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 定向增发带来的投资机会在震荡市下是否能够延续，并受到哪些因素的影响是

本报告关注的问题。 

 我们比较发现，在震荡市下，定向增发的投资机会更显著和集中：在增发预告

日后到股东大会公告日之间、股东大会公告到通过证监会审核日之间都能以超

过 50%的概率获得超额收益。其中，增发预告日到通过股东大会公告日之间的

投资机会更为显著。 

 比较发现，震荡市下定向增发股票投资机会比较大的情况有：预告前涨幅不大

或下跌、小盘股、中小规模增发、增发对象不仅限于大股东及其关联方的情况。

 我们跟踪 2011 年 4 月 15 日之后进行增发的股票，尽管发现在当前的市场行情

和风格下，单靠事件性的机会鲜有超额收益，但是我们跟踪的组合还是以不低

的概率能战胜所在行业的平均水平。 

 

震荡行情中的定向增发掘金 
——事件投资机会之二 
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鉴于事件在不同的市场环境中表现不一样，我们着手研究目前的市场环境下，事件带

来的投资机会。在上篇报告里，我们主要分析与财务报告披露相关、发生时间集中在

每年特定时间的三个事件（业绩预告、现金分红和高送配）的投资机会，并根据量化

分析的结果，发掘年报行情中的投资机会。  

在本篇报告里，我们分析了在震荡的市场环境中，定向增发中的投资机会，并对二级

市场上的定向增发事件进行跟踪。 

震荡市下定向增发情况 

2009 年 7 月以后，随 A 股市场融资重启，上市公司数量迅速增加，上市公司融资也

显著增加。2009 年 7 月至 2011 年 4 月进行定向增发的公司有 169 家，各年定向增

发的数量如下图所示（图中 2011 年的数据截至 4 月 15 日）。 

 

图 1： 逐年定向增发的数量 

 
资料来源：华泰联合证券研究，Wind，天软科技 

 

从图上可以看出，近几年，定向增发的数量是逐年增加的。 

各个行业定向增发的数量也有很大的不同，其中数量比较多的行业有机械设备、化工、

公用事业、电子元器件和生物医药等。2009 年 7 月之后，定向增发在各个行业的分

布如下图所示： 
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图 2： 震荡市中，各行业定向增发次数 

 

资料来源：华泰联合证券研究，Wind，天软科技 

 

预告到证监会审核之间有超额收益，在震荡市下投资更好 

我们在《挖掘事件中的投资机会》中详细阐述了定向增发事件在二级市场带来的投资

机会：有增发概念的股票，从增发预案公告到增发完成公告之间能获得超额收益。那

么这种规律在震荡市下是否还能延续呢？ 

我们根据上证指数的 60 日均线，将 2009 年 7 月之后的市场划分为震荡市。我们选

取 2009 年 7 月之后发生的定向增发事件，以股票所在行业的行业指数为为基准，计

算定向增发在二级市场带来的超额收益。同时计算样本中，有多大比例的股票可以获

得超额收益（即获得超额收益的概率）。  

下图 3 为在定向增发预告日到增发完成公告日之间，对应股票在二级市场的表现。其

中全部样本为从 2006 年证监会规范定向增发以来至今（2011 年 4 月 15 日）的所有

定向增发事件；震荡市为 2009 年 8 月至今（2011 年 4 月 15 日）的定向增发事件。 

从图中可以看出，09 年以前，市场经历了大牛大熊，并且牛市时候定向增发数量比

较多，而熊市时增发的数量比较少。所以在整体市场环境的影响下，定向增发的绝对

收益非常大；09 年 8 月以来的市场整体处于震荡状态，没有经历大起大落，在这段

时间内的定向增发的绝对收益也明显下降，但是定向增发股票的相对表现却更好，超

额收益比较大，获得超额收益的概率也更高。 
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图 3： 定向增发预告到增发完成公告日之间收益状况（年化） 

资料来源：华泰联合证券研究，Wind，天软科技 

 

我们在《挖掘事件中的投资机会》里介绍了定向增发流程：定向增发主要经过董事会

决议、股东大会表决、证监会审核和增发完成几个步骤，每完成一步都需要及时（2
个工作日内）进行公告。我们以这几个步骤的公告日为节点，统计在定向增发的各个

阶段，定向增发股票在二级市场的超额收益，如下图所示： 

 

图 4： 定向增发各个阶段收益状况（年化） 

资料来源：华泰联合证券研究，Wind，天软科技 

 

从图中可以看出，随着市场环境改变，虽然定向增发的总超额收益变化不大，但是在
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不同阶段的分布却有比较大的变化：从预告到获得证监会通过之前，震荡市下的表现

