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选择定增基金需关注主动管理能力

□恒天财富研究中心

定向增发是上市公司向符合条件的

少数特定投资者非公开发行股份的行

为， 目前规定要求发行对象不得超过10

个， 发行价不得低于基准日前20个交易

日市价的90％，发行股份12个月内(大股

东认购的为36个月）不得转让。 其基本

特点如下：

定向增发的收益来源于两部分

相对于二级市场的直接交易， 定向

增发的一级市场属性在一般情况所带来

的折价是一个很大的吸引力， 这是参与

定增的第一个收益来源。 发行后的锁定

期收益则会在折价收益的基础上贡献收

益或者拉低收益。 于是， 对于定增收益

率，我们可以简单将其分解为两大来源：

折价率和锁定期涨跌幅， 其中锁定期涨

幅又分为了由市场贡献的市场收益以及

由个体项目贡献的超额收益。

定向增发投资收益 =� 折价 +� α

（超额收益）+� β（市场波动）

折价： 定向增发价格相对于二级市

场价格的折扣；

◆ α来自于个股成长性收益：因公

司实施定向增发，基本面改善，股票的估

值得到提升； 上市公司再融资功能带来

的竞争优势；

◆ β来自于市场波动收益：市场上

涨过程中，获取绝对收益；市场下跌过程

中，可能带来亏损；在指数点位绝对值较

低时进行投资，获得市场整体估值优势。

个人投资者参与定增需借道机构

（一）2015年募资规模首破万亿，

并购重组数量占比超六成

Wind数据显示，截至12月30日，A股

市场2015年完成定增数量772次，较2012

年增长220%；实际募集资金规模1.19万亿

元，较2012年增长373.6%。 定向增发作为

融资方式的一种，在资本市场的重要程度

正逐渐增强， 预计这一加速趋势还将延

续。 同时，定向增发的门槛依旧维持在高

水平，融资规模超过20亿元的定增项目逐

渐增加， 目前约占整个定增市场的20%，

单笔超2亿元的高门槛让许多投资者望而

却步。尤其是在2015年国企改革的大背景

下， 很多央企定增都开出了单笔5亿元甚

至以上超大单，个人投资者参与定向增发

需要借助机构来完成。

（二）折价率整体上行

2015年12月的平均发行折价率为

41.97%， 环比增加了12.09%，12月份市

场整体上依然延续震荡格局， 上旬震荡

向下，中旬企稳向上，下旬有所下探，全

月大盘重心略有上移， 累计涨幅2.72%。

在此市场背景下， 定增发行折价率亦随

行就市。

总体来说看，2015年全年定增折扣

率有所增加， 各个月份发行的定增折扣

率均超越之前水平。2015年，中国股市走

出了一波过山车行情， 上证综指先是从

年初的3350点一路高歌猛进至6月中的

5718点， 然后陡然下降到8月末的2850

点，到12月末又回升至3539.18，全年涨

幅9.41%。发行折价率是对锁定期的风险

补偿，随着市场行情的不断攀高，投资者

对锁定期的风险补偿要求也水涨船高，

以对冲越来越高的解禁日市场下行导致

的收益下降风险。 从发行折价率的全年

变化趋势来看，一季度加速攀升，二季度

增速收窄趋稳，三季度加速跌至谷底，四

季度大幅回升后震荡趋稳， 与2015年大

盘指数的走势大致相符，但略有滞后。

进入2016年后，由熔断、大股东减持

导致的市场风险偏好骤降， 市场逐步下

探，定增的安全边际凸显，从而折扣也相

应回落。 我们观测到2016年发行的定增

项目的折扣平均在7-8折左右，显示出投

资者对锁定期的风险补偿要求较之前有

所减缓。

（三） 中小板及创业板占据半壁

江山

定向增发市场从主板上市公司逐渐

过渡到中小创板块上市公司。 统计2007

年-2015年已经完成的定向增发项目

中， 中小创板块在定向增发项目总量中

的比重从分别为5.30%、8.00%、21.60%、

22.00% 、29.50% 、26.54% 、37.41% 、

53.48%、56.67%。 尤其是自创业板上市

后定增数量急剧上升，2013年-2015年

中小板块以及创业板参与定向增发的活

跃度明显增加， 中小创板块已基本占据

定向增发市场半壁江山。 2015年中小板

以及创业板定增分别占据所有定增项目

的32%和25%。

（四）高端制造、信息服务定增发力

从2014年到2015年定向增发项目

的行业分类来看，定增项目主要聚集在

资本货物、 材料和技术硬件与设备、生

物医药等行业，全年定增发行家数分别

达到108、90、56、39宗， 相比而言，消

费、食品、钢铁、银行等行业对定增似乎

较为冷淡。

目前是参与定增的黄金时期

2016年伊始，A股市场出现较大幅

度调整。对于股市，我们认为2016年宏观

经济是经济寻底、政策维稳的态势。 在这

样的背景下，A股市场将呈现 “重归慢

牛，结构制胜” 的格局。 整体依然存在着

不确定性， 但也呈现确定性的结构性机

会。 相对于2014年、2015年的趋势性投

资机会，2016年这样一个宽幅震荡的市

场更适合投资定增这种中长期的权益产

品， 建议投资者关注投资定增产品的长

线思维和底线策略。 长线方面，我们认为

投资者应以中长期投资的角度积极参与

到定增市场当中， 定增的项目普遍具有

一定的阿尔法收益， 同时目前市场的估

值水平已经具有很高的安全边际， 长期

