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由于现有大部分数据提供商提供的定向增发数据存在预案日等关键时点错位

的问题，这对于有关定增的策略收益的回测产生了较大的影响。本报告通过文本挖

掘技术对于定增流程中的关键时点进行重新定位，从而对于现有的定增数据进行一

定的修正。在此基础上，本文从多方面对于投资者从二级市场参与定增股票投资的

收益进行了分析。 

报告首先对于定增事件的相关组成要素、事件关键时间节点以及相关法规进行

了简述并对于回测时所使用的数据集以及现有数据集中存在问题以及修正方法进

行了说明。 

其次，本文从定增股票的企业属性、所属行业、自由流通市值、大股东参与认

购比率、预案价下限溢价率以及定增年份这几个方面对于定增股票在不同持仓时间

段上的收益进行了讨论和分析。通过分析可以看到, 民营企业在样本中占比相对较

高并且相关定增标的在各持仓时间段上都有着相对较高的平均持仓收益，而地方国

企在各持仓时间段上表现较差。市值较小的定增股票在各持仓时间段上也有着相对

较高的平均收益。此外,预案价下限溢价率也是一个较为有用的指标，在定增流程

关键时点上选择预案价下限溢价率较低甚至为负的股票能够在后续持仓时间段上

获得相对较高的平均持仓收益。 

报告基于前文的分析还提出了结合多个指标选取定增股票的想法，并使用历史

数据对于基于此种想法的简单策略进行了回测以及分析。策略平均收益为 9.21%，

胜率为 48.21%，策略稳定性不高。 

另外，报告还讨论了定增完成后投资者的相关参与机会并对于基于此种想法的

一个简单策略进行了回测与分析。此策略平均收益 13.95%，胜率 60.81%。策略

相对较为稳定。 

最后，报告对于近期定增进行中的股票以及定增完成的股票的相关投资机会进

行了提示。 
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某些进行定向增发的公司的股票在近年来以极好的股价表现引起了投资者的关注。

这些公司在公布定向增发预案后股价往往会出现大幅上涨，从二级市场参与的投资者也

能够从中获取不菲的收益。但是我们不禁要问，总体上来看投资者从二级市场参与定向

增发事件的收益到底有多高呢？如果要从二级市场参与的话，他们是否有什么需要关注

的地方呢？投资者又是否只能在定增预案日前买入相关个股才能获取收益呢？为了能够

更加全面的分析定向增发事件中投资者的参与机会以及参与定增事件所能获取的收益，

我们在本篇报告中从多方面对于过去四年中大股东现金参与定增认购的股票进行了分析

和讨论。 

1. 定向增发事件以及数据集简介 

定向增发（又称非公开发行）是指上市公司采用非公开的方式，向特定对象发行股

票的行为。我们可以将有关于定向增发事件的重要组成要素归结为以下几点： 

 定向增发参与人：非公开发行的特定对象需要符合股东大会决议规定的条件

并且发行对象不超过十名。 

 认购股份锁定时间：自发行结束之日起，控股股东、实际控制人及其控制的

企业认购的股份，三十六个月内不得转让；其余投资者认购的股份，十二个

月内不得转让。 

 发行价格：发行价格不低于基准日前 20/60/120 个交易日股票均价的百分之九

十。 

 基准日：定价基准日可以为本次非公开发行股票的董事会决议公告日、股东

大会决议公告日，也可以为发行期的首日。 

 认购方式：定增认购人可使用现金、资产、债权认购定向增发股份。 

定向增发事件的整个流程基本可以归结为：1）董事会预案；2）股东大会通过；3）
证监会发审委通过；4）证监会通过；5）定增股份发行；6）定增股份上市流通。对于

个别公司，其定增流程可能会涉及国资委。由于定增事件整个流程中存在多个节点，所

以整个定增流程中存在较多的不确定性。在整个定向增发申请流程中可能会出现以下情

况：a) 预案的修订，b) 股东大会否决预案，c) 发审委审核不通过，d) 证监会审核不

通过，e) 股东大会通过决议延长预案有效期，f) 公司由于各种原因停止实施定增。 

图 1 真实预案公布日 vs 现有预案公布日 

预案公布日

股东大会通过日

股东大会通过决议延长定
向增发预案有效期1年

数据提供商提供的预案公布日真实预案公布日

资料来源：海通证券研究所 

除了以上定增事件中的种种不确定性外，现在所能获取的大部分定增统计数据中还

存在着定增预案日的错位。例如，在某些定增事件中，当公司延长预案有效期至下一年

时，大多数据提供商会将原始的预案公布日替换成公司延长预案有效期的那一天。（参
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考图 1）这给回测定增事件时计算不同时点之间的持仓收益造成了很大的困难。若选择

