
代码 名称 增发上市日 增发价格（元）
收盘价（元）
（后复权）

较增发价
涨跌幅

增发市盈率

600296 兰州铝业 2004－1－16 8.48 6.07 -28.42% 14.9
600415 小商品城 2004－4－1 16.62 27.97 68.29% 26.4
600825 华联超市 2004－7－5 9.68 6.81 －29.65% 42.6
600005 武钢股份 2004－7－5 6.38 7.42 16.30% 15.9
600130 波导股份 2004－8－3 14.28 12.38 －13.31% 9.3
600098 广州控股 2004－8－18 8.2 7.88 －3.90% 12.8
000625 长安汽车 2004－9－6 7.39 5.18 －29.91% 6.3
600400 红豆股份 2004－9－23 8.2 7.09 －13.54% 19.1
600567 山鹰纸业 2004－12－16 4.29 4.05 －5.59% 14.2
000402 金融街 2004－12－22 9.3 10.83 16.45% 13.3
600320 振华港机 2004－12－31 8.75 9.47 8.23% 14.3
600383 金地集团 2005－1－6 8.98 10.45 16.37% 14.6
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股市有风险 ，请慎重入市 。 本版股市分析文章 ，属个人观点 ，仅供参考 ，股民据此入市操作 ，风险自担 。
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□记者 董凤斌

2004年市场在震荡整理中完成了阶段性底
部的构造，价值投资与结构性调整不断深化，在
扩容压力逐渐提升的条件下，新股发行上市作
为直接融资的手段被暂停，而作为上市公司再
融资方式之一的增发也逐渐为市场所关注 。
2004年12月24日， 金地集团以8.98元的价格增
发1亿股，共募集资金8.98亿元，并于2005年1月
6日增发上市，而该股自增发上市后连续两天以
长阳报收，两日内累计涨幅高达10%。 那么，增
发对于个股的走势有何影响？ 增发能否导致个
股走势的连续拉升？

本文通过2004年以来A股市场增发个股的市
场走势和破发情况的统计， 对于增发的影响进
行更加理性的分析，同时，本文还对2000年以来
A股市场增发家数、增发募集资金、平均增发价
格和增发市盈率进行统计， 试图反映近五年来
上市公司增发所体现出的变动趋势。 通过统计
数据，我们可以发现个股增发呈现出如下特点：

增发家数与募集资金总额不成正比
在本文的统计中， 以个股增发上市日来

确定增发时间。如图1所示，我们发现，自2000
年开始 ，A股市场增发家数逐年提升 ， 直至
2003年达到最高值，当年共有28只股票增发，
随后的两年增发家数有下降趋势 ，2004年A
股市场实施增发的家数仅11只， 为近五年来
最低。而与此相对应，近五年来增发募集资金
总额的变动趋势并不与增发家数的变动成正

比，虽然2004年增发家数仅为11只，但其募集
资金总额却高达159.7亿元，平均每家募集资
金额14.5亿元，是2000年以来最高的，其中于
2004年7月5日增发上市的武钢股份募集金额
高达89.99亿元。

增发价格与增发市盈率有下降趋势
从图2中我们可以看出，自2000年开始，A股

市场平均增发价格逐年下降（平均增发价格以
增发数量为权重，进行加权平均后得出），2000
年平均增发价格为15.36元， 而到了2004年，这
个数字则降低为7.12元，降低了一倍多。究其原

因，我认为这主要与近年来随着价值投资的不
断深入A股市场股价重心的不断下移有关，我
们知道， 目前我国A股市场增发价格的确定普
遍采取市价折扣法，即根据发行前一天的收盘
价或发行前一段时间内的平均收盘价打一定

的折扣，招股说明书中公布的发行价格仅是一
价格区间，在经过路演推介、完成询价后定价。
例如，金地集团在确定增发价格时规定，发行
的询价区间上限为9.74元/股 （含9.74元/股），
为金地集团本次发行股权登记日（2004年12月
23日）前20个交易日（不含股权登记日）股票收
盘价的算术平均值，询价区间的下限为8.28元/
股（含8.28元/股），为询价区间上限的85%。 因
此， 增发价格的高低与股价有密切的关系，股
价重心的下移必然导致增发价格的下降。

