行 

 1. A 股大幅回调 

本周 A股出现了较大跌幅，正如我们上周预计，扩容的压力以及对经济前景的担

忧压垮了 A股。截止周五，上证指数和沪深 300 涨幅分别为-6.7%和-7.4%。 

2. 配股依稀又盛行 

从上市公司的角度看，选取配股再融资方式表明市场处于弱势。从再融资的方式

来看，如果市况好的时候上市公司会优先选择公开增发的方式，其次是定向增发

和配股。上市公司选择配股，主要是考虑到市场的承受能力，因为如果采用大规

模的增发，势必对市场影响较大，尤其是大盘股，而采用配股主要是大股东拿出

现金购买新发行的股票，这样减少对二级市场的冲击，这从一个侧面也验证了市

场目前是非常的弱。从数据来看，真正拉开上市公司增发新股序幕的是 2000 年

4 月证监会发布的《上市公司向社会公开募集股份暂行办法》，在熊市的

2002-2005 年，配股的公司比牛市的时候多，而进入到 2010 年配股金额创下了

新高，大盘股的配股量增大，也可说明上市公司在不同市况下选择的融资方式的

区别。 

银行如此大规模再融资也可理解为救市政策的退出。对比中美救市，尽管救助的

方式不同，似乎最终的逻辑都是二级市场承担。我们看到一个很特殊的现象，美

国是先给银行融资，如花旗首先是政府给与 250 亿美元注资外，其次是 08 年底

美国政府又从7000亿美元救市计划中拿出200亿美元注资花旗集团，获得其270

亿美元股息为 8%的优先股。现在美国政府在持续的抛售花旗银行的股票以回笼

救市资金。中国的救市是先让银行放贷，然后在二级市场融资，大股东汇金或者

财政部等参与配股。 

A 股告别短缺时代，是我们中期报告一个主要的观点。在农行还没最后完成上市

前，在 400 亿的可转债融资后，中行周五午后停牌并于 2日宣布拟 A+H 配股融资

不超过 600 亿元，如此迫不急待，或许是出于监管机构对银行的风险控制。这也

正如我们在上期周报所述，银行股供给过剩，这一问题在当前将更加突出。 

从最近的数据看，基本面下行的风险加大。随着 6月份 PMI 数据的公布，指标值

为 52.1％，比 5 月份回落 1.8 个百分点，连续两个月的下调，先行指标的下滑

使得投资者对未来经济的前景比较担忧。这个符合我们在中期策略报告的判断，

经济下行的风险在下半年将加大。 

3. 继续建议谨慎 

对于短期市场的看法，我们的观点是继续谨慎，尤其在如此大规模的扩容压力下。

中长期我们维持三季度震荡筑底的看法。 

4. 市场风险提示 

需要提示投资者的是，不排除市场调整的风险将影响上市公司业绩的释放。 

 

 

2010 年 7 月 5 日 
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一、投资主题：配股依稀又盛行 

前面几周，我们曾经从市场的角度来看判断市场，主要是市场的参与者的角度，

包括市场的供求方，上周金融股的扩容对市场的影响，本周我们将从再融资方式角

度来关注市场的状况，不同于以往的是关注融资数量对市场的冲击，这里关注的是，

上市公司选择融资方式与市场状况有关，两者也是相互印证的。 

从上市公司的角度看，选取配股再融资方式表明市场处于弱势。从再融资的方

式来看，如果市况好的时候上市公司会优先选择公开增发的方式，其次是定向增发

和配股。上市公司选择配股，主要是考虑到市场的承受能力，因为如果采用大规模

的增发，势必对市场影响较大，尤其是大盘股，而采用配股主要是大股东拿出现金

购买新发行的股票，这样减少对二级市场的冲击，这从一个侧面也验证了市场目前

是非常的弱。从数据来看，真正拉开上市公司增发新股序幕的是2000 年 4 月证监

会发布的《上市公司向社会公开募集股份暂行办法》，在熊市的 2002-2005 年，配

股的公司比牛市的时候多，而进入到 2010 年配股金额创下了新高，大盘股的配股

量增大，也可说明上市公司在不同市况下选择的融资方式的区别。 

 