在预案日买入股票，错误的时点数据会给回测结果带来不可估量的影响。为了能够得到

更加真实的回测结果，本报告通过使用海通量化团队开发的公告文本挖掘系统依据首次

定增预案的相关文本特征进行匹配从而对于每次定增事件定位出公司首次发出定增预案

的日期来对于数据进行一定的修正。 

本篇报告在选取回测数据集时仅选取大股东现金参与定增的相关股票，我们共选取

过去 4 年内发生的定增事件 558 次。从定增结果来看，整个样本中共有 285 次定增成

功，占总体的 51.17%，停止实施共 193次，股东大会未通过共 31次，发审委未通过共

18 次，证监会未通过 2 次，证监会通过且增发失败共 28 次。表 1 至表 3 从定增结果、

定增目的以及公司属性三个方面详细统计了样本的组成情况。 

表 1 定增事件样本统计（定增结果） 

 成功 证监会通过且增发失败 证监会未通过 发审委未通过 股东大会未通过 停止实施 

个数 285 28 2 18 31 193 

占比 51.17% 5.03% 0.36% 3.23% 5.57% 34.65%  
资料来源：海通证券研究所，WIND 资讯 

 

表 2 定增事件样本统计（定增目的） 

 项目融资 配套融资 补充流动资金 融资收购其他资产 实际控制人资产注入 引入战略投资者 集团公司整体上市

个数 295 101 74 51 21 10 4 

占比 52.96% 18.13% 13.29% 9.16% 3.77% 1.80% 0.72%  
资料来源：海通证券研究所，WIND 资讯 

 

表 3 定增事件样本统计（公司属性） 

 民营企业 地方国有企业 中央国有企业 公众企业 外资企业 其他企业 

个数 254 152 96 31 16 6 

占比 45.60% 27.29% 17.24% 5.57% 2.87% 1.08%  
资料来源：海通证券研究所，WIND 资讯 

2. 定向增发收益分析 

由于定增事件整个流程中存在多个重要的时间节点，投资者其实可以在这些时间节

点上决策是否要买入/卖出相关股票。例如，对于某只已经公布定增预案的股票，随着

股东大会通过定增预案，其定增可能性进一步增强从而投资者可以在这个时点买入股票

并持有一段时间。由于定增事件中存在多个重要时间节点，我们可以得到多个建仓、平

仓时点。又由于我们对于每一个定增事件可以从多个角度对其进行分类研究（公司属

性、所属行业、大股东参与比例、预案价下限溢价率等），所以我们将在本节中对于定

向增发事件在不同方面讨论和分析不同持仓时间段上的收益。 

2.1 持仓时间段以及关键时点 

由于定向增发整个流程中的关键时点包括，预案首次公布日、股东大会日、发审委

公告日、证监会公告日，本报告中共统计了定增股票在 6 个持仓时间段上的持仓收益，

即：首次预案公告日至股东大会日，首次预案公告日至发审委公告日，首次公告日至证

监会公告日，股东大会日至发审委公告日，股东大会日至证监会公告日，发审委公告日

至证监会日。 

又由于定增事件关键时点上个股易出现涨停或跌停或停牌，所以在实际计算各个持

仓时间段收益时我们需要考虑到以上无法建仓或者平仓的情况。也即，在进行回测时，

当标的股票出现涨停或者停牌时，延后一天买入该股票。同理，当标的股票出现跌停或
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者停牌时，延后一天卖出该股票。 

因为定增事件的不确定性，有时各个关键时点之间间距可能较大，由此可能导致较

长的持仓时间段，所以在分析持仓收益之前需要对于各关键时点之间的时间间距有一定

的了解。下表对于样本中所有定增事件的首次预案公告日，预案公告日（数据提供商提

供的预案日），股东大会日，发审委公告日，证监会公告日这几个关键时点之间的间距

分布以及几个关键分位数进行了统计。（见表 4、图 2） 

表 4 关键时点间距统计（单位：天） 
 计数 均值 25%分位数 50%分位数 75%分位数 

真实预案日至预案日 146 337 181 349 398 
真实预案至股东大会 471 118 20 43 133 
股东大会至发审委 329 147 93 135 187 
发审委至证监会 308 49 27 37 52  

资料来源：海通证券研究所，WIND 资讯 

 

图 2 关键时间点间距分布统计（单位：天） 
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资料来源：海通证券研究所，WIND 资讯 

通过图 2 以及表 4 可以发现，对于过去四年发生的大股东现金参与的定增事件，其

中共有 146 次出现真实预案日的错位（即数据商提供的预案日相对于首次预案日发生偏

离），而且每当发生偏离有大概率出现 300 天以上的偏离。这也从侧面体现除了对于时

点数据进行修正的重要性。 

对于首次预案日至股东大会日，有过半的样本是小于 43 天的，但同样有大约 25%
的样本超过 133 天。对于股东大会日至发审委日，有超过 50%的样本大于 135 天。对

于发审委日至证监会日，此时间段相对较短，有大约 50%的样本小于 37 天，仅有 25%
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的样本高于 52 天。 

