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 定向增发已经逐渐成为上市公司股权融资的最主要方式，合理把握定向增发题

材股的投资机会，能够带来超额收益，定向增发股上市后一年的平均绝对收益

可达到 34.45%，平均相对收益有 20.06%。 

 根据上市公司定向增发的动机不同，可以分为资产重组类定向增发和项目融资

类定向增发。资产重组类定向增发能够大幅加强市场对上市公司获得更高成长

性的一致性预期，表现在其股价的平均涨幅远远大于项目融资类的平均涨幅。

 定向增发的投资机会更多的属于事件型投资机会，利用公告日效应和破发回补

的策略进行投资，获利是一个大概率事件。公告日效应是指市场在股票公告日

接受到新信息后会将其反映到股票价格中去。破发回补是指定向增发股票的价

格在跌破增发价之后股价回补至增发价之上的过程。 

 定向增发需要经历董事会预案日、股东大会决议日、增发上市日等几个阶段。

根据历史数据统计显示，在这几个重要的事件前后，定向增发股票的股价在股

东大会至增发上市日间的平均涨幅最高，其平均绝对收益率为 51.57%，日均

绝对收益为 0.54%。 

 定向增发破发股票最终回补的概率为 95.14%，平均回补时间为 46 天，在破发

后的平均跌幅有 15.43%，平均跌幅超过 5%的破发股票占比 73%，是很好的

投资机会。尤其是资产重组类定向增发股票在破发后的平均跌幅更是达到

19.35%，这意味着其回补后的平均累计收益会更高。因此我们依据破发后买入

时机的不同，利用历史数据计算了一个平均累计收益率区间，发现持有资产重

组类定向增发股票至回补后 5 日、10 日、30 日和 50 日的平均最低累计绝对

收益率为 3.15%、3.42%、6.22%和 7.49%，相对应的平均最高累计绝对收益

率为 22.50%、22.77%、25.57%和 26.84%。 

 基于资产重组类定向增发股票的投资收益普遍高于项目融资类定向增发股票

的现象，我们建议了两种投资策略，建议的投资策略一：“资产重组类定向增

发股”+“增发上市 1 年内破发”，这类股票在增发上市 1 年内回补的概率达到

97.85%，平均回补时间为 67 天，在破发后跌幅达到 5%时买入并且在回补后

20 天卖出的绝对投资收益平均能够达到 11.22%，日均绝对收益达到 0.18%；

建议的投资策略二：“资产重组类定向增发股”+“从股东大会日持有到增发上

市日”，这类股票获得超额收益的概率为 61.35%，平均日均相对收益率为

0.71%。 

 针对投资策略一，在综合考虑到定向增发对象的因素后，我们建议投资者考虑

以下股票的投资机会：穗恒运Ａ、浦发银行、日 照 港、上港集团、东方创业、

南钢股份、强生控股、美菱电器、华菱钢铁和福田汽车。在运用投资策略二时，

建议投资者采用指数化投资的方式。 

 

定增破发后回补带来的超额收益 
——定向增发系列专题报告之二
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引言 