表 1：不同发行方式的条件比较 

发行 融资额度 股价和锁定期要求 盈利要求 

配股 拟配售股份数量不

超过本次配售股份

前股本总额的 30% 

一般都有折价 上市公司最近 3个会计年度连续盈利。扣除

非经常性损益后的净利润与扣除前的净利

润相比，以低者作为计算依据 

公 开

增发 

无限制 发行价格应不低于公告招

股意向书前 20 个交易日公

司股票均价或前一个交易

日的均价 

（1）上市公司最近 3个会计年度连续盈利。

扣除非经常性损益后的净利润与扣除前的

净利润相比，以低者作为计算依据。（2）

最近 3 个会计年度加权平均净资产收益率

平均不低于 6%。扣除非经常性损益后的净

利润与扣除前的净利润相比，以低者作为加

权平均净资产收益率的计算依据； 

非 公

开 增

发 

无限制 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%；本次发行的股

份自发行结束之日起，12

个月内不得转让；控股股

东、实际控制人及其控制的

企业认购的股份，36 个月内

不得转让 

 

数据来源：国信证券经济研究所 

 

图 1：A 股配股情况  图 2：A 股增发情况 
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资料来源：Wind CEIC 国信证券经济研究所  资料来源：Wind CEIC 国信证券经济研究所 
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银行如此大规模再融资也可理解为救市政策的退出。对比中美救市，尽管救助

的方式不同，似乎最终的逻辑都是二级市场承担。我们看到一个很特殊的现象，美

国是先给银行融资，如花旗首先是政府给与 250 亿美元注资外，其次是 08 年底美

国政府又从 7000 亿美元救市计划中拿出 200 亿美元注资花旗集团，获得其 270 亿

美元股息为 8%的优先股。现在美国政府在持续的抛售花旗银行的股票以回笼救市

资金。中国的救市是先让银行放贷，然后在二级市场融资，大股东汇金或者财政部

等参与配股。 

A股告别短缺时代，我们中期报告一个主要的观点。在农行还没最后完成上市

前，在400亿的可转债融资后，中行周五午后停牌并于2日宣布拟A+H配股融资不

超过600亿元，如此迫不急待，或许是出于监管机构对银行风险控制。这也正如我

们在上期周报所述，银行股供给过剩，这一问题在当前将更加突出。 

从最近的数据看，基本面下行的风险加大。随着6月份PMI数据的公布，指标

值为 52.1％，比 5 月份回落 1.8 个百分点，连续两个月的下调，先行指标的下滑

使得投资者对未来经济的前景比较担忧。这个符合我们在中期策略报告的判断，经

济下行的风险在下半年将加大。 

对于短期市场的看法，我们的观点是继续谨慎，尤其在如此大规模的扩容压力

下。中长期我们维持三季度震荡筑底的看法。 

需要提示投资者的是，不排除市场调整的风险将影响上市公司业绩的释放。 

二、政策与热点：先行指标回落 

1、6月 29 日，两岸两会签署经济合作框架协议。 

2、7 月 1 日，中国物流与采购联合会 7月 1日发布的数据显示，6月份 PMI

为 52.1%，比上月回落 1.8 个百分点。虽然该指数已持续 16 个月保持在 50%

以上，但最近两个月一改之前波动上升态势，呈现连续回落。 

三、一周市场回顾：A 股大幅回调 

1、主要股指一周表现：全球股市大幅回调 

本周 A股出现了较大跌幅，正如我们上周预计，扩容的压力以及对经济前景

的担忧压垮了 A股。 

国际方面，随着海外一些经济体的数据低于预期，市场出现了一定幅度的调

整。 

截止周五，上证指数和沪深 300 涨幅分别为-6.7%和-7.4%。 

两市日成交额为 1049 亿元，较上周的 1203 亿元交易量有所减少，表明市场

成交活跃度有所降低。 
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图 3：两市日均成交金额 
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数据来源：WIND  国信证券经济研究所 

数据说明：W为本周；W-1 为前推一周，依此类推； 

 