会更好；在通过证监会审批到增发公告日之间，震荡市下的收益会比较低。也就是说，

在震荡市下，定向增发的超额收益更加集中在预案公告日到通过证监会审核公告日之

间。 

根据统计，定向增发预告到股东大会公告之间一般为 30 个交易日；股东大会审议到

证监会审核通过之间一般间隔 120 个交易日；证监会通过到增发完成公告日之间约为

30 个交易日。震荡市下没有太大变化。 

我们观察预告日后 30 个交易日、股东大会公告日后 60 个交易日，逐日的收益状况，

如下图所示： 

 

图 5： 预告日后逐日的收益状况（年化） 

资料来源：华泰联合证券研究，Wind，天软科技 

 

图 6： 股东大会日后逐日的收益状况（年化） 

资料来源：华泰联合证券研究，Wind，天软科技 
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从图上可以看到，在震荡市下，定向增发的投资机会主要在：预告之后（约 30 个交

易日）、股东大会公告之后。但是预告日到股东大会通过日之间的收益更加显著。  

影响超额收益的诸多因素 

显著的提前反应吞噬超额收益 

我们在前期的量化分析中发现，几乎所有的事件在首次向市场披露前，对应股票的股

价都会有一定程度的提前反应，定向增发也不例外：我们统计发现，有超过一半的增

发股票，存在提前反应；其中有近 30%的增发股票，在预案公告前 5 个交易日超额收

益超过 5%。  

在此我们定义，用增发预案公告前 5 个交易日的股价相对 HS300 指数的涨幅来衡量

提前反应的程度，将样本分成显著提前反应（超额收益大于 5%）、一般提前反应（超

额收益在 0-5%之间）、无提前反应（没有超额收益）三种情况，各种情况下定向增发

预案公告后的收益状况如下图所示： 

 

图 7： 提前反应对超额收益的影响（年化） 

资料来源：华泰联合证券研究，Wind，天软科技 

 

从图中可以发现，在震荡行情下，提前反应会吞噬预增之后的股价的涨幅：预案公告

后，有显著提前反应的股票表现，不如一般提前反应和物提前反应的股票。   

 

小盘股增发收益显著 

根据增发股份的市值规模，将样本分成大盘股（属于中证 100 成分股的股票）、中盘

股（属于中证 200 成分股的股票）、小盘股（除大盘股、小盘股之外的股票），不同市

值规模的股票进行定向增发的收益情况如下图所示： 
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图 8： 增发股份的市值规模对超额收益的影响（年化） 

资料来源：华泰联合证券研究，Wind，天软科技 

 

从图中可以看到，整体来说，小盘股进行定向增发的收益比较大。在预告之初，大、

中盘古的表现比较差，要经过比较长的一段时间后，大盘的表现有所好转，而中盘古

的表现一直比较差。  

 

增发规模对超额收益影响时间短 

根据增发股份数量占增发预告日该股票总股本数的比重，将样本分成大规模增发（比

值大于 20%）、中等规模增发（比值介于 10-20%之间）和小规模增发（比值低于 10%）

三种情况，各种增发规模下，对应股票在二级市场的收益情况下图所示：  

 

图 9：  不同增发规模带来的收益差异（年化） 

资料来源：华泰联合证券研究，Wind，天软科技 
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从图中看出，不同增发规模导致的收益差在增发预告最初不明显，但在预告后几个交

易日开始体现：大规模增发的收益迅速下降，这种现象延续大概 10 来个交易日。 

 

增发对象 

根据证监会的规定，定向增发的发行对象为不超过 10 名投资者，包括机构、股东和

自然人等。 

我们观察增发对象不同时，定向增发的收益情况，如下图所示。其中向非股东增发为

增发对象不包括大股东及其关联方的情况；向股东增发为增发对象仅限于大股东及其

关联方的情况；机构&股东增发为增发对象既包括大股东及其关联方，也包括机构、

自然人等的情况。 

 

图 10： 不同增发对象的定向增发收益差异（年化） 

资料来源：华泰联合证券研究，Wind，天软科技 

 

从图中可以看出，震荡市下，只是面向大股东股东和关联方发行的定向增发，在预告

后难以获得超额收益；而但凡有机构参与的定向增发，在增发预感公告到股东大会通

过之间，能获得较好的超额收益。 

  

定向增发股票表现跟踪 

在样本覆盖时间之后（2011 年 4 月 15）截至本报告完成日 2011 年 6 月 27 日，2 个

月多一点的时间里，A 股市场上有 95 家公司进行增发预案，其中有 19 家已经通过股

东大会批准，5 家获得证监会批准，其他为通过董事会决议，进行了增发预案的。  

我们根据量化分析的结果，跟踪符合条件的增发股份：跟踪期间为增发预告到通过股

东大会公告之间，选择市值规模小（剔除中证 100 和中证 200 成分股之后的所有股
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票）、预案公告前股价上涨幅度不大（预告前 5 个交易日相对 HS300 指数超额收益低

