
参与定增还需细合计
本报记者 周 琳

★ 课 堂

【共同基金】

共同基金又称信托基金，是由基金经
理的专业金融从业者管理，向社会投资者
公开募集资金，投资于证券市场的营利性
的公司型证券投资基金。共同基金购买股
票、债券、商业票据、商品或衍生性金融商
品，以获得利息、股息或资本利得。

【恩格尔系数】

精打细算的人每每总要查账本，看看
这段时间的食品花销。德国统计学家恩格
尔从中发现了奥妙，他用人们每月食品花
销与每月总收入的比率来衡量生活富裕程
度。这个比率，便是恩格尔系数。系数越
高，生活水平越低；系数越低，生活水平
越高。

【货币超发】

“通胀无论何时何地皆为货币现象”，

这是货币学派创始人弗里德曼的一句经
典名言。按照货币学基本原理，一个国家
或地区经济每增长出 1 元价值，作为货币
发行机构的中央银行也应该供给货币 1
元，超出 1 元的货币供应则视为超发。

★ 茶 座

【停车位里的成功之路】

瑞典沃尔沃总部有 2000 多个停车位，
早到的人总把车停在远离办公楼的地方，
天天如此。问：“你们的泊位是固定的吗？

近的空位还很多。”答：“我们到得比较早，
有时间多走点路。晚到的同事或许会迟
到 ，需 要 把 车 停 在 离 办 公 楼 近 的 地
方。”——多为别人着想，路才会走得更远。

【价值是被创造出来的】

最初黑珍珠并不好卖，很多人认为它
色泽不好，又灰又暗。后来商人将黑珍
珠放在纽约第五大道橱窗里，标上难以
置信的高价，并连续刊登广告，将其置于
宝石的映衬之中⋯⋯就这样，黑珍珠被
环绕在当红女明星的脖子上，原来不知

价值几何的东西，一夜之间被捧为稀世
珍宝。

【免费的好茶不是白拿的】

张三一直喜欢喝 20 元一斤的茶叶。
一天，茶叶店老板送他半两好茶。张三
将 好 茶 攒 着 待 客 ，有 时 自 己 也 泡 着 喝 。
喝完了免费的好茶，张三便再也喝不惯
20 元一斤的便宜茶了。以后不管他买多
贵的茶叶，老板总送他半两更好的。半
年下来，张三花在茶叶上的钱是原来的
10 倍！

（文/王 琳整理）

春节刚过，再融资监管“收紧”的态势已
很明显。中国证监会2月10日在官方网站发文
再次明确：“要规范上市公司再融资行为，禁
止募集资金用于类金融业务，限制募集资金用
于偿还银行贷款和补充流动资金，对上市公司
忽悠式融资、跟风式融资严格监管。”

九泰基金统计显示，2017 年 1 月份，市
场新增 66 宗定向增发公布董事会预案，总
募资额 1410 亿元，新增预案数量及募资总
额环比 2016 年 12 月下降。此外，1 月份若
剔除上市公司停止实施、股东大会未通过、
发审委未通过等项目，目前定增项目的总存
量募资规模与现金认购的 1 年期存量募资规
模环比持续减少，存量获批定增项目规模环
比也大幅减少。

投资者该如何看待当前再融资市场发展
趋势？未参与的投资者如何分享大户“盛
宴”？

切忌盲目追投概念股

再融资是指上市公司通过配股、定向增
发和发行可转换债券等方式在证券市场上进
行的直接融资形式。以目前再融资的“主力
军”非公开发行股票（定向增发）为例，上市公
司通常以低于市场均价的价格，向不超过 10
位的特定投资者发行股份融资，参与者可“打
折买股票”。

参与定增有 3种好处，一是融资利好上市
公司基本面，有望推升股价。二是定增对二
级市场有诸多利好，有利股价进一步提升。
三是定增往往具有一定的折价，投资者能享
受安全垫收益。