2.2 企业属性 

对于样本中定增股票的企业属性进行统计可以发现，民营企业占比较高，达

45.60%，地方国企以及央企占比次之，分别为 27.29%以及 17.24%。此外，公众企业

占比 5.57%，外资企业占比 2.87%，其他企业占比 1.08%，集体企业占比 0.36%。表 5
对于不同企业的定增结果进行了详细统计。 

表 5 不同企业属性的定增结果统计 
 成功 证监会通过且增发失败 证监会未通过 发审委未通过 股东大会未通过 停止实施 

民营企业 99 (39%) 9 (4%) 0 (0%) 16 (6%) 14 (6%) 116 (46%) 
地方国有企业 96 (63%) 9 (6%) 1 (1%) 2 (1%) 11 (7%) 33 (22%) 
中央国有企业 61 (64%) 7 (7%) 0 (0%) 0 (0%) 3 (3%) 25 (26%) 

公众企业 16 (52%) 1 (3%) 1 (3%) 0 (0%) 2 (6%) 11 (35%) 
其他企业 5 (83%) 0 (0%) 0 (0%) 0 (0%) 0 (0%) 1 (17%) 
外资企业 8 (50%) 2 (13%) 0 (0%) 0 (0%) 1 (6%) 5 (31%) 
集体企业 0 (0%) 0 (0%) 0 (0%) 0 (0%) 0 (0%) 2 (100%)  

资料来源：海通证券研究所，WIND 资讯 

通过表5可以发现，民营企业成功率并不是特别高仅有39%而地方国企及央企成功

率相对较高，分别为 63%和 64%。对于民营企业，其停止实施的概率极大，达到

46%，这也从一方面反映出了民营企业参与定增后结果的不确定性较高。那么对于不同

企业属性的定增标的，它们的定增收益又如何呢？ 

表 6 对于不同企业属性的定增标的在各个持仓时间段上的收益进行了统计。 

表 6 不同企业属性的股票在各持仓时间段上收益的统计 
 预案至股东大会 预案至发审委 预案至证监会 股东大会至发审委 股东大会至证监会 发审委至证监会 

民营企业 0.46% 8.72% 9.47% 8.35% 10.28% 3.41% 
地方国有企业 -5.28% -0.34% 2.03% 3.76% 5.50% 1.34% 
中央国有企业 -3.42% 6.56% 6.49% 8.05% 8.65% 1.27% 
公众企业 2.29% 4.63% 5.38% 0.02% 1.07% 1.22% 
其他企业 -3.42% -0.57% -1.55% -2.72% -3.43% -0.61% 
外资企业 -1.18% 22.74% 22.66% 15.60% 16.02% 1.93% 
集体企业 15.17% 无 无 无 无 无  

资料来源：海通证券研究所，WIND 资讯 

根据表 6 的统计结果，民营企业在各个持仓时间段上都有着相对较高的平均持仓收

益率，而地方国有企业在各持仓时间段上表现较差，央企表现介于民营企业和地方国企

之间。进一步分析各个持仓时间段上的平均收益，可以发现各企业属性的定增标的在预

案至股东大会持仓时间段上表现较差，平均收益基本为 0 或者为负。相比而言，股东大

会至发审委持仓时间段上各企业属性的定增标的都能有较好的表现，民营企业以及央企

都能达到 8%左右的平均持有期收益而表现较差的地方国企也能有 5%左右的平均持仓

收益。对于发审委至证监会持仓时间段，各企业属性的持仓时间段平均收益差异并不明

显，民营企业平均收益相对较高（3.41%）。 

结合表 5、表 6 的分析结果，民营企业在样本中占比相对较高并且相关定增标的在

各持仓时间段上都有着相对较高的平均持仓收益，而地方国企在各持仓时间段上表现

较差。预案至股东大会持仓时间段，各企业属性的标的平均收益普遍较低，股东大会至

证监会持仓时间段收益较高。 
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2.3 所属行业 

对于样本中定增股票所属的行业进行统计可以发现，化工（10.23%）、机械设备

（7.00%）、有色金属（6.46%）、电气设备（6.46%）、电子（6.28%）、医药生物（6.10%）

占比相对较高。表 7 详细统计了各行业股票定增的结果。 

表 7 不同企业属性的定增结果 
 成功 证监会通过且增发失败 未通过 发审委未通过 股东大会未通过 停止实施 

交通运输 14 1 0 0 0 3 
休闲服务 2 2 0 0 0 5 
传媒 4 0 0 0 0 6 

公用事业 19 0 1 0 4 5 
农林牧渔 8 1 0 0 2 4 

化工 26 3 0 2 3 23 
医药生物 21 3 0 0 3 7 
商业贸易 11 0 0 2 3 8 
国防军工 5 1 0 0 0 5 
家用电器 6 3 0 0 1 2 
建筑材料 9 0 0 0 0 7 
建筑装饰 5 0 0 0 1 2 
房地产 2 0 0 1 2 7 