定向增发是针对符合股东大会决议条件的不超过 10 人的特定投资人进行的一种融资

行为。自从 2006 年证监会推出《再融资管理办法》以来，定向增发已经逐渐成为上

市公司股权融资的主要方式之一。相比公开增发，定向增发在满足上市公司特殊融资

需求的同时，不会在即期增加扩容的压力，并且伴随着增厚上市公司业绩、优化财务

结构等利好，在增发股份解禁前，上市公司也存在着做高股价的“动力”，因此在参

与定向增发的股票中往往有着不错的交易性机会。 

一、定向增发逐渐成为主流的融资手段 

随着 2006 年证监会推出《再融资管理办法》以来，定向增发已经逐渐成为上市公司

股权融资的最主要方式之一。相比于公开增发新股和配股，定向增发没有业绩方面的

相关硬性要求，即使是业绩比较差的上市公司也有参与定向增发的机会。并且定向增

发的发行程序比较简单，没有刊登招股说明书、公开询价等程序，审批也容易通过，

时间和费用成本的优势使得定向增发成为上市公司股权融资的首选。更为重要的一点

是，通过定向增发，可以很好的回避要约收购，定向增发的多元支付手段的选择，可

以大大降低收购成本，利用增发新股作为对价进行资产置换或资产注入已经成为我国

上市公司进行资产重组最为主要的手段。因此，在 2006 年后定向增发的融资规模迅

速增加，很快超过公开增发和配股的融资规模。 

对于参与定向增发的各方而言，能够实现各方共赢的局面也是定向融资规模不断扩大

的重要原因。对控股股东或者大股东的定向增发，可以进一步增强其控股比例，避免

采用其它股权融资方式时导致的股权稀释问题；对机构投资者的定向增发，可以使其

以较低成本获得具有高速成长性公司的股权，分享公司高速发展带来的利润；对集团

公司（一般是实际控制人）的定向增发，不仅解决了关联交易问题，且有助于公司提

高经营业绩。 

图 1： 定向增发融资额突飞猛进 

 
资料来源：wind 资讯，华泰联合证券研究所 
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图 2： 定向增发融资占比今年超过 IPO 

资料来源：wind 资讯，华泰联合证券研究所 

 

图 3： 定向增发成为重要的融资方式之一 

资料来源：wind 资讯，华泰联合证券研究所 

 

二、上市公司进行定向增发的动机 

上市公司参与定向增发的动机，大体上可以分为两类：项目融资和资产重组。2006
年以来，上市公司定向增发成功实施的大约有 631 家，其中以项目融资为目的案例有

424 家，占 61.79%，以资产重组为目的的有 207 家，占 38.21%。 
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图 4： 项目融资和资产重组类融资的占比情况 

资料来源：wind 资讯，华泰联合证券研究所 

 

项目融资类 

以项目融资为动机进行定向增发的上市公司，往往目的分为两种，一种是为了扩展主

营业务，提高市场份额，增厚上市公司业绩而采用的融资手段，主要体现在上市公司

为新建项目融资以解决资金瓶颈问题；另一种是为了降低过高的负债率，补充上市公

司的流动资金，改善其财务状况。 

在整个定向增发流程中，项目融资型是最快的，从董事会决议预案到增发股份上市大

约只要 1 年的时间，相对于公开增发的苛刻条件和复杂流程，定向增发是当前上市公

司为项目融资的最主要手段，并且其较高的证监会审核通过率也是上市公司所偏爱的

原因之一。 

资产重组类 

以资产重组为动机进行定向增发的上市公司，其重组类型一般可以分为三种：集团公

司整体上市、公司之间的置换重组和吸收合并。以集团公司整体上市为目的参与定向

增发的类型又可以细分为资产注入型和资产置换重组型。而吸收合并型在我国主要以

借壳上市的形式表现。 

集团公司整体上市 

为了实现自身股权价值最大化，上市公司控股股东有很强的动机将自己所拥有的非上

市的优质资产注入到上市公司。与公开增发股票必须支付现金对价不同，定向增发股

票的对价方式既可以是现金认购，也可以选择股权等非现金资产认购，具有一定的灵

活性。具体方式在我国可以分为，上市公司通过定向增发股票作为对价直接收购控股

股东或者大股东拥有的优质资产，或者是控股股东协同特定的投资者（如基金公司、

保险公司等机构投资者）一同以现金或者资产注入到上市公司以换取相应定向增发的

股票。 
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公司之间的重组置换 

资产置换重组型适用于上市公司通过相互持股并购其他上市公司或非上市公司资产，

这种类型的定向增发能以最小的成本实现产业内部优质资源的集中，或者实现上市公

司的多元化经营目的。 

吸收合并 

通过定向增发实现对目标公司的吸收合并，一般根据吸收合并的方向分为两种类型：

正向吸收合并和逆向吸收合并（借壳上市），在我国通过定向增发实现吸收合并的上

市公司中绝大多数是属于借壳上市类型的。在借壳上市完成后，壳公司的财务状况得

到大幅改善，经营能力和业绩都得到大幅提升，并且往往收购方大股东也会对壳公司

未来的业绩作出一定的承诺，这会使得壳公司有着“草鸡变凤凰”的改变，其股票在

二级市场上也会受到投资者的追捧，往往有着不俗的表现。 

 

