
震荡市机构抢食定增盛宴

本报记者 刘夏村

上帝在关上一扇门的同时，还会打开一扇窗。

2015年下半年至今，对于不少公私募而言，这扇“窗”就是定向增发。 中国证券报记者了解到，去年8月底，经历了市场剧烈波动后股价大幅下跌，参与定增的折扣一度达到7折，一些公私募基金敏锐地捕捉到这一投资机会，趁机加码定增投资，最终大赚一笔。 类似的情形亦在今年1月A股大跌后上演。

不过，掘金定增并非易事。 2015年至今，A股市场已经历了三次大幅波动，加之股市回暖后定增市场一度出现非理性报价，使得一些公私募在定增市场上遭遇破发尴尬，损失惨重。 破发风险使得对冲策略受到私募定增基金的重视。 业内人士透露，去年“股灾”之后，不少私募在发行新的定增产品时，都在考虑引入对冲策略，以期锁定收益，降低风险。

在经历了上述机遇与挑战之后，“定增”最终成为2015年的“明星策略”。 据私募排排网统计，纳入统计排名的成立满一年的 1945只中国私募证券基金产品中，收益最高的是事件驱动策略，高达62.78%。 一些公私募基金人士认为，定增盛宴有望在2016年继续上演。

震荡市机构垂青定增

A股开年即大幅震荡，定向增发再度受到一些公私募基金的垂青。 近日，某上海私募人士就对中国证券报记者坦言：“现在机构参与定增的热情很高，错过了上一波参与定增的机会，可不能再错过这一波了。 ”

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。 参与定增的收益主要来源于三方面：其一是折价率。 定增参与的价格较二级市场普遍有10%-30%的折价，即使股价波动也可以发挥一定的“安全垫 ”作用；其二是市场波动收益。 在市场低位参与定增投资，可分享市场上涨带来的β收益，定增盈利概率较大；其三是个股成长性收益。

前述私募口中的“上一波参与定增机会”，则起始于去年市场持续震荡基本企稳后的8月。 彼时，在经历近两个月的大幅下跌之后，A股市场几近冰点，一些公私募基金借助股价大幅下跌，精准“伏击”定增，大赚一笔。

泓德基金便是其中之一。 泓德基金研究总监王明德回忆 ：“当时，很多股票跌出了价值，折扣又大，是参与定增的非常好的时机 。 ”事实上，在悲观情绪笼罩之下，定增市场亦颇为萧条，买方机构担心破发不敢报价，上市公司也担心定增失败，因此定增折扣已经降至7折。 在此背景下，泓德基金开始进入定增领域 。

此后，A股市场开反弹，定增市场亦水涨船高，定增的折扣也从8月底的 7折逐渐上升至 8折、9折。 特别是进入 11月下旬后，市场甚至出现了非理性报价现象，一些只参与单只股票定增的私募基金为了避免到期无法成立，不计成本报价，进一步降低了折扣率 ，很多股票的折扣已经高于95折甚至是平价发行。 折扣率的下降摊薄了参与定增的“安全垫 ”，加之经过反弹股价本身已经较高，定增市场风险开始上升。 在这种情况下，泓德基金果断决定暂停参与定增项目。 王明德坦言：“当时市场比较热，定增市场也比较火爆，出现了阶段性泡沫 。 回头来看，我们当时暂停参与还是正确的，因为后期定增项目基本都破发了。 ”

中国证券报记者了解到，在这近三个月的定增黄金期内，多家基金公司积极参与定增，尤以“定增王 ”财通基金和泓德基金最为突出。 泓德基金旗下泓德优选成长、泓德泓富、泓德泓业 、泓德远见4只公募基金共参与了十九只股票的定增，平均折扣在 20%以上。 截至2016年2月 17日收市，其参与定增的多氟多浮动盈余达到126%，天赐材料浮动盈余达到84%，乐金健康浮动盈余达到81%，兄弟科技浮动盈余达到52%。 此外，中邮创业、国投瑞银、九泰、东海、东方、北信瑞丰等基金公司在此期间亦有所斩获 。

抢筹遇破发尴尬

在王明德看来，这次成功“伏击”再一次印证了参与定增择时的重要性，而这对投资者的专业性和理性提出较高要求。 他说，市场需要理性参与者。 在市场有安全垫，符合投资价值标准的时候 ，要积极参与，主动出击；当市场水位比较高了，出现局部过热和非理性报价时，应该果断收手。