从图2中我们还可以看出，近五年来随着平
均增发价格的下降， 市场平均增发市盈率下移
的趋势也较为明显，统计数据显示，2001年市场

平均增发市盈率高达47.1倍，而2004年则下降到
16.6倍。 在这里需要指出的是，本文所计算的增
发市盈率等于增发价格除以该股上一年度的每

股收益，因此，近年来A股市场平均每股收益的
提升也是增发市盈率下降的一个原因。 增发价
格的确定方法必然导致较高的增发市盈率成为

常态， 而股价下移所导致的增发市盈率下降表
明增发股的风险有所降低， 但这并不意味着目
前增发价格的确定方法有充分的合理性。

增发后走势与业绩有较大相关性
我们统计了2004年以来增发个股自增发后

的市场走势， 见表1， 在2004年增发的11只个股
中，自增发以来下跌的有7家，上涨的只有4家，表
中所计算的涨跌幅是按后复权计算的。 小商品
城无疑是增发以来市场表现最好的个股， 累计
涨幅高达45.07%，而兰州铝业则成为增发以来跌
幅最大的个股，累计跌幅达40.30%。由此可见，增

发后的走势有较为明显的结构性分化。 进一步
地， 我们通过对于这些增发个股去年三季报的
每股收益和净利润增长率进行统计， 从中发现
个股增发后的走势与其业绩及成长性有较大的

相关性， 例如兰州铝业去年三季的每股收益仅
为0.187元，而其净利润更是下降了24.39%，增发
后跌幅较大的三只股票净利润增长率均为负

值。与此相对应，增发后表现最好的小商品城，去
年三季每股收益高达0.64元， 净利润增长率为
55.78%， 而增发以来涨幅10.25%的武钢股份，去
年三季净利润增长率更是高达329.81%。

破发成为普遍现象
在表2中我们发现，2004年增发的11只个股

中，截至2005年1月7日，收盘价跌破增发价的个
股高达7只，其中增发市盈率高达42.6倍的华联超
市较增发价跌幅为29.65%，而增发市盈率仅为6.3
倍的长安汽车较增发价跌幅也高达29.91%。 以上

统计进一步表明，增发市盈率的降低并不代表增
发股市场风险的下降，而增发个股业绩和成长性
才是决定其增发后走势的关键因素。

在操作上，投资者应主要从以下几个方面
避免增发股的市场风险，把握增发后的市场走
势：1、关注增发市盈率的高低，一般来说，增发
市盈率较低的个股风险相对较小；2、 关注增发
个股的业绩和成长性尤为重要，只有较高成长
性才能保证增发所募集资金用于较为良好的

投资项目，反之，增发的目的只能是恶意圈钱；
3、关注增发中基金等主流资金的认购比例，一
些机构投资者通过波段操作增发个股，拉高出
货，而广大追涨的中小投资者则面临着套牢的
风险；4、增发前后大盘的走势也非常关键，在股
指持续下跌的弱市行情中，投资者对扩容的恐
惧感容易造成对增发股较低的预期，中小投资
者用脚投票，其恐慌性的出逃往往会造成增发
股走势的疲弱。

数据乾坤
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表1：2004年以来增发个股市场表现
代码 名称 增发上市日

增发募集资金
（亿元）

增发以来
涨跌幅

每股收益（元）
（2004三季）

净利润增长率
（%）（2004三季）

600296 兰州铝业 2004－1－16 10.36 －40.30% 0.187 －24.39
600415 小商品城 2004－4－1 3.48 45.07% 0.64 55.78
600825 华联超市 2004－7－5 6.25 －29.36% 0.15 －9.98
600005 武钢股份 2004－7－5 89.99 10.25% 0.52 329.81
600130 波导股份 2004－8－3 4.57 －11.82% 0.89 1.65
600098 广州控股 2004－8－18 9.84 －3.90% 0.459 1.24
000625 长安汽车 2004－9－6 11.00 －30.93% 0.64 －7.22
600400 红豆股份 2004－9－23 2.94 －21.66% 0.37 48.59
600567 山鹰纸业 2004－12－16 4.24 －3.34% 0.2002 10.88
000402 金融街 2004－12－22 7.07 9.95% 0.47 26.97
600320 振华港机 2004－12－31 10.00 3.16% 0.3809 85.58
600383 金地集团 2005－1－6 8.98 5.13% 0.357 2.90