三、定向增发带来超额收益 

回溯历史，参与定向增发的企业从总体上来说并没有显著改善其盈利水平和经营状

况，很多情况下，其 EPS 增长率和营业收入的增长率反倒小于行业增长率的平均水

平。定向增发的投资机会更多的来源于增发的题材而不是未来盈利能力的改善，在定

向增发股上市前后的一些交易性机会是我们关注的重点。 

多数股票定向增发实施后能带来超额收益 

单从定向增发中上市公司和定增对象的博弈关系来看，为了使定向增发方案能够顺利

实施，上市公司具备足够的动力和动机持续不断地释放公司业绩和利好，通过影响投

资者对公司未来业绩的预期来推动股价持续的上涨，同时也要使得股价能够给增发对

象提供足够的安全边际，提高其参与定向增发的热情，获得双赢的局面。 

在全部统计的 631 只参与定向增发并成功实施的股票中，增发上市一年后的收益率相

对于沪深 300 指数而言，有 362 家的相对收益率为正，占比 57.37%。总体样本增发

上市一年的平均绝对收益率达到 34.35%，与同期沪深 300 指数收益相比，其平均相

对收益率为 20.06%。 

定向增发中有不少案例是部分增发给机构投资者的，一般而言，针对机构投资者的增

发股票上市解禁期是 1 年，根据上文的数据，机构投资者以指数化投资的方式参与定

向增发项目的年绝对收益至少能达到 20.06%（增发价一般有个折价率）的收益是一

个大概率事件。根据我们的测算，即使不参与定增，在定增上市日买入股票并且持有

30 日卖出的整体平均绝对收益率为 3.46%，平均相对收益率为 1.86%，其日均绝对

收益率也有 0.22%。  
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图 5： 年累计收益为正的公司数量   

资料来源：wind 资讯，华泰联合证券研究所 

 

资产重组类定向增发股票整体平均收益更高 

资产重组类定向增发项目通常涉及到集团公司整体上市和吸收合并，因此多数案例只

定向增发给控股股东或持股股东，作为资产注入或资产置换的对价。这类定向增发项

目机构投资者往往无法参与，但是这种类型的股票在二级市场也有着更好的表现，蕴

含着大量的交易性机会。 

根据前文的统计，207 个资产重组类定向增发案例中，在增发上市日之后的 1 年平均

绝对收益率高达 39.23%，平均相对收益率为 26.13%，相比项目融资类定向增发案例

的 20.92%和 7.31%要高出许多。可以看出，资产重组类定向增发伴随而来的投资机

会是显著的，这种外延式的增长相比上市公司内生性的增长效果更加明显，上市公司

未来成长性和经营业绩能获得爆炸性增长，市场预期不断地推动相关股票迅猛上涨，

实现非常可观的超额收益。 

这背后的投资逻辑是，资产重组类的定向增发往往伴随着控股股东或大股东的资产注

入，考虑到控股股东或大股东增持的股份 3 年后才能够上市流通，为实现股权变现利

益最大化，其也会保证注入资产的质量和中长期盈利能力，从而保证其股价的持续增

长，这种内在动力发送的信号经过市场情绪放大过后，投资者为了分享上市公司价值

的成长，又会进一步推动股价的增长。在内在动力和外在动力的双重影响下，资产重

组类定向增发股票的投资收益显著高于项目融资类定向增发股票的投资收益也就不

难解释。 
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表格 1：增发后 1 年收益情况 

重组实施 项目实施 全部

平均绝对收益 39.23% 20.92% 34.35%

平均相对收益 26.13% 7.31% 20.06%

平均日收益（绝对） 0.17% 0.08% 0.15%

平均日收益（相对） 0.12% 0.03% 0.10%

平均相对收益为正公司数量 133 229 362

平均相对收益为正公司数量（占比） 64.25% 54.01% 57.37%

资料来源：wind 资讯，华泰联合证券研究所  

 