于 5%）、增发股份数量不超过预告日股本数量的 20%的股票。 

其中已经通过股东大会或已经预告超过30个交易日的卖出的股票有7支，其中有43%
的股票相对于行业指数可以获得超额收益。如表 1 所示： 

 

表 1 已经卖出定增组合收益状况（截至 2011 年 6 月 14 日） 

代码 名称 预告日 卖出日 持有时间 绝对收益 超额收益

600387.SH 海越股份 2011-4-28 2011-5-19 13 0.45% 0.25%

002231.SZ 奥维通信 2011-4-19 2011-5-5 10 -0.64% 0.09%

002183.SZ 怡亚通 2011-4-27 2011-5-18 13 -0.09% 0.01%

600676.SH 交运股份 2011-4-6 2011-4-19 8 0.02% -0.07%

600467.SH 好当家 2011-4-29 2011-5-17 10 -0.24% -0.28%

600410.SH 华胜天成 2011-4-22 2011-5-10 10 -1.03% -0.60%

002290.SZ 禾盛新材 2011-4-25 2011-5-12 11 -1.07% -1.08%

数据来源：WIND，天软科技，华泰联合证券研究所 

 

进行了增发预告，还未经股东大会通过且预告不超过 30 个交易日的符合条件股票共

17 支，其中有 30%的增发股票相对于行业指数是可以获得超额收益的，具体情况如

表 2 所示： 

 

表 2 仍然持有的定增组合（截至 2011 年 6 月 14 日） 

代码 名称 预案公告日 持有时间 绝对收益 超额收益 

600787.SH 中储股份 2011-4-7 30 -0.04% 0.20%

600873.SH 梅花集团 2011-4-23 18 -1.20% -0.71%

002273.SZ 水晶光电 2011-4-26 19 -0.54% -0.12%

002266.SZ 浙富股份 2011-5-10 30 -0.72% -0.40%

002342.SZ 巨力索具 2011-5-17 29 -0.40% -0.25%

600206.SH 有研硅股 2011-5-24 23 -0.08% -0.04%

600894.SH 广钢股份 2011-5-25 22 0.02% -0.04%

601678.SH 滨化股份 2011-5-26 22 -0.35% -0.42%

600346.SH 大橡塑 2011-5-31 19 0.62% 0.46%

000606.SZ 青海明胶 2011-5-31 19 0.22% -0.03%

000078.SZ 海王生物 2011-6-4 11 -1.16% -0.67%

600499.SH 科达机电 2011-6-11 11 0.16% -0.20%

002310.SZ 东方园林 2011-6-13 9 0.44% -0.47%

600525.SH 长园集团 2011-6-13 10 0.61% 0.30%

002439.SZ 启明星辰 2011-6-14 10 -0.34% -0.24%

002081.SZ 金螳螂 2011-6-17 7 1.36% 0.30%

600765.SH 中航重机 2011-6-21 5 1.88% 0.63%

数据来源：WIND，天软科技，华泰联合证券研究所 
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总结 

定向增发带来的投资机会在震荡市下是否能够延续，并受到哪些因素的影响是本报告

关注的问题。 

我们比较发现，在震荡市下，定向增发的投资机会更显著和集中：在增发预告日后到

股东大会公告日之间、股东大会公告到通过证监会审核日之间都能以超过 50%的概

率获得超额收益。其中，增发预告日到通过股东大会公告日之间的投资机会更为显著。 

比较发现，震荡市下定向增发股票投资机会比较大的情况有：预告前涨幅不大或下跌、

小盘股、中小规模增发、增发对象不仅限于大股东及其关联方的情况。 

我们跟踪 2011 年 4 月 15 日之后进行增发的股票，尽管发现在当前的市场行情和风格

下，单靠事件性的机会鲜有超额收益，但是我们跟踪的组合还是以不低的概率能战胜

所在行业的平均水平。 

  



 

 

华泰联合证券评级标准： 

时间段        报告发布之日起 6 个月内 

基准市场指数  沪深 300（以下简称基准） 

股票评级 

买  入     股价超越基准 20%以上 

增  持     股价超越基准 10%-20% 

中  性     股价相对基准波动在±10% 之间 

减  持     股价弱于基准 10%-20% 

卖  出     股价弱于基准 20%以上 

行业评级 

增  持     行业股票指数超越基准 

中  性     行业股票指数基本与基准持平 

减  持     行业股票指数明显弱于基准 
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