表2：2004年增发个股破发情况

注：涨跌幅通过后复权的股价计算，数据截至2005年1月7日。 数据来源：Wind资讯 图表制作：董凤斌

□北方证券 莫光亮

市场整体运行：周一沪综指收盘上涨7.66
点， 两市A股成交额由前日的80.92亿元减至
67.48亿元，两市个股涨平跌家数对比为1051：
69：220，非ST股涨跌停板家数对比为4：1。

低迷的市道对市场融资功能再度构成挑

战，航天长峰增发沉重套牢券商，承销团被迫
包销三成多增发股份， 此种情形为近年来所
罕见。 基金重仓股的企稳甚至暂时反弹是股
指企稳的必要条件之一， 在银行股扭转短期
弱势之后，石化、钢铁、电力等蓝筹股若能短
期走稳， 沪综指回补新年跳空缺口并继续尝
试小幅上攻将变得较为容易。 据深交所公告，
非流通股转让第一单可能即将产生， 而市场
普遍评估IPO可能于本月中下旬之交启动，上
述消息对市场短期反弹将可能构成阻力。 全
国证券期货监管工作会议传出较多的政策面

信息， 但市场期待的股权分置被回避的迹象
较为明显，若此问题不能尽快解决，市场中短
期走势仍难以乐观。

板块资金动向：基金重仓 30、沪市 6大权
重股、低市盈率100指数涨跌幅分别为0.15%、
—0.25%、0.01%，均继续逊于沪综指，对应样本
股成交额增减幅分别为—16%、8%、—29%。 浦
发银行公布业绩快报， 其稳定增长的业绩激
励银行股明显上涨， 招商银行高居流通市值
增加第1名。 尽管流通市值增加前20名几乎都
是基金重仓股和权重股， 但沪综指的最大权
重股中国石化跌幅超过1%， 对市场止跌回稳

负面影响不小。 以笔者看来，虽然近日基金重
仓股板块可能暂时企稳甚至反弹， 但因须备
战新股询价乃至未来超级大盘股发行， 以及
面临一定的赎回压力， 因而中短线仍可能对
股指形成拖累。

亏损股、小市值500、中小板、科网 40指数
涨跌幅度分别为 1.58%、1%、1.29%、1.23%，均
继续维持强于沪综指的走势， 对应样本股成
交额增减幅度分别为 8%、—19%、—3%、—27%。
中小板整体表现优于市场平均水平。 两市最
高价股苏宁电器大涨并进入涨幅前 20名，尽
管该股业绩成长突出， 但其遥遥领先的股价

还须经受新股重新恢复发行的考验。 部分地
产股仍有一定表现，深振业、上海新梅涨幅较
为明显，万科A、金融街、世茂股份等均维持中
长期震荡上攻行情， 连同上周增发新股上市
的金地集团在内， 整个板块近日表现较为强
势，显示部分市场机构资金持续流入该板块。
科网股表现仍然不俗， IPV6概念股道博股份、
朝华集团进入涨幅前 20名， 综艺股份涨幅也
较明显。 包括综艺股份、东方明珠等在内的相
当一批科网股维持震荡上攻格局的时日已不

短，在股指不再深幅下挫的前提下，后市涨势
能否加速值得密切关注。

指数收于1252.40点：近全日最高点
周一沪深大盘先抑后扬， 全日多方略占

上风，最终大盘双双以阳线报收，其中沪市综
指几乎以全日最高点 1252.40点报收， 较前一
个交易日上涨7.65点。全日大盘由调整转为上
攻，主要是消息面又有利好传来：其一证券投
资者保护基金有望成立， 该消息虽然不能阻
挡股价结构性调整的趋势， 但是能够在一定
程度上缓解大盘压力； 其二中国证监会主席
尚福林在召开的 2005年全国证券期货监管工
作会议上表示， 当前资本市场改革和发展正
处于一个关键时期， 影响市场发展的诸多因
素正在发生积极变化。