公告日效应带来超额收益 

在我们 2010 年 5 月 4 日发布的定向增发系列研究之一——《增发中蕴含的投资机会》

中曾经提及，定向增发需要经历董事会预案日、股东大会决议日、增发上市日等几个

阶段，在这几个重要的事件前后，上市公司股价有明显的向上推动动能，即存在显著

的正向公告日效应，作为事件驱动型投资其间蕴含着较多的短线投资机会。 

这背后的投资逻辑是，定向增发主要针对控股股东、机构投资者一类的关联投资者,
基于信息不对称原理，关联投资者相对于普通投资者而言能获得上市公司更多更真实

的信息，对于上市公司未来现金流和真实的价值有着更明智的看法。一个关联投资者

的投资可以看作是对上市公司价值的证明，因此当公司将定向增发的信息传递到市场

时，被投资者理解为积极的信号，从而表现在上市公司宣告定向增发新股有正的财富

效应。 

在本文中，我们按照定向增发发行目的不同分类计算了上述几个公告日间的收益情

况，发现在预案公告日到股东大会日之间的日均收益最高，全部案例的平均相对日收

益达到 0.47%，其中资产重组类的平均相对日收益达到 0.65%，并且其平均相对日收

益为正的概率也最高，达到 72.95%。 

如果能利用好公告日效应，在预案公告日后买入资产重组类的参与定向增发的股票，

并且在股东大会日前卖出，平均能够获得 19.48%的超额收益。但是值得注意的是，

在预案公告之后，股价一般会大幅上涨，不一定能够成功买入，如果在之后回调时买

入并且持有到股东大会日的实际收益可能没有预期的这么高。 

表格 2：预案日到股东大会日收益情况 

重组实施 项目实施 全部

平均绝对收益 25.11% 17.88% 18.36%

平均相对收益 19.48% 7.50% 12.35%

平均日收益（绝对） 0.83% 0.57% 0.68%

平均日收益（相对） 0.65% 0.32% 0.47%

平均相对收益为正公司数量 151 258 409

平均相对收益为正公司数量（占比） 72.95% 60.85% 64.82%

资料来源：wind 资讯，华泰联合证券研究所  
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表格 3：股东大会日到增发日收益情况 

重组实施 项目实施 全部

平均绝对收益 56.22% 47.81% 51.57%

平均相对收益 28.30% 17.11% 23.23%

平均日收益（绝对） 0.96% 0.34% 0.54%

平均日收益（相对） 0.71% 0.11% 0.32%

平均相对收益为正公司数量 127 278 406

平均相对收益为正公司数量（占比） 61.35% 65.57% 64.34%

资料来源：wind 资讯，华泰联合证券研究所 

 

 

表格 4：增发日后 30 日收益情况 

重组实施 项目实施 全部

平均绝对收益 6.01% 3.93% 3.46%

平均相对收益 3.31% 2.13% 1.86%

平均日收益（绝对） 0.33% 0.30% 0.22%

平均日收益（相对） 0.16% 0.21% 0.13%

平均相对收益为正公司数量 109 185 295

平均相对收益为正公司数量（占比） 52.66% 43.63% 46.75%

资料来源：wind 资讯，华泰联合证券研究所  

 

图 6： 日均相对收益率情况 

资料来源：华泰联合证券研究所 

 

定向增发破发回补带来的投资机会 

增发股份锁定期为 12 个月内（大股东为 36 个月），在定向增发完成到增发股份上市

日之间，约有 50%左右的股票会跌破发行价，而在之后大多数破发股都会出现回补的

现象。这是由于随着增发股解禁日的来临，上市公司为满足定向增发对象的利益，有

释放业绩做高股价的冲动，并且这些发行对象（控股股东、大股东或机构投资者）往
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往也有自救的行为，使得股价在解禁日前有回补增发价的可能。因此，投资注定向增