有色金属 18 2 0 2 0 14 
机械设备 24 1 0 0 1 13 

汽车 9 0 0 1 3 4 
电子 21 1 0 2 2 9 

电气设备 18 2 0 0 0 16 
纺织服装 3 1 0 2 0 9 

综合 4 1 1 3 1 9 
计算机 7 1 0 1 2 9 

轻工制造 9 1 0 0 0 8 
通信 5 0 0 1 0 5 
采掘 8 0 0 0 0 7 
钢铁 5 3 0 0 1 1 
银行 6 0 0 0 0 2 

非银金融 8 1 0 1 0 1 
食品饮料 8 0 0 0 2 2  

资料来源：海通证券研究所，WIND 资讯 

根据表 7 的数据，化工、电气设备以及有色金属停止实施的占比较高，而医药生物

定增成功占比相对较高。表 8 对于不同行业定增股票在各持仓时间段的收益进行了统

计。 

表 8 不同企业属性的各持仓时间段收益 
 预案至股东大会 预案至发审委 预案至证监会 股东大会至发审委 股东大会至证监会 发审委至证监会 

交通运输 -2.80% -5.16% -1.35% -2.79% 0.97% 3.98% 
休闲服务 -4.59% -3.15% -2.05% 9.85% 10.45% -0.43% 

传媒 0.99% 42.59% 74.27% 37.32% 70.47% 24.18% 
公用事业 -2.81% -0.80% -1.08% 3.81% 3.32% -0.12% 
农林牧渔 -4.28% -5.78% -8.70% 0.14% -3.25% -3.29% 
化工 -6.84% 3.00% 4.10% 5.94% 7.73% 2.86% 

医药生物 5.93% 20.79% 22.10% 19.68% 21.23% 1.47% 
商业贸易 -2.49% 3.95% -4.71% 3.16% -4.53% -5.47% 
国防军工 -15.08% -14.63% -19.87% 4.09% -1.85% -5.77% 
家用电器 -3.63% -3.12% -2.38% -0.79% -0.16% 0.02% 
建筑材料 -3.95% 9.27% 18.11% 7.78% 16.60% 9.39% 
建筑装饰 -2.26% -0.72% 3.72% -1.06% 3.32% 4.45% 
房地产 -0.39% 31.92% 21.67% 8.90% 11.63% -0.71% 

有色金属 0.95% 2.48% 0.13% 2.83% 0.74% -1.51% 
机械设备 -5.60% -3.73% -2.34% 2.47% 3.54% 0.82% 
汽车 -4.70% -1.46% 4.62% 3.02% 9.43% 5.77% 
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电子 -5.32% 7.26% -0.29% 10.42% 7.96% 2.45% 
电气设备 3.23% 16.41% 26.09% 11.82% 20.55% 8.21% 
纺织服装 -11.88% 9.36% 4.43% 18.77% 10.45% 3.63% 
综合 1.65% 0.35% 11.68% 2.23% 11.06% 4.52% 
计算机 9.61% 61.54% 64.64% 29.34% 33.94% 3.90% 

轻工制造 -3.35% -7.58% -5.22% -6.66% -3.46% 2.48% 
通信 -1.98% 6.68% 14.00% 12.02% 12.82% -1.07% 
采掘 5.59% -3.26% 0.56% -6.59% -3.17% 3.82% 
钢铁 -7.48% -6.31% -13.93% -5.66% -13.08% -7.96% 
银行 -6.64% -6.84% -6.25% -1.47% -1.10% 0.83% 

非银金融 3.46% -3.59% -2.86% 10.83% 9.96% -0.22% 
食品饮料 12.36% 17.11% 25.73% 4.48% 12.46% 7.46%  

资料来源：海通证券研究所，WIND 资讯 

根据表 8 的统计数据，传媒、医药生物、房地产、电气设备、计算机、食品饮料在

各持仓时间段上都有着较高的平均持仓收益。特别是传媒，其股东大会至证监会持仓时

间段上的平均持仓收益甚至达到了 70.47%。对比同一个行业在不同持仓时间段上的收

益可以发现，预案至股东大会持仓时间段上的平均收益相对较低而股东大会至发审委持

仓时间段上的平均收益相对较高。 

2.4 自由流通市值 

本部分根据自由流通市值对于样本内股票进行划分并统计分析大市值以及小市值的

股票在各持仓时间段上的平均收益。以 50 亿为划分，可将所有样本股票进行区分。表

9 对于这两种股票的定增结果进行了统计。 

表 9 不同流通市值划分的定增结果 
流通市值划分 成功 证监会通过且增发失败 未通过 发审委未通过 股东大会未通过 停止实施 
小于 50 亿 223 (49%) 22 (5%) 2 (0%) 16 (3%) 29 (6%) 167 (36%) 