两市成交68亿：处低水平状态
全日沪深两市成交金额约为 688亿元，保

持较低水平。 大盘虽有反弹出现，但高度相对
有限， 显然较低水平的成交量并不支持大盘
展开强劲反弹，做多力量较为欠缺。 此外，全
天股指未能突破 1259点， 说明站上 1259点还
是有些难度的。 目前大盘在 1230点左右拉锯
战再度展开， 多空双方需要找出新的理由或
新的突破口，如果量能不能跟上，同时不能找
到新突破， 大盘短期内将很难改变震荡调整
的格局。

亚星客车10.08%： 带动汽车股活跃
亚星客车在 2004年由于国家集中力度控

制汽车行业的贷款风险， 各商业银行都采取
了严格控制汽车贷款发放措施， 使依靠贷款
购车客户的购车能力大为削弱，2004年 1—9月
份实现净利润 1123.7万元， 比去年同期的 —
1188.4万元净增加2312.1万元。 主要是由于公
司有效的降低了采购成本， 在原材料价格持
续上涨的情况下，采购成本明显下降，同时优
化工艺，使物耗降低。

泰山石油-9.98%：连续5日跌停
周一石化等大盘股继续调整， 其中泰山

石油跌幅居前，该股开盘即已跌停，这已经是
泰山石油连续第 5个跌停板，主要与机构减持
以及业绩不断下降有关。

（金通证券 钱向劲 ）

银行股助大盘回升

数据来源：北方证券研究所、Wind
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深达声A 10.11 招商银行 5.22 1 泰山石油 -9.98 泰山石油 -1.95 1 中兴通讯 1.17
亚星客车 10.08 长江电力 2.50 2 东方热电 -5.75 中国石化 -1.40 2 武钢股份 1.16
华源制药 10.05 民生银行 2.19 3 *sT联华 -5.05 中兴通讯 -0.60 3 长江电力 1.13
博闻科技 9.92 浦发银行 2.07 4 *sT江纸 -4.90 东方锅炉 -0.58 4 中国联通 1.11
道博股份 7.79 中国联通 1.95 5 铜峰电子 -4.77 宝钢股份 -0.56 5 海虹控股 0.96
中房股份 7.51 申能股份 1.79 6 宏图高科 -4.58 福建高速 -0.52 6 金融街 0.92
上风高科 7.48 贵州茅台 1.52 7 *sT农化 -4.40 万科A -0.47 7 招商银行 0.85
朝华集团 5.75 武钢股份 1.33 8 东方锅炉 -4.36 国电电力 -0.35 8 东方锅炉 0.69
天通股份 5.63 深发展A 1.13 9 新中基 -4.33 宏图高科 -0.33 9 伊利股份 0.61
苏宁电器 5.52 华夏银行 1.08 10 武汉石油 -4.09 海油工程 -0.33 10 深振业A 0.61
*sT数码 5.36 方正科技 1.07 11 *sT桦林 -3.64 东方热电 -0.32 11 电广传媒 0.60
sT东北电 5.22 同仁堂 1.02 12 *sT林控 -3.58 中原高速 -0.31 12 金地集团 0.54
*sT万鸿 5.16 伊利股份 0.98 13 sT啤酒花 -3.20 *sT桦林 -0.31 13 朝华集团 0.54
sT东海A 5.11 盐田港A 0.94 14 上柴股份 -3.10 华能国际 -0.30 14 天通股份 0.52
*sT酒鬼 5.03 中集集团 0.88 15 法拉电子 -2.94 上海机电 -0.30 15 浦发银行 0.49
sT银广夏 5.00 上海航空 0.87 16 云大科技 -2.93 铜峰电子 -0.27 16 林海股份 0.49
sT亿安 4.98 华菱管线 0.86 17 竹林众生 -2.85 五矿发展 -0.26 17 南方航空 0.48
sT长控 4.95 西山煤电 0.72 18 *sT京西 -2.78 生益科技 -0.25 18 东方明珠 0.48
深振业A 4.94 中海发展 0.66 19 中孚实业 -2.69 云大科技 -0.24 19 西山煤电 0.48
天华股份 4.93 东阿阿胶 0.66 20 sT英特 -2.66 天津港 -0.22 20 上海石化 0.46