事实上，2015年至今A股市场已经历了三次大幅波动，加之股市回暖后定增市场一度出现非理性报价，使得公私募基金从定向增发中获利并非易事，甚至屡屡遭遇破发尴尬。

多位公私募基金人士回忆，去年6月股市巨幅震荡之前，A股狂飙突进 ，定增市场也是一片火热，一些买方机构面对二级市场不断上涨的股价 ，为了抢筹就在定增市场中不断抬高定增报价，甚至不惜平价拿票。 类似的局面又一次出现在去年年末。 正如前文所述，随着股市的反弹，去年11月下旬，定增市场再次出现了非理性报价。

较低的折扣甚至没有折扣大大增加了参与定增的风险。 好买基金研究中心表示 ，去年年初发行的定增产品由于当时市场还未疯狂，定增发行价较低且有一定安全垫，截至去年7月 21日，破发的概率几乎为 0。 当市场进入二季度的疯涨行情时，定增发行价相对提高，当“股灾”开始时，部分处于高位发行的定增标的如果没有停牌，跌破定增价的情况就明显增加。 另据私募排排网统计，截至去年年末 ，成立于 2015年的事件驱动私募基金整体表现逊色 ，327只产品成立以来的平均收益仅为6.93%，特别是在股市高位成立的定向增发产品，在股灾期间跌破定增价格的标的比比皆是，表现最差的产品成立以来净值跌幅已经超过了 30%。

面对2015年的定增破发尴尬，一些私募基金亦在调整其参与定增的方法，引入对冲策略便是其中之一。 某私募基金公司产品设计人士表示，这类产品的核心是在定增组合投资的基础上，采用股指期货、场外期权等多种投资策略，从而锁定收益，降低风险。 该人士透露，去年“股灾”之后 ，这类产品结构开始受到私募的广泛重视，不少私募在发行新的定增产品时，都考虑引入对冲策略。

定增盛宴有望继续

值得关注的是，尽管遭遇破发危机 ，但定向增发仍可谓是 2015年的“明星策略”。

相关统计显示，截至去年 12月30日，A股市场2015年全年完成定增计划772起，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%。 与此同时，随着A股在在 2014年底开始进入大牛市，定增市场整体表现不俗，尽管上证指数最终从最高位5178点跌回到2015年年底的 3539点，但在折价安全垫的作用之下，成立较早的定增产品业绩仍然相当出色 。 来自私募排排网的数据显示，纳入统计排名的成立满一年的1945只私募证券基金整体收益上涨33.20%，大幅跑赢同期沪深300指数27.62%的涨幅，其中收益最高的是事件驱动策略 ，收益高达62.78%。

牛市中定增策略“躺着就赚钱”，进一步激发了投资者参与定增的热情。 不过 ，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，很多央企定增开出了单笔5亿元甚至以上的超大单，个人投资者参与定向增发需要借助机构来完成。

在此背景下，定增基金发行也呈现爆发式增长。 据私募排排网数据中心统计，截至 2015年12月31日，共有397只事件驱动策略产品在运行之中，其中定向增发产品是绝对的大头 ，占比达 91.69%，而在这其中有300只是在过去一年中成立的。 此外，公募基金亦在这一年正式踏入“定增圈”。 去年1月，国投瑞银瑞利混合基金正式成立，这是国内首只瞄准定增的公募基金。 此后 ，财通基金、九泰基金亦发行了相关公募产品。 实际上，由于定增一般有一年或三年的锁定期，基于流动性的考虑，加之投资二级市场的权益类基金与参与定增、并购、重组基金的运作模式和操作思路也存在较大差异，所以此前公募基金鲜有参与定增的。

中国证券报记者了解到，一些公私募基金人士仍看好2016年的定增机会，认为定增有望继续成为今年的“明星策略”。 王明德就认为，今年将延续 2015年的定增市场格局，定增市场仍是成为超越 IPO的一种融资方式，融资规模达到一万亿元以上。 如此大的体量 ，对投资者而言，可供选择的空间相当大。 此外，2016年二级市场大概率维持震荡格局 ，市场调整压力促使上市公司形成理性价格预期，从而使定增市场发行价格去泡沫，将给投资者留出更多安全边际。 一家正在筹划发行定增产品的私募基金人士亦颇为乐观。 他透露，其公司经过测算，今年定增产品的收益率有望达到 20%-50%。

不过，恒天财富研究中心认为，针对 2016年特殊的市场环境，建议投资者通过定增基金间接参与到定向增发的项目中时，要关注以下几点：其一是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 ；其二是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；其三是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 。
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机构青睐定增品种

A股开年即大幅震荡， 定向增发再度受到

一些公私募基金的垂青。近日，某上海私募人士

就对中国证券报记者坦言：“现在机构参与定

增的热情很高，错过了上一波参与定增的机会，

可不能再错过这一波了。 ”