发破发股能在大概率上获得超额收益。 

根据我们的统计，在 631 个成功实施定向增发的案例中，在发行日后破发过的股票有

350 例，占比 55.47%，最终回补的有 333 例，占比破发数的 95.14%。其中 1 年内

破发回补的有 256 例，占 1 年内破发数的 93.77%。值得关注的是，资产重组类定向

增发股票在 1 年内破发的比例为 88.57%，其最终回补比例高达 100%，1 年内回补比

例也高达 97.85%，换句话说，在资产重组类定向增发股票上市日后，等待其跌破增

发价后买入并且等待回补时卖出获得正的收益几乎是一个确定性事件。从破发回补的

时间上看，资产重组类定向增发股票的破发回补时间平均为 67 天，项目融资类类定

向增发股票的 38 天，但是资产重组类定向增发股票破发回补后的平均累计收益要高

于项目融资类类定向增发股票破发回补后的平均累计收益。 

 

表格 5：破发回补情况 

定向增发实施 资产重组类 项目融资类

发行后破发 351 例 105 例 246 例

最终回补 333 例 97 例 236 例

发行后 1 年内破发 273 例 93 例 190 例

发行后 1 年内破发回补 248 例 91 例 177 例

破发回补平均天数 46 天 67 天 38 天

资料来源：wind 资讯，华泰联合证券研究所  

 

图 7： 1 年内破发回补率 

资料来源：天软金融分析软件，wind 资讯，华泰联合证券研究所 

 

我们分别计算了资产重组类破发股票和项目融资类破发股票的平均破发后最大跌幅，

分别是 19.35%和 13.83%，全部破发股票的平均破发后最大跌幅是 15.43%。并且我

们根据历史数据统计了这两类破发股票在回补后 5 日、10 日、30 日和 50 日的平均

累计收益率，资产重组类破发股票的分别为 3.15%、3.42%、6.22%和 7.49%，项目

融资类破发股票的分别为 1.06%、0.82%、1.17%和 0.80%，发现资产重组类破发股
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票在回补后的表现远远优于项目融资类破发股票，而且资产重组类破发股票的平均累

计收益率随着时间的推移越来越高，项目融资类破发股票的平均累计收益率随着时间

的推移越来越低。我们根据买入时机的不同，分类统计了两类累计收益率，在破发时

买入并在回补后 5 日、10 日、30 日和 50 日卖出的累计绝对收益率定义为平均最低

累计绝对收益率，在破发后的最低点买入并在回补后 5 日、10 日、30 日和 50 日卖

出的累计绝对收益率定义为平均最高绝对累计收益率。可以从下图直观的看出，资产

重组类破发股票回补后 5 日、10 日、30 日和 50 日的平均最低累计绝对收益率和平

均最高累计绝对收益率都要高于项目融资类破发股票相应的平均累计绝对收益率。 

图 8： 最低累计收益率 

资料来源：天软金融分析软件，wind 资讯，华泰联合证券研究所 

 

图 9： 最高累计收益率 

资料来源：天软金融分析软件，wind 资讯，华泰联合证券研究所 
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导致定向增发股票破发的原因有很多，如宏观经济和或行业景气度不断下滑、股票市

场转熊，以及重大负面事件的影响等，做定向增发破发股票投资策略的时候应当重视

的是，如果导致破发的因素是非系统性风险，比如对某利空消息反应过度或者周期性

行业的短期波动，对上市公司基本面和未来成长预期没有根本性的改变，利用破发回

补的机会获得超额收益是个大概率事件。如果是系统性风险导致的定向增发破发现象

大面积地出现，只有等待系统性风险得到释放，股市企稳后介入才是好的投资时机，

否则将面临短期大幅亏损的风险。 

 