□记者 董凤斌

上证红利指数于2005年1月4日发布，在过
去的一周中红利指数表现则差强人意，周一报
收于988.17点，一周内累计下跌1.18%，跌幅高
于同期上证综指的1.11%。 我们统计了一周以
来上证红利指数样本股的市场表现，如下表所
示，房地产板块个股中华企业和具有增发概念
的金地集团位于涨幅榜的前两位，累计涨幅分
别为8.50%和7.19%。而在跌幅榜上，法拉电子和
上海能源为跌幅最大的股票，累计跌幅分别为
12.37%和9.80%，华能国际、中国石化、宝钢股份
等大盘蓝筹股均位于跌幅榜前列。

上证红利指数挑选在上证所上市的现金股

息率高、分红比较稳定、具有一定规模及流动性
的50只股票作为样本股， 以反映上海证券市场
高红利股票的整体状况和走势， 其中不乏中国

石化、宝钢股份、上海汽车等一批大盘蓝筹股。
然而， 以这样一些基本面良好的股票为样本编
制的红利指数何以在公布的一周内表现弱于大

盘呢？ 我认为，这个原因还要从近期市场中所存
在的资金压力中去找， 红利指数中的一些大盘
蓝筹股多为基金等机构投资者重仓持有， 而随
着行将开始的新股询价发行， 以及新规则下非
流通股转让的实施， 机构投资者必须有充足的
资金支持，降低对大盘蓝筹股的需求，在此情况
下，大盘蓝筹股近期的走势也就成为必然，而在
上证红利指数编制中占有较大权重的大盘股的

下跌也就必然拖累该指数的走势。
从长期来看，随着价值投资理念的逐步深

化， 上市公司的分红能力将逐步为市场所重
视， 红利指数样本股必将为投资者所关注，相
应地，上证红利指数也必会在未来的时间内呈
现出良好的走势。

红利指数表现差强人意
———上证红利指数发布一周来市场表现

近5日涨幅较大的红利指数样本股
代码 名称

收盘价
（元）

流通市值
（亿元）

近5日
涨跌幅（%）

近5日
换手率（%）

近5日
成交额（亿元）

600675 中华企业 4.85 15.4502 8.50 5.10 0.7728
600383 金地集团 10.59 20.121 7.19 16.86 2.7722
600153 建发股份 5.77 15.6944 6.07 3.87 0.5901
600177 雅戈尔 5.5 27.1785 4.36 1.23 0.3234
600059 古越龙山 6.09 6.484 3.92 1.48 0.0935
600642 申能股份 6.95 42.8459 3.73 2.29 0.9504
600207 安彩高科 8.08 14.544 3.72 4.08 0.5835
600621 上海金陵 5.05 10.6027 3.06 0.43 0.0443
600626 申达股份 4.89 6.8696 2.95 0.71 0.0481
600008 首创股份 8.5 25.5 2.91 1.37 0.3446

近5日跌幅较大的红利指数样本股
代码 名称

收盘价
（元）

流通市值
（亿元）

近5日
涨跌幅（%）

近5日
换手率（%）

近5日
成交额（亿元）

600563 法拉电子 12.54 6.27 -12.37 4.90 0.3187
600508 上海能源 11.41 12.551 -9.80 6.58 0.8435
600011 华能国际 6.72 33.6 -7.44 3.06 1.048
600098 广州控股 7.85 27.789 -6.99 2.56 0.7211
600761 安徽合力 5.42 7.6601 -6.07 0.87 0.0677
600500 中化国际 8.72 23.544 -5.73 3.25 0.7767
600028 中国石化 4.14 115.92 -5.05 2.62 3.0505
600418 江淮汽车 5.35 8.4746 -4.97 4.17 0.3536
600135 乐凯胶片 7.19 9.0594 -4.01 2.20 0.1977
600102 莱钢股份 5.78 11.7218 -3.51 1.29 0.1529