大于等于 50 亿 62 (63%) 6 (6%) 0 (0%) 2 (2%) 2 (2%) 26 (27%)  
资料来源：海通证券研究所，WIND 资讯 

表 9 的统计显示自由流通市值小于 50 亿的股票其定增成功率相对较低，定增停止

实施概率较大，而大市值股票成功率达 63%，相对较高。表 10 对于不同市值划分的定

增股票在各持仓时间段上的平均收益进行了统计。 

表 10 不同流通市值划分在各持仓时间段上的收益 
流通市值划分 预案至股东大会 预案至发审委 预案至证监会 股东大会至发审委 股东大会至证监会 发审委至证监会 
小于 50 亿 -1.37% 6.83% 7.49% 7.28% 8.79% 2.19% 

大于等于 50 亿 -3.43% 0.12% 2.36% 3.21% 4.25% 1.39%  
资料来源：海通证券研究所，WIND 资讯 

根据上表，不难发现流通市值小于 50 亿的股票在各持仓时间段上都有相对较好的

表现。当然这也可能与前期的市场风格有一定的关系。对于同一个市值分组，我们同样

可以看到预案至股东大会持仓时间段收益较小而股东大会至发审委持仓时间段收益相对

较高。 

2.5 大股东参与认购比率 

本节将根据定向增发大股东参与认购的比率（以 30%为划分）来对于定增事件收益

进行研究。由于 WIND 仅提供定增成功的股票的大股东参与认购比率，我们在本节仅对

定增成功的股票在不同持仓时间段上的收益进行分析。表 11 统计了样本内定增股票在

各持仓时间段上的收益。 
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表 11 不同大股东参入认购比率分组在各持仓时间段上的收益 
认购比率划分 预案至股东大会 预案至发审委 预案至证监会 股东大会至发审委 股东大会至证监会 发审委至证监会 
小于 30% -2.63% 6.81% 10.54% 9.71% 13.43% 3.59% 

大于等于 30% 0.27% 5.52% 6.77% 5.06% 6.28% 1.86%  
资料来源：海通证券研究所，WIND 资讯 

虽然大股东认购比率越高、大股东越有激励提升公司股价，但是表 11 的统计结果

显示大股东认购比率较低的定增标的在绝大部分持仓时间段上都有着相对较高的平均持

仓收益。此外，我们还可以发现预案至股东大会持仓时间段上的持仓收益相对较小，而

股东大会至发审委以及股东大会至证监会持仓时间段上的收益相对较高。 

2.6 定向增发目的 

对于样本中定增事件的定增目的进行统计，项目融资占比 52.96%，配套融资占比

18.13%，补充流动资金占比 13.29%，融资收购其他资产占比 9.16%，实际控制人资产

注入占比 3.77%，引入战略投资者占比 1.80%，集团公司整体上市占比 0.72%，公司间

资产置换重组 0.18%。表 12 对于不同定增目的的定增结果进行了统计。 

表 12 不同定增目的的定增结果 
定增目的 成功 证监会通过且增发失败 未通过 发审委未通过 股东大会未通过 停止实施 
项目融资 179 (61%) 22 (7%) 1 (0%) 5 (2%) 16 (5%) 72 (24%) 
配套融资 22 (22%) 2 (2%) 1 (1%) 4 (4%) 2 (2%) 70 (69%) 

补充流动资金 42 (57%) 1 (1%) 0 (0%) 7 (9%) 8 (11%) 16 (22%) 
融资收购其他资产 20 (39%) 2 (4%) 0 (0%) 1 (2%) 1 (2%) 27 (53%) 

实际控制人资产注入 12 (57%) 0 (0%) 0 (0%) 1 (5%) 3 (14%) 5 (24%) 
引入战略投资者 6 (60%) 0 (0%) 0 (0%) 0 (0%) 1 (10%) 3 (30%) 

集团公司整体上市 3 (75%) 1 (25%) 0 (0%) 0 (0%) 0 (0%) 0 (0%) 
公司间资产置换重组 1 (100%) 0 (0%) 0 (0%) 0 (0%) 0 (0%) 0 (0%)  

资料来源：海通证券研究所，WIND 资讯 

根据上表，对于样本中占比较高的项目融资，其定增成功率高达 61%，而同样占

比较大的配套融资，定增停止实施的概率高达 69%。表 13 对于不同定增目的的股票在

各持仓时间段上的收益进行了统计。 

表 13 不同定增目的的定增标的在各持仓时间段上的收益 

定增目的 预案至股东大会 预案至发审委 预案至证监会 股东大会至发审委 
股东大会至

证监会 发审委至证监会

项目融资 -3.56% 3.77% 5.61% 5.76% 7.74% 2.38% 
配套融资 20.51% 34.26% 42.47% 11.68% 18.62% 4.46% 

补充流动资金 0.96% 2.93% 1.51% 3.17% 1.85% 2.12% 
融资收购其他资产 1.92% 23.52% 23.29% 17.16% 19.16% 0.72% 

实际控制人资产注入 3.93% 10.43% 7.25% 5.68% 2.42% 0.28% 
引入战略投资者 5.61% 9.33% 18.41% 5.55% 14.41% 8.66% 

集团公司整体上市 -2.67% -16.93% -25.54% -14.53% -22.52% -9.79% 
公司间资产置换重组 -27.37% -26.02% -29.86% 1.86% -3.43% -5.19%  