四、投资策略以及股票投资组合 

投资策略 

策略建议一：“资产重组类定向增发股”+“增发上市破发”的投资策略。破发回补是

一个大概率事件，利用破发机会进行投资最后能获利几乎是确定性的。根据统计，定

向增发破发股最终回补的概率能够达到 95.17%，其中资产重组类的破发回补更是达

到 100%，平均回补时间为 67 天。我们建议在资产重组类定向增发股票上市且未解

禁的第一次跌破增发价达到 5%时买入，并持有至回补增发价后 20 天卖出，获利几乎

是确定性的，绝对收益率平均达到 11.22%，日均绝对收益率平均达到 0.18%。 

策略建议二：“资产重组类定向增发股”+“从股东大会日持有到增发上市日”的投资

策略。在这两个时点之前，获得超额收益率的概率有 61.35%，平均能够获得 0.71%
的日均相对收益率（相对于沪深 300 指数的日均收益），公告日效应依然十分显著。

我们建议在股东大会日后买入资产重组类定向增发股票，并持有至增发上市日卖出，

平均获得 28.30%相对收益。 

 

股票投资组合 

我们统计了截止 2011 年 7 月 11 日增发股已全部上市且未解禁的股票，以 2011 年 7
月 28 日的收盘价（复权）作为比较对象，将所有定向增发股的增发价作复权处理后，

判断是否破发。结果是，破发股一共 40 只，其中资产重组类的有 7 只，项目融资类

的有 33 只。 

表格 6：定向增发破发（以 2011 年 7 月 28 日收盘价（复权）为基准） 

代码 名称 定增类型 增发上市 增发价 增 发 价

（复权） 

现价 现价（复

权） 

000521 美菱电器 项目融资 20101229 10.28 33.07  8.98 28.89  

000531 穗恒运Ａ 资产重组 20110526 15.53 76.47  11.01 54.21  

000572 海马汽车 项目融资 20101011 5.01 23.10  4.86 22.41  

000713 丰乐种业 项目融资 20101217 15.48 51.74  14.92 50.04  

000725 京东方Ａ 项目融资 20101207 3.03 11.80  2.48 11.59  

000777 中核科技 项目融资 20101202 26.6 98.50  26.19 97.41  

000925 众合机电 项目融资 20110301 18.6 39.97  16.39 35.22  

000932 华菱钢铁 项目融资 20110317 5.57 8.05  3.83 5.54  
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000988 华工科技 项目融资 20110526 20 97.79  18.56 90.75  