来看未来估值可期。 底线策略方面，我们

强调目前市场的清淡使得定增产品的折

扣具有相对的优势， 目前2600点-2700

点位，按照7-8折的水平测算，相当于在

2000点左右进行了抄底， 所以在具有一

定折扣的安全边际下， 目前市场是参与

定增产品的黄金时期。

需要提醒的是， 定增产品的折扣是

相对于其流动性不足的一个补充， 定增

基金面临的最主要的风险是锁定期内上

市公司基本面， 或者股市环境发生重大

不利变化而无法变现止损。 此外，定增基

金参与的定增项目毕竟有限， 有可能无

法做到有效分散非系统性风险。 但是整

体来看，就2016年的市场环境来说，我们

认为参与定增项目的整体风险较低，收

益可观。

针对2016年特殊的市场环境， 我们

建议投资者通过定增基金间接参与到定

向增发的项目中， 在选择定增基金时我

们建议投资者关注以下二点：

1、裁剪风险&收益，定制结构化安

全垫产品

投资逻辑： 投资者可以认购优先级

分级产品投资定向增发项目， 由分级产

品中的次级份额为优先级份额提供安全

垫风险缓冲或本金安全保障， 确保本金

无忧后争取更高收益。

创新的结构化分级产品由安全垫份

额和优先份额构成。 安全垫份额以其出

资为限优先承担亏损， 只有在安全垫份

额全部亏完后优先份额才有亏损本金的

可能性；产品实现收益后，在某基准收益

内安全垫份额和优先份额获得与产品相

似的收益率（同股同权），超过某基准收

益后安全垫份额获得杠杆收益 （弥补其

优先承担投资亏损的风险溢酬），优先级

份额获得小于产品的收益率 （分享近一

半的浮动收益， 具体比例受两类份额出

资比例和投资标的所影响）。

对于优先级份额来说， 本金亏损的

概率极小。原因包括：（1）此类产品通常

针对单个定向增发项目进行投资， 优先

级份额投资人对该项目的发行时机和标

的股票本身可以判断， 自主决策可以回

避大的系统性风险和个股风险；（2）定

向增发时普遍可获得10%到30%的折

扣，发行时的浮盈（即认购成本价低于同

期二级市场股票交易价） 可弥补潜在的

投资亏损；（3） 如果定向增发实施后二

级市场股价回落，即便跌破发行价，安全

垫份额优先承担投资风险， 只有安全垫

份额全部亏完后优先级资金才可能出现

本金亏损。 多重风险保障措施，极大地降

低了优先级份额进行定向增发投资出现

亏损的概率和幅度。

在定向增发股份锁定期满变现后如

果出现盈利， 优先级份额与次级份额获

得在某基准收益内同股同权， 超过基准

收益后可获得近一半的浮动收益 （每个

产品中浮动收益的具体比例不完全一

样），优先级投资人有机会分享定向增发

股份上涨所带来的收益（上不封顶）。

2、主动管理能力决定最终收益水平

定向增发投资中的主动管理能力主

要体现在择时和选股上。 由于定向增发

股份通常有1年的锁定期，锁定期满后才

可以卖出， 所以定向增发投资应该是年

尺度上的择时， 小尺度上的择时意义有

限。 大尺度上的择时可以分析宏观经济

走势， 也可以用PE等估值指标进行简化

择时，低估值区域大胆参与，中高估值区

谨慎参与甚至避免入市。

因此在选择定增产品的管理人时，

应注重其对行业和个股的选择能力，应

对其定增池或拟进行的定增的单票从行

业和个股两个维度进行分析。

1）选股时首先选对行业

对于未来强势产业的选择， 主要从

两个方面进行分析： 一是产业的升级路

径；二是在资源约束条件下的行业选择。

历次牛市，成长股投资均是主旋律，阶段

性盈利弹性、空间和持续性最大，不过每

一阶段的成长股含义各不相同。 展望我

国未来产业结构的调整格局， 我们认为

强势产业在于：1、高端制造业：具备长期

发展空间，如电子、通信计算机、机械、电

气设备、家电、汽车等；2、消费服务业：面

对的是万亿计的市场发展空间， 优势企

业将具有持续增长的空间，如医疗服务、

传媒、旅游、金融、食品饮料等成长空间

较大的行业。

2）对于个股选择，估值和业绩方是

王道

公司基本面是否优秀， 在行业中是

否处于领先地位； 本次定增的募投方向

是否具有足够的价值， 能否长远提高公

司的净资产收益率； 定增成功后未来两

年之内，业绩能否大幅度提高，未来的估

值是否具有优势。 对于国家宏观政策不

支持、行业趋势向下的公司，股价再便宜

也不参与，买股票就是买预期，没有预期

的股票缺少投资价值； 对于没有业绩却

充斥概念的黑马股要谨慎， 宁可错过不

可做错。

总之， 定向增发投资最终是股票投

资，在择时和选股上的主动管理水平直接

影响最终的盈利。 投资者可自主判断，或

借助投资顾问的专业研究，回避系统性风

险和个股极端风险，选择具有较高盈利潜

力的个股进行投资，提高收益水平。

3、进行组合投资分散风险

定向增发产品所蕴含的主要风险包

括因一年锁定期而带来的流动性风险以

及单个投资项目质量本身所带来的非系

统性风险。 从2006年至今所有这些定向

增发股份的平均回报率高达50%， 但仍

有部分定向增发股份锁定期满后出现亏

损，那么投资者该如何控制风险，掘金定

向增发市场呢？ 除了需要具有出色的主

动管理能力之外， 分散投资也是重要的

策略之一， 投资者可以在投资时点和投

资项目上进行分散， 防范单个项目的黑

天鹅事件。

定向增发特点
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