资料来源：海通证券研究所，WIND 资讯 

根据统计结果，配套融资的定增标的在各持仓时间段上有着较高的平均持仓收益，

而占比最高的项目融资定增标的在各持仓时间段上表现较为一般。对比各持仓时间段，

大部分情况下股东大会至发审委持仓平均收益较高。 

2.7 预案价下限溢价率 

在定向增发中，我们可以将预案价下限作为定增参与认购人认购股份的成本下限，

当相关标的股价大幅低于预案价下限或股价溢价率较小时公司会更有激励去提升股价。
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基于这个想法，我们可以在各关键时点买入股价相对于预案价下限的溢价率较小或出现

折价的定增标的并持有一定时间。此处可定义预案价下限溢价率： 

预案价下限溢价率 = 股票价格 / 定增预案价下限 - 1 

本节将分别在预案日、股东大会日、发审委日、证监会日四个关键时点计算预案价

下限溢价率并在溢价率低于 20%时买入相关股票并持有一段时间。需要说明的是，由

于在定增过程中公司可能会选择停止实施定增，在本节计算持仓收益时我们新加入“xx
至停止”持仓时间段，即为从 XX 至停止实施日，若在证监会日前未停止实施则持有至

证监会日。 

表 14 统计了以预案公告日溢价率为筛选标准时定增标的的持仓收益。显而易见，

预案日溢价率小于 20%的股票在后续不同长度的持仓时间内都能够获得相对较高的平

均收益。此外，同样可以观察到预案日至股东大会日持仓收益相对较低，而后续持仓时

间段上的平均收益较高。 

表 14 不同预案日预案价下限溢价率分组的持仓收益 
预案日溢价率 预案至股东大会 预案至发审委 预案至证监会 预案至停止 
小于 20% 3.05% 14.20% 15.49% 12.17% 

大于等于 20% -8.24% -5.37% -4.32% -1.47%  
资料来源：海通证券研究所，WIND 资讯 

表 15 统计了以股东大会日溢价率为筛选标准时定增标的的持仓收益。同样可以看

到，溢价率小于 20%的股票在后续的持仓时间段内都能有相对较高的收益。 

表 15 不同股东大会日预案价下限溢价率分组的持仓收益 
股东大会日溢价率 股东大会至发审委 股东大会至证监会 股东大会至停止 

小于 20% 8.20% 9.91% 8.15% 
大于等于 20% 4.85% 6.14% 7.63%  

资料来源：海通证券研究所，WIND 资讯 

表 16 统计了以发审委日溢价率以及证监会日溢价率为筛选标准时定增标的的持仓

收益。我们依旧可以看到溢价率小于 20%的股票在后续持仓时间段内有着相对较高的

平均持仓收益。 

表 16 不同发审委日以及证监会日预案价下限溢价率分组的持仓收益 
发审委日溢价率 发审委至证监会 发审委至停止 证监会日溢价率 证监会至停止 

小于 20% 3.66% 7.28% 小于 20% 4.90% 
大于等于 20% 0.93% 1.49% 大于等于 20% 0.09%  

资料来源：海通证券研究所，WIND 资讯 

结合上述统计，我们认为在定增流程关键时点上选择预案价下限溢价率较低甚至

为负的股票能够在后续持仓时间段上获得相对较高的平均持仓收益。 

2.8 分年度收益分析 

本节将分年度（以真实预案日）对于定增结果以及各持仓时间段上的定增收益进行

统计从而观察是否在年度上呈现出一定趋势或规律。表 17 统计了样本定增结果，而表

18 统计了定增标的在各持仓时间段上的平均收益。 
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表 17 不同年份的定增结果 
年度 成功 证监会通过且增发失败 未通过 发审委未通过 股东大会未通过 停止实施 
2007 0 (0%) 0 (0%) 0 (0%) 1 (100%) 0 (0%) 0 (0%) 
2008 1 (50%) 0 (0%) 0 (0%) 0 (0%) 0 (0%) 1 (50%) 
2009 35 (95%) 0 (0%) 0 (0%) 1 (3%) 1 (3%) 0 (0%) 
2010 41 (84%) 2 (4%) 0 (0%) 0 (0%) 1 (2%) 5 (10%) 
2011 48 (40%) 17 (14%) 0 (0%) 2 (2%) 9 (7%) 45 (37%) 
2012 70 (51%) 7 (5%) 0 (0%) 6 (4%) 7 (5%) 46 (34%) 
2013 73 (49%) 2 (1%) 2 (1%) 2 (1%) 5 (3%) 64 (43%) 
2014 17 (27%) 0 (0%) 0 (0%) 6 (10%) 8 (13%) 32 (51%)  