数据来源：Wind资讯 统计、制表：董凤斌

强势股寻踪

5日、10日均线金叉且阶段放量个股
代码 名称 股价 MA5 MA10 近5日涨幅
600732 上海新梅 4.65 4.204 4.109 23.02%
600883 博闻科技 5.21 4.748 4.712 17.61%
000017 ST中华A 3.22 3.15 3.129 14.59%
600234 ST天 龙 2.8 2.678 2.644 12.90%
000030 ST盛润A 1.7 1.594 1.593 12.58%
600661 交大南洋 7.98 7.736 7.704 12.55%
000877 天山股份 4 3.86 3.838 12.04%
000633 合金投资 2.93 2.808 2.794 10.98%
600615 *ST丰 华 3.14 3.06 3.016 10.95%
600773 西藏金珠 3.42 3.356 3.332 10.68%
000592 ST 昌 源 1.66 1.586 1.566 10.67%
600613 *ST永 生 6.8 6.574 6.548 10.03%
600783 四砂股份 4.75 4.566 4.554 9.45%
600088 中视传媒 12.61 12.324 12.208 9.27%
000010 深 华 新 4.85 4.618 4.604 9.23%

声明：本版数据仅供参考，如有出入，请以相关公告为准。

风云榜

近期成交量增幅较大个股 近两日换手率较高个股

代码 名称
5日均量
（手）

20日均量
（手）

5日均量较
20日均量增幅

近5日
涨跌幅（%）

600383 金地集团 5，491，803.80 1，741，421.65 215.4% 7.19
000006 深振业A 3，136，683.00 1，031，461.35 204.1% 18.40
600639 浦东金桥 2，255，056.40 744，522.80 202.9% 10.17
600577 精达股份 791，775.80 262，431.40 201.7% 11.66
600825 华联超市 2，427，695.20 813，848.75 198.3% -16.26
600732 上海新梅 2，834，443.20 961，070.45 194.9% 23.02
000971 湖北迈亚 3，061，016.00 1，046，916.20 192.4% -1.99
600099 林海股份 13，115，991.80 4，506，818.75 191.0% 33.33
000667 名流置业 1，873，390.80 645，848.70 190.1% 9.66
600199 金牛实业 2，253，063.40 828，504.00 171.9% -15.34
600230 沧州大化 1，031，295.60 386，723.20 166.7% -14.92
600565 迪马股份 240，436.60 90，337.40 166.2% 1.07
000686 锦州六陆 62，560.00 23，610.15 165.0% -2.37
000831 关铝股份 2，293，946.40 869，697.80 163.8% 4.79
000862 吴忠仪表 4，485，887.60 1，720，307.30 160.8% -3.07
600675 中华企业 3，246，450.20 1，267，853.95 156.1% 8.50
000019 深深宝A 522，175.20 205，064.85 154.6% 1.80
600546 中油化建 553，923.20 220，325.60 151.4% -7.18

代码 名称 收盘价（元）
近2日

换手率（%）
近2日

涨跌幅（%）
市盈率

（去年三季）
600099 林海股份 4.12 37.64 7.29 129.65
600136 道博股份 7.89 29.59 5.34 -19.03
600330 天通股份 6.75 17.06 4.33 23.20
600053 *sT江纸 3.88 15.61 -4.43 2.78
000950 *sT农化 2.61 15.53 0.38 -6.64
000055 方大A 6.98 15.08 -7.55 99.81
600732 上海新梅 4.65 14.21 9.41 -349.77
000517 甬成功 6.58 12.27 2.97 92.26
600899 *sT信联 1.27 11.06 0.79 -8.19
000917 电广传媒 9.98 9.93 -0.30 57.51
000795 太原刚玉 4.96 9.59 8.30 200.62
000006 深振业A 4.89 9.41 15.33 -25.74
000920 南方汇通 7.47 9.03 7.33 76.51
600369 长运股份 2.95 8.57 10.07 -7.94
600659 *sT花雕 2.27 8.18 4.13 -22.15
000503 海虹控股 13.37 8.11 3.00 18.85
600634 海鸟发展 5.18 7.84 4.65 -32.36
000688 朝华集团 5.89 7.68 3.51 -128.89
000862 吴忠仪表 2.53 7.52 3.69 167.12

数据来源：Wind资讯 统计、制表：董凤斌