002121 科陆电子 项目融资 20101105 22.5 91.12  14.18 86.32  

002138 顺络电子 项目融资 20110315 23.8 48.25  19.74 40.02  

002142 宁波银行 补充资本 20101019 11.45 12.06  10.27 11.01  

002187 广百股份 项目融资 20110303 24.5 25.47  15.83 24.88  

002205 国统股份 项目融资 20110104 27 34.09  23.69 30.04  

002230 科大讯飞 项目融资 20110504 40.65 92.81  39.07 89.20  

002271 东方雨虹 项目融资 20110111 35 106.46  15.51 95.09  

002299 圣农发展 项目融资 20110530 16.5 33.39  16.48 33.34  

600000 浦发银行 资产重组 20101014 13.75 69.55  9.22 61.36  

600011 华能国际 项目融资 20101223 5.57 18.88  4.97 17.50  

600015 华夏银行 补充资本 20110426 10.87 19.72  10.08 18.29  

600017 日 照 港 资产重组 20110414 3.94 12.18  3.93 12.15  

600018 上港集团 资产重组 20110408 4.49 4.79  3.85 4.22  

600087 长航油运 项目融资 20110303 5.63 60.10  2.68 51.63  

600166 福田汽车 项目融资 20100914 18.06 106.76  8.44 101.13  

600169 太原重工 项目融资 20101229 18.1 60.82  8.71 58.69  

600278 东方创业 资产重组 20110428 12.2 18.43  9.83 14.85  

600282 南钢股份 资产重组 20101015 4.15 20.40  3.91 19.22  

600369 西南证券 项目融资 20100830 14.33 28.92  11.87 23.95  

600439 瑞 贝 卡 项目融资 20101203 12.2 119.23  10.72 105.80  

600460 士 兰 微 项目融资 20100914 20 111.70  17.52 98.17  

600480 凌云股份 项目融资 20101210 15.5 28.12  13.43 24.36  

600662 强生控股 资产重组 20110525 7.03 364.61  6.39 331.41  

600710 常林股份 项目融资 20110602 10.9 52.27  10.38 49.77  

600750 江中药业 项目融资 20101229 36 237.50  29.52 196.86  

600866 星湖科技 项目融资 20110422 13.13 192.02  10.05 146.97  

600973 宝胜股份 项目融资 20110309 18.05 33.45  15.77 29.50  

600978 宜华木业 项目融资 20101029 5.7 24.02  5.64 23.98  

601111 中国国航 补充资本 20101112 11.58 11.73  10.15 10.41  

601991 大唐发电 项目融资 20110530 6.74 14.05  5.41 11.28  

资料来源：wind 资讯，华泰联合证券研究所  

 

定向增发的对象如果包括央企或者国企，那么无论是资产重组类型或者是项目融资类

型，其破发回补的概率会更大，因为央企或国资背景的定向增发案例一般来讲成功概

率较高，此外如果股价跌破增发价，央企或国资企业作为定增对象有更强烈的股价“回

补”需求。我们在下表列出这一系列的定向增发破发股名单，一共 19 只。 

表格 7：央企或国企背景定向增发破发股 

代码 名称 类型 增发对象 

000521 美菱电器 项目融资 国企（四川长虹电器股份有限公司），机构投资者 

000531 穗恒运Ａ 资产重组 国企（广州电力企业集团有限公司等） 

000572 海马汽车 项目融资 国企（郑州投资控股有限公司），机构投资者 
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000725 京东方Ａ 项目融资 国企（北京亦庄国际投资发展有限公司），机构投资者 

000932 华菱钢铁 项目融资 国企（华菱集团） 

600000 浦发银行 资产重组 央企（中国移动通信集团广东有限公司） 

600011 华能国际 项目融资 国企（中国华能集团公司），机构投资者 

600017 日 照 港 资产重组 国企(日照港集团有限公司及其全资子公司日照港集团岚山

港务有限公司、山东钢铁集团有限公司、 海鑫钢铁集团有

限公司、邯郸钢铁集团有限责任公司和河南济源钢铁（集团）

有限公司) 

600018 上港集团 资产重组 国企(上海同盛投资（集团）有限公司) 

600087 长航油运 项目融资 国企（南京长江油运公司），机构投资者 

600166 福田汽车 项目融资 国企（北京国有资本经营管理中心），机构投资者 

600278 东方创业 资产重组 国企（东方国际集团） 

600282 南钢股份 资产重组 国企（南京南钢钢铁联合有限公司） 

600480 凌云股份 项目融资 国企（凌云集团），机构投资者 

600662 强生控股 资产重组 国企（久事公司）、强生集团 

600973 宝胜股份 项目融资 国企（宝胜集团），机构投资者 

601111 中国国航 补充资本金 国企（中航集团），机构投资者 

601991 大唐发电 项目融资 国企（大唐集团公司），机构投资者 

资料来源：wind 资讯，华泰联合证券研究所 

 

可以看出，资产重组类定向增发的增发对象都是央企和国企背景，这类个股是我们推

荐的重点，而一些项目融资类定向增发对象是央企和国企背景的个股也有不错的投资

机会。 

因此针对投资策略一，在综合考虑到定向增发对象等因素后，我们建议投资者考虑以

下股票的投资机会：穗恒运Ａ、浦发银行、日 照 港、上港集团、东方创业、南钢股

份、强生控股、美菱电器、华菱钢铁和福田汽车。针对投资策略二时，我们建议投资

者采用指数化的方式进行投资。 
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风险提示 

1、 定向增发股票大面积破发，市场出现较大的系统性风险； 

2、 证监会对再融资的相关法律法规作出重大修改。 
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