表 2：世界主要股票指数一周表现 

指数 过去一周涨幅(%) 一周涨幅(%) 收盘价 

道琼斯工业平均数 -2.9  -4.5  9686.5  

标准普尔 500 指数 -3.6  -5.0  1022.6  

纳斯达克指数 -3.7  -5.9  2091.8  

伦敦金融时报 100 指数 -3.9  -4.1  4838.1  

法国 CAC 指数 -4.5  -4.9  3348.4  

德国 DAX 指数 -2.4  -3.9  5834.2  

东京日经 225 指数 -2.6  -5.5  9203.7  

香港恒生指数 2.0  -3.8  19905.3  

印度孟买 sensex30 指数 0.0  -0.6  17461.0  

俄罗斯 RTS 指数 -1.5  -5.1  1316.7  

巴西圣保罗交易所指数 0.6  -5.2  61429.8  

标普/澳证 200 指数 -3.1  -3.9  4238.7  

台湾证交所加权股价指数 -0.2  -1.9  7330.7  

韩国 KOSPI 指数 1.0  -3.4  1671.8  

新加坡海峡时报指数 0.6  -0.3  2844.2  

上证指数 1.6  -6.7  2382.9  

深圳综指 1.7  -10.0  925.7  

沪深 300 指数 1.5  -7.4  2534.1  

数据来源：Bloomberg  国信证券经济研究所 

2、行业一周表现：本周系统性风险 金融服务跌幅相对小一些 

本周系统性风险 金融服务跌幅相对小一些。农林牧渔、综合电子、生物医

药跌幅居前，有补跌的性质。 
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表 3：主要行业指数一周表现 

行业 本周收益率（%） 上周收益率(%) 行业 本周收益率 上周收益率 

农林牧渔 -13.26  2.39  纺织服装 -9.43  4.07  

采掘 -12.11  -1.06  轻工制造 -10.46  2.30  

化工 -8.79  0.91  医药生物 -10.98  -0.91  

黑色金属 -6.10  0.23  公用事业 -5.51  1.12  

有色金属 -14.22  -0.68  交通运输 -8.10  2.07  

建筑建材 -7.63  2.04  房地产 -7.04  2.50  

机械设备 -10.39  0.35  金融服务 -4.01  3.46  

电子元器件 -11.46  2.96  商业贸易 -9.27  1.96  

交运设备 -6.67  1.56  餐饮旅游 -9.04  3.58  

信息设备 -11.51  1.39  信息服务 -8.33  2.97  

家用电器 -10.64  1.75  综合 -11.64  2.41  

食品饮料 -6.86  2.22     

数据来源：WIND  国信证券经济研究所 

3、风格指数：大盘继续占上风，风格不明显 

在前面两周大小盘出现了风格轮换，上周大盘股表现较好，而小盘和中小板

指数表现也较稳定，表现较差的依然是中盘指数，本周延续。 

图 4：不同风格指数本周表现 
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数据来源：WIND  国信证券经济研究所 

四、市场资金供求：发行节奏依然 

1．一周新股和增发：新股节奏依然 

从本周上市的公司来看，整个新股的发行节奏依然较快。 

表 4：一周新股 

发行日期 名称 发行价格 发行数量(万) 募集资金合计(亿) 上市时间 

2010-6-29 盛路通信 17.82 2600 4.6332 2010-6-29 

2010-6-29 巨星科技 29 6350 18.415 2010-6-29 

2010-6-29 中南重工 18.8 3100 5.828 2010-6-29 

2010-6-29 壹桥苗业 28.98 1700 4.9266 2010-6-29 

2010-6-25 金刚玻璃 16.2 3000 4.86 2010-6-25 

2010-6-25 科新机电 16 2300 3.68 2010-6-25 

2010-6-25 国联水产 14.38 8000 11.504 2010-6-25 

合计   27050 53.8468 合计 

数据来源：WIND 国信证券经济研究所 

 

 



 
 

 

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                           全球视野  本土智慧 