资料来源：海通证券研究所，WIND 资讯 

根据表 17 的数据，可以发现从 11 年以来，越来越多的公司公布了定增预案，同时

我们也可以看到定增成功的比率逐年下降，而停止实施的比例越来越高。 

表 18 对于不同年度定增相关标的在各持仓时间段上的平均收益进行了统计。 

表 18 不同年份各持仓时间段上的平均收益 
年度 预案至股东大会 预案至发审委 预案至证监会 股东大会至发审委 股东大会至证监会 发审委至证监会 
2007 -24.90% -14.99% 无 13.19% 无 无 
2008 -24.58% 0.00% -41.62% 0.00% -41.62% -41.62% 
2009 -0.24% 11.63% 12.05% 10.91% 12.10% 2.05% 
2010 4.19% 14.23% 15.88% 8.19% 10.01% 1.58% 
2011 -13.41% -16.29% -16.91% -4.89% -6.55% -1.27% 
2012 0.45% 5.80% 6.10% 5.79% 7.21% 3.45% 
2013 2.29% 11.39% 12.96% 10.01% 12.51% 2.50% 
2014 1.80% 21.03% 32.40% 18.71% 31.56% 9.31%  

资料来源：海通证券研究所，WIND 资讯 

根据上表，可以看到定增相关股票在 2013、2014 年都有着相对较高的平均持仓收

益，这也十分符合我们所观察到的近年来投资者对于定增事件的追捧。然而，同样值得

注意的是 2011 年定增事件的表现，可以看到定增股票在各持仓时间段上的表现极差，

这也从侧面反映出了整体市场环境对于参与定增事件的收益的影响。 

3. 多方面选择定增标的 

基于前文中对于定增收益的分析，在选择买入的定增股票时可以从多个方面综合考

虑。由于作者还未形成十分成熟的投资策略，本节仅通过下述的一个简单策略对于这种

定增标的的选择方法进行阐述，希望能够为各位投资者提供更多的灵感。 

本节根据定增股票的企业性质、自由流通市值、预案价下限溢价率三个方面对于样

本进行筛选并计算所选出的样本在预案日至证监会日/停止实施日之间的持有期收益。

为了能够更加贴近实际，计算收益时要求涨停、停牌不买入，跌停、停牌不卖出。详细

选择标准如下： 

 企业性质：非地方国企 

 自由流通市值：小于 50 亿 

 预案价下限溢价率：小于 20% 

根据上述标准，选出的股票样本的持有期收益相关统计量如下：（见表 19） 

表 19 收益分布统计 

平均收益 胜率 平均正收益 平均负收益 25%分位数 50%分位数 75%分位数 

9.21% 48.31% 38.42% -18.09% -16.28% -0.59% 23.27%  
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资料来源：海通证券研究所，WIND 资讯 

根据上表可以发现虽然平均收益和胜率并不是特别令人满意，但是平均正收益以及

平均负收益都有着较高的绝对值。这再次反映出参与定增事件的收益并不是特别的稳

定，有一定概率会产生极高的收益但同时也有可能造成极大的亏损。图 3 展示了相关股

票的收益分布。图 3 中收益分布的形状也与前文中的分析相符。 

图 3 收益分布 
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资料来源：海通证券研究所 

为了能够进一步分析所选出的股票的收益，我们对于每只选出的股票计算其持有期

收益在同期市场上所有股票收益中的分位数。例如，股票 A 的收益分位数为 90，那么

这表示股票 A 的持有期收益比同期市场中 90%的股票获得的收益都要高。图 4（左）对

于收益分位数分布进行了展示。又由于分位数两段样本相对集中，图 4（右）对于分为

数分布进行了变换从而放大了分布的尾部。图 4 表明收益的分位数分布在两端是明显偏

离基准分布的，这也体现出了通过此种方式参与定增事件收益的不稳定性。 

图 4 收益分位数分布以及尾部放大 
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资料来源：海通证券研究所 
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4. 定向增发后的投资机会 

前文中讨论了那么多定增过程中投资者可以参与的机会，那么在定增完成以后是否

就没有投资机会了呢？显然不是，本节将提供一个定增股票发行后的参与机会供各位投

资者参考。 

由于定增参与人在认购股份后，依照规定存在锁定期。详细规定如下：“自发行结

束之日起，控股股东、实际控制人及其控制的企业认购的股份，三十六个月内不得转

让；其余投资者认购的股份，十二个月内不得转让。”基于上述规定，若将增发价看

作是定增参与人的成本，那么在增发后股份解禁前若股价相对于增发价出现折价时公司

会更有激励去提升股价。也就是说，在定增后解禁前，若股价相对于定增价出现大幅折

价，那么投资者就可以买入相关股票并持有一段时间。此处我们使用以下规则对于样本

进行回测： 

 企业性质：非地方国企 

 自由流通市值：小于等于 50 亿 

 增发价溢价率：小于 20% 

 持仓时间：向后持有 250 个交易日 

 调入调出限制：停牌不调入调出，涨停不调入，跌停不调出 

根据上述标准，选出的股票样本的持有期收益相关统计量如下：（见表 20） 

表 20 收益分布统计 

平均收益 胜率 平均正收益 平均负收益 25%分位数 50%分位数 75%分位数 

13.95% 60.81% 35.13% -19.25% -8.91% 8.22% 33.14%  

资料来源：海通证券研究所，WIND 资讯 

 