包括配股、定增在内的再融资行为本质
上还是投资股票。前海开源再融资精选基金
经理邱杰认为：“定增公司价格的倒挂与市场
环境关系较大，但定增是一个相对中长期的
投资，优质标的拉长周期价值仍然会体现，所
以核心还是对股票标的的甄别能力。”

过去 10 年，上市公司再融资规模高达
6.5 万亿元，远超 IPO 融资规模。参与其中的
投资者分享到定增市场、转债市场等各式“再

融资盛宴”。九泰定增基金经理刘开运认为：
“以定增为代表的再融资市场之所以自 2015
年下半年以来持续火爆，主要有几方面原因：
一是上市公司在经济下行压力增大的背景下
从内生增长转向外延并购，通过再融资实现
转型升级；二是国企改革加快，需要资产注入
和资产证券化；三是产业整合加快，行业集中
度提升，而上市公司核心的优势正是直接融
资功能。”

然而在高速发展的背后，再融资市场也
出现不少问题。金牛理财网分析师宫曼琳提
醒，自 2015 年下半年开启的“定增盛宴”，已
出现分化行情，投资者应注意风控。一是频
繁融资、单次融资金额过大的上市公司，可能
面临过度融资行为审查；二是再融资过后即
做高转送的上市公司，纯粹概念炒作嫌疑较
大；三是利用定增资金去买理财、买 P2P、炒
房、炒股的上市公司，可能将面临更严格的资
金监管；四是要谨防定增破发和锁定期内浮
亏的股票。

另外，来自新三板再融资审核也趋严。
目前，200 人规模定增通过率大幅降低。据
山西证券分析师王磊介绍，2016 年前 11 个
月，新三板 200 人定增方案获证监会受理数
量仅 40 家，是 2015 年的三分之一，通过率也
从 2015年的 86.4%锐减至目前的 56.6%。

中国证监会 2 月 9 日发布的《发行监管部
再融资申请企业基本信息情况表》显示，处于
审核之中的上市公司再融资申请共计 387
例，其中非公开发行股票（定向增发）达 363
例。目前，一些募集资金规模较大的定增再
融资进展明显较为缓慢。比如，近期对众兴
菌业、雪榕生物、仟源医药等公司的定增反馈
意见显示，监管层要求公司对是否存在过度
融资倾向、为何购买理财产品、保荐机构是否
合规等情况作出说明。

针对定增折价缩窄、监管趋严等问题，刘
开运认为，定增市场是万亿元级别的大市场，
有效监管可以防范炒作概念、剔除不合理的
再融资项目，有利于支持合理的再融资项
目。像公募基金这样的机构投资者对折价要
求很高，真正理性的投资人不应盲目追求过

热的定增概念股或其他再融资概念股。

参与“盛宴”从长计议

再融资的参与门槛一般都很高，除去公
司债、可转债，面对动辄需要 100 万元起点
才能参与的定增项目，普通投资者如何分享
资金大户的投资“盛宴”？

公募基金是选择之一。目前财通基金、
博时基金、九泰基金三家公募基金已成立的
定增基金产品达 15 只，占定增基金总量的
48%以上；合计资产净值超过 260 亿元，占
据定增基金总规模的 59.26%，这 3 家公司的
定增基金规模已经超过公募定增基金市场的

“半壁江山”。从业绩看，截至 1 月底，九泰
锐智定增自成立以来收益率为 32.8%，大幅
领先同类基金。前海开源再融资主题精选、
泓德泓富 A 分别以 12.6%、12.43%收益率位
列二、三位。2017 年 1 月份，财通基金中标
项目平均浮盈 32%，九泰基金新参与项目一
月份平均投资浮盈近 20%，大幅跑赢同期市
场水平。