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。参与定

增的收益主要来源于三方面：其一是折价率。定

增参与的价格较二级市场普遍有10%-30%的

折价，即使股价波动也可以发挥一定的“安全

垫” 作用；其二是市场波动收益。 在市场低位参

与定增投资，可分享市场上涨带来的β收益，定

增盈利概率较大；其三是个股成长性收益。

前述私募口中的“上一波参与定增机会” ，

则起始于去年市场持续震荡基本企稳后的8月。

彼时，在经历近两个月的大幅下跌之后，A股市

场几近冰点， 一些公私募基金借助股价大幅下

跌，精准“伏击” 定增，大赚一笔。

泓德基金便是其中之一。 泓德基金研究总

监王明德回忆：“当时， 很多股票跌出了价值，

折扣又大，是参与定增的非常好的时机。 ” 事实

上， 在悲观情绪笼罩之下， 定增市场亦颇为萧

条，买方机构担心破发不敢报价，上市公司也担

心定增失败，因此定增折扣已经降至7折。 在此

背景下，泓德基金开始进入定增领域。

此后，A股市场开反弹， 定增市场亦水涨船

高，定增的折扣也从8月底的7折逐渐上升至8折、

9折。 特别是进入11月下旬后，市场甚至出现了非

理性报价现象，一些只参与单只股票定增的私募

基金为了避免到期无法成立， 不计成本报价，进

一步降低了折扣率，很多股票的折扣已经高于95

折甚至是平价发行。 折扣率的下降摊薄了参与定

增的“安全垫” ，加之经过反弹股价本身已经较

高，定增市场风险开始上升。 在这种情况下，泓德

基金果断决定暂停参与定增项目。 王明德坦言：

“当时市场比较热，定增市场也比较火爆，出现了

阶段性泡沫。 回头来看，我们当时暂停参与还是

正确的，因为后期定增项目基本都破发了。 ”

中国证券报记者了解到， 在这近三个月的

定增黄金期内，多家基金公司积极参与定增，尤

以“定增王” 财通基金和泓德基金最为突出。泓

德基金旗下泓德优选成长、 泓德泓富、 泓德泓

业、泓德远见4只公募基金共参与了十九只股票

的定增，平均折扣在20%以上。 截至2016年2月

17日收市， 其参与定增的多氟多浮动盈余达到

126%，天赐材料浮动盈余达到84%，乐金健康

浮动盈余达到81%， 兄弟科技浮动盈余达到

52%。 此外，中邮创业、国投瑞银、九泰、东海、东

方、北信瑞丰等基金公司在此期间亦有所斩获。

抢筹遇破发尴尬

在王明德看来，这次成功“伏击” 再一次印

证了参与定增择时的重要性， 而这对投资者的

专业性和理性提出较高要求。 他说，市场需要理

性参与者。 在市场有安全垫，符合投资价值标准

的时候，要积极参与，主动出击；当市场水位比

较高了，出现局部过热和非理性报价时，应该果

断收手。

事实上，2015年至今A股市场已经历了三

次大幅波动， 加之股市回暖后定增市场一度出

现非理性报价， 使得公私募基金从定向增发中

获利并非易事，甚至屡屡遭遇破发尴尬。

多位公私募基金人士回忆， 去年6月股市巨

幅震荡之前，A股狂飙突进，定增市场也是一片火

热， 一些买方机构面对二级市场不断上涨的股

价， 为了抢筹就在定增市场中不断抬高定增报

价，甚至不惜平价拿票。 类似的局面又一次出现

在去年年末。 正如前文所述，随着股市的反弹，去

年11月下旬，定增市场再次出现了非理性报价。

较低的折扣甚至没有折扣大大增加了参与

定增的风险。好买基金研究中心表示，去年年初

发行的定增产品由于当时市场还未疯狂， 定增

发行价较低且有一定安全垫， 截至去年7月21

日，破发的概率几乎为0。 当市场进入二季度的

疯涨行情时，定增发行价相对提高，当“股灾”