图 5 收益分布 
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资料来源：海通证券研究所 

根据前文所述思路选出的股票平均收益达13.95%，而选股胜率达到60.81%。从胜

率以及平均收益来看，此投资逻辑存在一定的有效性。我们还需要注意到的是样本选股
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平均正收益为 35.13%而样本平均负收益达-19.25%。可以进一步观察选股收益分布图

（图 5）。 

根据上图我们可以看到，选出的股票收益分布呈现出了十分明显的右偏态势。为了

能够进一步分析所选出的股票的收益，我们可以对于其收益分位数的分布进行计算。

（详见图 6（右））为观察分布的尾部，可以进一步对于分位数分布进行变化从而放大

尾部。（详见图 6（左）） 

图 6 收益分位数分布以及尾部放大 
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资料来源：海通证券研究所 

观察图 6 可知，选股收益分位数分布在分位数极大处以及分位数极小处并未明显偏

离基准分布，收益分布仅在分位数大于 15 小于 60 区间上有所偏离。在对于尾部进行放

大后，同样可以得到上述结论。总的来说，此种筛选方法虽并不能选出持有期收益极高

的股票，但是其选出的股票的收益相对较为稳定。 

5. 近期市场投资机会 

本篇报告中，我们多次提到了股价相对于增发价或者预案价下限的溢价率这个指

标。若将增发价或者预案价下限看成是定增参与人以及大股东认购增发股份的成本，那

么当公司股价相对于增发价或者预案价下限的折价率较高时公司本身会更有激励去提升

股价。换句话说，投资者可以在折价率较高时买入相关个股并期望股价出现回升。结合

近期市场中相关定增股票的价格，投资者可以重点关注以下预案价下限溢价率较低的个

股（见表 21、22）。 

表 21 定增完成的近期溢价率较低个股 
个股名称 发行日期 上市流通日 增发价（后复权）  现价（后复权） 溢价率 
厦工股份 2012/2/23 2015/3/5 77.85 52.14 -33% 
金牛化工 2012/9/5 2015/9/11 36.41 29.99 -18% 
英力特 2012/3/29 2015/4/21 48.79 43.40 -11% 

宇顺电子 2014/10/24 2017/11/12 19.40 18.23 -6% 
斯米克 2014/1/14 2017/2/20 10.18 9.59 -6% 

雏鹰农牧 2014/1/17 2017/1/30 63.10 61.05 -3% 
康缘药业 2014/12/9 2017/12/22 172.43 172.93 0% 
冀中能源 2014/7/3 2017/7/18 41.05 41.53 1% 
新赛股份 2014/12/3 2017/12/18 23.09 23.57 2% 
青岛双星 2014/10/28 2017/11/18 28.90 29.67 3%  

资料来源：海通证券研究所，WIND 资讯 
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表 22 定增进行中的近期溢价率较低个股 
名称 预案公告日 方案进度 预案价下限（后复权） 现价（后复权） 溢价率 

江粉磁材 2014/12/30 董事会预案 12.70 11.11 -12% 
中青宝 2014/7/26 股东大会通过 72.47 66.68 -8% 

方大集团 2014/12/25 股东大会通过 57.88 53.77 -7% 
隆鑫通用 2014/12/19 董事会预案 15.66 14.70 -6% 
亚威股份 2015/1/13 股东大会通过 42.47 40.33 -5% 
光洋股份 2014/12/9 董事会预案 24.86 23.98 -4% 
兄弟科技 2014/11/27 股东大会通过 27.68 26.77 -3% 
华昌化工 2014/10/27 股东大会通过 13.77 13.37 -3% 
星星科技 2014/12/16 董事会预案 25.02 24.35 -3% 
新宙邦 2014/12/23 股东大会通过 60.71 59.22 -2%  

资料来源：海通证券研究所，WIND 资讯 

（注：1.计算溢价率时使用的是 2015 年 2 月 4 日收盘数据;2.定增价是以发行日为基准

进行复权的;3.预案价是以预案日为基准进行复权的。） 

6. 结论 

在对于定增事件的流程进行了梳理以及对于过去定增事件的重要时点数据进行了修

正的基础上，本篇报告从多个时间节点、多个方面（公司属性、流通市值、关键时点溢

价率等）对于投资者从二级市场参与定向增发的收益进行了分析与讨论。基于分析，我

们认为可以通过结合公司以及定增事件多方面的指标来对于相关股票进行筛选。此外，

我们还认为即使在定增结束后相关标的依旧有参与机会。当相关公司完成定增但定增股

份还未解禁时，投资者可以调入股价相对于定增价的溢价率较低的相关股票并获取收

益。最后，本篇报告还结合近期市场环境给出了近期溢价率较低的相关个股供广大投资

者参考。 
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