“做定增投资要重点考虑几方面因素：
一是注意所选股票的行业成长性。二是看定
增公司基本面能否匹配定增方案。公司基本
面是否扎实，决定公司未来是否有发展的基
础，上市公司执行定增方案的能力以及定增
募集资金的去向也是考察的重点。三是要看
投资后，公募基金公司能否帮助定增企业做
一些事情。”刘开运说。

除此之外，投资者还应重点考察定增
资金的用途。财通基金投行部负责人告诉

《经济日报》 记者：“从 2016 年定增项目募
资用途看，并购重组类的壳资源重组、配
套 融 资 、 融 资 收 购 其 他 资 产 三 项 总 额 达
8395 亿元，次数达 382 次，占据定增市场
半壁江山。借助定向增发进行并购重组，
正成为一大批上市公司再融资的诉求，此
类定增项目中蕴含的超额收益值得投资者
重点关注。”

事实上，即便是定增破发，也不乏投资
机遇。融通新趋势拟任基金经理何天翔认
为，目前定增破发可选标的丰富。类似的定
增破发情形曾出现在 2008 年、2012 年，究
其原因，是牛市中实施定增的上市公司较
多，遇到市场调整后纷纷跌破定增价。参与
定增破发股，捕捉破发股票修复价格行情，
相当于在一级市场基础上“折上折”买股，
这样的投资机会不多见。

融通基金统计，2011 年至 2016 年破发
幅度 20%至首次涨回增发价平均需要 118 个
交易日；在定增破发幅度 20%时买入，持有
解禁时卖出，平均收益率为 47.4%。

近日，中国拍卖行业协会发布 2016 年全
国 10家文物艺术品拍卖公司述评，对 2016年
全国文物艺术品拍卖市场情况进行分析。

述评认为，2016 年全国文物艺术品拍卖
市场规模基本稳定，从各拍品门类上看，古代
书画成为年度重头戏，佛教艺术、紫砂茗具等
有较大幅度增长，当代书画、油画及当代艺术
延续下滑态势；从拍品结构上看，仍呈现“减
量提质”趋势，高价拍品大幅度增加，亿元拍
品达 9件（套）。

企业收藏渐成气候。本年度最高拍卖纪
录，当属元代任仁发《五王醉归图卷》，经 147
次竞价，最终以 3.036 亿元由苏宁博物馆在北
京保利 2016 秋拍“中国古代书画夜场”中
竞得。而宝龙集团以 1.955 亿元竞得北京保
利 2016 秋拍“中国近现代书画夜场”中齐白
石 的《咫 尺 天 涯 — 山 水 册》; 三 胞 集 团 以
1.725 亿元竞得北京匡时十周年秋拍“澄道·
古代绘画夜场”中吴镇的《山窗听雨图》。从
去年秋拍这些一线拍卖公司的拍卖现场观

察，掐尖的高端拍品几乎都被企业所包揽。
企业携大量资本正在大张旗鼓地进入艺术品
市场，业内人士预言：未来中国收藏将进入

“企业时代”。
数据显示，去年上述 10 家公司单件拍品

成交均价达 41.48 万元/件（套），较 2015 年的
36.54 万元/件（套）有较大提升。同时，高价
位拍品大幅增加。这 10 家公司去年成交超
过 1000 万元的拍品共计 265 件（套），成交额
78.72 亿元。“减量提质”成为当前我国文物艺
术品拍卖企业的经营策略和市场趋势。

中国拍卖行业协会副秘书长欧树英分析
认为，2016 年艺术品拍卖市场在变与不变中
向前发展。不变的是艺术市场以中国书画、
以传统中国文化背景品类占据主流的格局，
以及品牌拍卖企业专场闪耀市场的格局。而
变化在于，市场对高端拍品的关注更加集中，
资本与艺术市场的碰撞、跨界结合趋势更加
明显，网络拍卖对拍卖市场宽度与广度的渗
透更加深入。