开始时， 部分处于高位发行的定增标的如果没

有停牌，跌破定增价的情况就明显增加。另据私

募排排网统计，截至去年年末，成立于2015年的

事件驱动私募基金整体表现逊色，327只产品成

立以来的平均收益仅为6.93%，特别是在股市高

位成立的定向增发产品， 在股灾期间跌破定增

价格的标的比比皆是， 表现最差的产品成立以

来净值跌幅已经超过了30%。

面对2015年的定增破发尴尬， 一些私募基

金亦在调整其参与定增的方法， 引入对冲策略

便是其中之一。 某私募基金公司产品设计人士

表示， 这类产品的核心是在定增组合投资的基

础上， 采用股指期货、 场外期权等多种投资策

略，从而锁定收益，降低风险。该人士透露，去年

“股灾” 之后，这类产品结构开始受到私募的广

泛重视，不少私募在发行新的定增产品时，都考

虑引入对冲策略。

盛宴有望继续

值得关注的是，尽管遭遇破发危机，但定向

增发仍可谓是2015年的“明星策略” 。

相关统计显示，截至去年12月30日，A股市

场2015年全年完成定增计划772起， 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%。 与此同时， 随着A股在

2014年底开始进入大牛市， 定增市场整体表现

不俗， 尽管上证指数最终从最高位5178点跌回

到2015年年底的3539点，但在折价安全垫的作

用之下， 成立较早的定增产品业绩仍然相当出

色。来自私募排排网的数据显示，纳入统计排名

的成立满一年的1945只私募证券基金整体收益

上涨 33.20% ， 大幅跑赢同期沪深 300指数

27.62%的涨幅， 其中收益最高的是事件驱动策

略，收益高达62.78%。

牛市中定增策略“躺着就赚钱” ，进一步激

发了投资者参与定增的热情。 不过，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

央企定增开出了单笔5亿元甚至以上的超大单，

个人投资者参与定向增发需要借助机构来完成。

在此背景下， 定增基金发行也呈现爆发式

增长。据私募排排网数据中心统计，截至2015年

12月31日， 共有397只事件驱动策略产品在运

行之中，其中定向增发产品是绝对的大头，占比

达91.69%， 而在这其中有300只是在过去一年

中成立的。此外，公募基金亦在这一年正式踏入

“定增圈” 。去年1月，国投瑞银瑞利混合基金正

式成立，这是国内首只瞄准定增的公募基金。此

后， 财通基金、 九泰基金亦发行了相关公募产

品。 实际上，由于定增一般有一年或三年的锁定

期，基于流动性的考虑，加之投资二级市场的权

益类基金与参与定增、并购、重组基金的运作模

式和操作思路也存在较大差异， 所以此前公募

基金鲜有参与定增的。

中国证券报记者了解到， 一些公私募基金

人士仍看好2016年的定增机会， 认为定增有望

继续成为今年的“明星策略” 。 王明德就认为，

今年将延续2015年的定增市场格局， 定增市场

仍是成为超越IPO的一种融资方式，融资规模达

到一万亿元以上。 如此大的体量， 对投资者而

言，可供选择的空间相当大。 此外，2016年二级

市场大概率维持震荡格局， 市场调整压力促使

上市公司形成理性价格预期， 从而使定增市场

发行价格去泡沫， 将给投资者留出更多安全边

际。 一家正在筹划发行定增产品的私募基金人

士亦颇为乐观。 他透露，其公司经过测算，今年

定增产品的收益率有望达到20%-50%。

不过，恒天财富研究中心认为，针对2016年

特殊的市场环境， 建议投资者通过定增基金间

接参与到定向增发的项目中时， 要关注以下几

点： 其一是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；其二是在选

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； 其三

是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。

震荡市机构抢食定增盛宴

□本报记者 刘夏村

上帝在关上一扇门的同时，还

会打开一扇窗。

2015年下半年至今， 对于不少

公私募而言，这扇“窗” 就是定向增

发。 中国证券报记者了解到，去年8

月底， 经历了市场剧烈波动后股价

大幅下跌， 参与定增的折扣一度达

到7折，一些公私募基金敏锐地捕捉

到这一投资机会， 趁机加码定增投

资，最终大赚一笔。 类似的情形亦在

今年1月A股大跌后上演。

不过，掘金定增并非易事。2015

年至今，A股市场已经历了三次大幅

波动，加之股市回暖后定增市场一度

出现非理性报价，使得一些公私募在

定增市场上遭遇破发尴尬， 损失惨

重。破发风险使得对冲策略受到私募

定增基金的重视。 业内人士透露，去

年“股灾” 之后，不少私募在发行新

的定增产品时，都在考虑引入对冲策

略，以期锁定收益，降低风险。

在经历了上述机遇与挑战之

后，“定增” 最终成为2015年的“明

星策略” 。 据私募排排网统计，纳入

统计排名的成立满一年的1945只中

国私募证券基金产品中， 收益最高

的是事件驱动策略， 高达62.78%。

一些公私募基金人士认为， 定增盛

宴有望在2016年继续上演。
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