Page  7 

本周有 5家公司实施增发方案，为定向增发。 

表 5：一周增发 

发行日期 名称 发行方式 发行价格 发行数量(万) 募集资金(亿) 证监会行业 

2010-6-30 吉恩镍业 定向 16.22 4778.05 7.7499971 金属、非金属 

2010-6-29 深发展 A 定向 18.26 37958 69.311308 金融、保险业 

2010-6-29 三峡水利 定向 6.9 5797 3.99993 电力、煤气及水的生产和供应业 

2010-6-29 国电电力 定向 3.45 144028.8826 49.6899645 电力、煤气及水的生产和供应业 

2010-6-29 安琪酵母 定向 18.67 3464.6577 6.468515926 食品、饮料 

合计     196026.59 137.219716  

数据来源：WIND 国信证券经济研究所 

本周有 5家公司提出增发预案，其中 4家为定向增发。 

表 6：一周股票增发预案 

预案公告日 名称 发行方式 发行对象 增发数量（万股） 

2010-7-3 莱茵置业 定向 机构投资者,境内自然人 12500 

2010-7-3 广宇集团 定向 机构投资者 12500 

2010-7-1 紫鑫药业 定向 大股东,大股东关联方,机构投资者,境内自然人 9000 

2010-7-1 中天科技 公开发行 全体投资者 8000 

2010-6-30 山东高速 定向 大股东 141800 

数据来源：WIND 国信证券经济研究所 

2．一周限售股解禁：下周解禁股压力较大 

下周限售股解禁市值 224 亿元，比上周的 523 亿元少，解禁股压力较大。 

表 7：下周限售股解禁情况 

股票简称 可流通时间 
本期流通数量(万

股) 
已流通数量(万股) 待流通数量(万股) 流通股份类型 

友谊股份 2010-7-5 2797.2811 21271.5854 23142.78 股权分置限售股份 

上海辅仁 2010-7-5 6314.8218 11444.4646 0 股权分置限售股份 

中视传媒 2010-7-5 1183.65 11988.6623 10500.69 股权分置限售股份 

扬农化工 2010-7-5 4926.934 10283.066 2006.606 股权分置限售股份 

双汇发展 2010-7-5 31180.5 29405.6509 13.3391 股权分置限售股份 

河北宣工 2010-7-5 990 9625.6633 9184.337 股权分置限售股份 

西仪股份 2010-7-5 1053.4797 7389.3907 20659.73 首发原股东限售股份 

北京城乡 2010-7-6 1584.0247 22655.6796 7440.791 股权分置限售股份 

亚星客车 2010-7-6 10657.25 11342.75 0 股权分置限售股份 

*ST 四维 2010-7-7 3655 23298.2932 10815.21 股权分置限售股份 

郴电国际 2010-7-7 11786.772 9240 0 股权分置限售股份 

青海华鼎 2010-7-8 5000 13685 5000 定向增发机构配售股份 

中茵股份 2010-7-8 608.7246 8148.6928 23980.07 股权分置限售股份 

三安光电 2010-7-8 400 14988.5114 40148.48 股权分置限售股份 

天原集团 2010-7-9 2000 8000 29980.94 首发机构配售股份 

东山精密 2010-7-9 800 3200 12000 首发机构配售股份 

大北农 2010-7-9 1216 4864 34000 首发机构配售股份 

数据来源：WIND 国信证券经济研究所 

五、估值情况：估值处于较低水平 

1．主要指数估值水平 

彭博数据显示，A股股指的估值水平以沪深 300 为例，目前在 14.3 倍。 
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表 8：主要指数估值情况 

指数 PE 2010PE 2011PE PB 

道琼斯工业平均数 13.5  11.9  10.9  2.4  

标准普尔 500 指数 14.8  12.5  11.2  1.9  

纳斯达克指数 26.2  15.8  13.8  2.4  

伦敦金融时报 100 指数 13.2  9.9  8.7  1.6  

法国 CAC 指数 12.8  10.3  9.1  1.2  

德国 DAX 指数 14.5  11.3  10.1  1.3  

东京日经 225 指数 - 17.1  15.9  1.2  

香港恒生指数 14.4  13.1  11.5  1.8  

印度孟买 sensex30 指数 17.9  16.8  14.1  3.2  

俄罗斯 RTS 指数 8.3  6.8  6.0  1.0  

巴西圣保罗交易所指数 13.5  11.7  9.7  1.8  

标普/澳证 200 指数 - 13.6  11.4  1.8  

台湾证交所加权股价指数 16.9  13.4  12.4  1.9  

韩国 KOSPI 指数 11.6  10.0  9.9  1.2  

新加坡海峡时报指数 13.3  13.8  12.7  1.6  

上证指数 17.7  14.0  12.5  2.3  

深圳综指 30.1  21.0  18.2  3.5  

沪深 300 指数 16.8  14.3  12.6  2.4  

数据来源：Bloomberg  国信证券经济研究所 

2．A-H 股溢价率：处于较低水平 

根据恒生 AH 溢价指数，A股和 H股的最新溢价率为-0.2%，AH 溢价水平波动

较小。 

图 5：恒生 AH 溢价指数 
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数据来源：Bloomberg  国信证券经济研究所 
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