尤为值得一提的是，2016 年，文物艺术
品拍卖市场法规政策的完善取得重要突破:
国务院发布《关于进一步加强文物工作的指
导意见》，提出要“鼓励民间合法收藏文物”

“切实加强文物市场和社会文物鉴定的规范
管理，积极促进文物拍卖市场健康发展”。
国家文物局印发《文物拍卖管理办法》，对拍
卖企业较为关心的文物网络拍卖审批等问
题作出直接或间接调整。此外，涉及文物艺
术品领域的相关物品关税暂行税率今年再
次降至 3%(规定税率为 12%,2012-2016 年
暂调至 6%)。此举有利于海外艺术品回流，
将提升中国艺术品市场的国际竞争力。

北京匡时国际拍卖有限公司董事长兼总
经理董国强告诉记者，文化艺术品市场经过
几十年的发展，市场已更加透明规范。一些
具有专业水平又有诚信的拍卖公司，也成为
资本逐猎的目标。去年 12 月，上市公司宏图
高科以 22 亿元现金收购匡时国际 100%股
权，这也为该公司今后的发展提供了支撑。

企 业 收 藏 渐 成 气 候
本报记者 李佳霖

投资过程中，我们可能会面临如下

情况：判断某只股票上涨很想买入，但是

又怕买了以后价格下跌被套；10 元买的

股票现在已经涨到了 18 元，很想保留这

段收益，但是又不想抛掉股票。面对这

些情况，我们该怎么办？这时不妨试试

期权，运用期权保险策略。

举例来说，面对第一种情况我们买

入认沽期权。假如小李以 25.5 元的价格

买入 5000 股上汽集团，同时买入一张上

汽集团当月的认沽期权（行权价格为 25

元 ，权 利 金 每 股 0.5 元 ，合 约 单 位 为

5000）。到期日会出现两种情况，一是股

票价格高于 25.5 元，此时小李可以放弃

行权，高价抛售股票；另外一种情况是，

股票价格很糟，跌破了 25 元的行权价

格，此时小李购买的认沽期权就起到了

保险的作用。无论股票价格跌至多少，

小李都可以 25 元的价格卖掉 5000 股上

汽集团股票，锁定损失。

同样道理，当投资者对市场走势不

确定时，可先买入认购期权，避免踏空风

险，相当于为手中的现金买了保险。

在过去一年里，上证 50ETF 期权为

股票持有者提供了独有的市场化风险

转移（保险）工具，不同风险偏好的投资

者可运用期权构建灵活的交易策略来

满足不同投资需求。2016 年，市场保险

交易行为占比为 14.61%，市场受保市值

（基 于 保 险 目 的 的 交 易 合 约 面 值）为

85.99 亿元，较年初增长 153%，单日受保

市值最高达到 106.55 亿元，日均受保市

值 达 到 58.17 亿 元 ，较 2015 年 增 长

243%。

不过，目前国内投资者可选择的

期 权 交 易 品 种 不 多 。 上 交 所 上 证

50ETF 期权仍处于试点阶段，到今年 2

月 9 日已两周年，期权保险功能已基

本 发 挥 作 用 。 未 来 期 权 品 种 是 否 增

加，值得期待。

为投资买份期权保险
温宝臣

折 价 缩 窄 监 管 趋 严

过 去 10 年 ，上 市 公 司 再 融 资 规 模 高 达 6.5 万 亿 元 ，远 超 IPO 融

资 规 模 。 借 助 定 向 增 发 进 行 并 购 重 组 ，正 成 为 一 大 批 上 市 公 司 再

融资的诉求

自 2015 年 下 半 年 开 启 的“ 定 增 盛 宴 ”，已 出 现 分 化 行 情 。 对 频

繁融资、单次融资金额过大的上市公司、再融资过后即做高转送的

上 市 公 司 以 及 拿 着 定 增 募 集 资 金 不 务 正 业 的 上 市 公 司 ，投 资 者 应

提高警惕


