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投资要点

一、上市公司再融资渠道包括增发（定向增发、公开增发）、配股、发行优先股、
可转债、发行可交债等。
定向增发对上市公司的积极影响主要有
：1）公司通过外延并购或内生性项目投资改善财务报表；2）上市公司通过定增方
式快速实现主业扩张，项目往往触及当下热点或前沿方向。这也是金融支持实体经
济的一种形式。

二、定增是股权融资主
要途径，再融资新规激发市场热情。历年股权融资规模中，增发融资占比最高，
2020年定增募资占比再次上升至50％。
A股定增融资与再融资政策的“宽松——收紧（2017年）——再次宽松（2020年
）”周期非常相关。
2020年的再融资新规从资金供（精简发行条件）、需（优化定价基准日、提高发行
折扣、缩短锁定期等）两端均有放松，定增市场热情大幅提升。

三、2006年至今（截至2021年7月），A股定增融资规模超过100亿的共有122次
。
回顾历史百亿规模定增，我们发现：1）2017年至2019年，百亿以上定增规模并未
随全市场降温；2）分行业看：百亿以上规模定增项目数居前的行业有：银行、非
银金融、汽车、公用事业、电子。随着企业业务的扩张，银行往往对核心资本有补
充的需求，因此会通过大额定增补充资本金；3）分板块看：百亿以上规模定增项
目集中在主板（占比98％），仅有小部分集中在创业板（2％）；4）分公司背景看
：百亿以上规模定增项目多以国有企业为主；5）个股方面：A股历史定增募资TOP
10个股分别为：农业银行、绿地控股、中国联通、万华化学、云南白药、三六零、
京东方A、长江电力、分众传媒、浦发银行。

四、以史为鉴，百亿规模定增对A股
走势影响：
1）从大盘角度看，历史百亿定增对A股大盘走势影响有限；2）从个股角度看，市
场情绪高、股市成交额高时，百亿定增对公司股价更容易有正向影响。

五、A股成长赛道政策支持、景气度高必然伴随着结构性泡沫，此为金融支持实体
经济的一种形式。
往后看，影响A股后续走势的决定因素还是全球货币政策、美联储态度以及全球产
业趋势等，预计宁德时代的“582亿”定增对A股影响有限。在全球大放水的背景
下，A股“日均活跃度、承载量”大幅提升，2021年8月以来，A股日均成交金额1.
3万亿人民币，已远远高于过去几年的三千至六千亿成交金额，月平均换手率在1.4
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％以上，预计近期宁德时代定增对A股冲击较为有限。

■风险提示：
历史数据测算不代表未来；个股黑天鹅；A股超预期波动；海外黑天鹅等。
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01定增是股权融资主要途径，再融资新规激发市场热情

上市公司再融资渠道包括增发（定向增发、公开增发）、配股、发行优先股、可转
债、发行可交债等。其中定向增发是指通过向特定机构（或个人）投资者发行股票
方式融资，具备融资额度大、无需还本付息等优点。定向增发对上市公司的积极影
响：1）公司通过外延并购或内生性项目投资改善财务报表；2）上市公司通过定增
方式快速实现主业扩张，项目往往触及当下热点或前沿方向，同时也是金融支持实
体经济的一种形式。

定增是企业股权融资的主要途径。
统计历年股权融资规模数据，增发融资占比最高，其中定增募资占比在2012年-20
18年持续高于50％，2019年占比有所回落，2020年再次上升至50％。A股定增融
资与再融资政策的“宽松——收紧——再次宽松”周期非常相关。

一、2017年以前，再融资政策较宽松。
2015-2017年，定增募资金额与定增家数大幅提升，其中2016年定增募资金额达
到1.64万亿，占股权融资金额比达到80％，定增募资规模、定增家数均达到历史高
点。

二、2017年再融资新规发布
后，定增市场大幅降温。
2017年2月新规中，要求“定价基准日为发行期首日”，叠加减持新规的限制，定
增收益被大幅压缩，A股市场增发规模大幅缩水，2019年定增募资金额降至6798亿
元，定增家数仅248家。

三、2020
年起，定增市场政策迎来宽松。
2020年2月，证监会发布《关于修改<；上市公司证券发行管理办法>；的决定》、
《关于修改<；创业板上市公司证券发行管理暂行办法>；的决定》、《关于修改<
；上市公司非公开发行股票实施细则>；的决定》。主要有几方面修改：
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1）定价基准日的选择更灵活：可以为董事会决议公告日、股东大会决议公告日或
者发行期首日；

2）发行价放松：从“不低于定价基准日前20个交易日公司股票均价的90％”放宽
至“不低于定价基准日前20个交易日公司股票均价的80％”；

3）减持规则：对两类参与定增的投资者的限售期从36个月/12个月分别缩短至18
个月/6个月，且不再适用减持新规；

4）取消创业板盈利要求等。

总体上，2020年的再融资新规从资金供（精简发行条件）、需（优化定价基准日、
提高发行折扣、缩短锁定期等）两端均有放松，定增市场热情大幅提升。其中2020
年，市场定增募资金额超过8000亿元，定增家数达360家。

03以史为鉴，百亿规模定增对A股走势有何影响？

8月12日，宁德时代披露大额定增方案，拟募集资金总额不超过582亿元，这一定
增规模处于A股历史第四，登顶A股民企定增募资王。那么宁德时代此次大额定增对
A股走势有何影响呢？

复盘A股历史百亿定增，剔除预案公告日后停牌标的：

1）从大盘角度看，A股历次百亿定增预案公告后10个交易日，沪深300上涨概率为
57％，创业板指上涨概率为59％，历史百亿定增对大盘走势影响有限；

2）从个股角度看，市场情绪较高时公告的定增预案，对股价正向影响更大。当月A
股换手率高于1.5％时，定增预案当日（T日）上涨家数占比达84％，T+1日上涨家
数占比占60％，T+3日上涨家数占比占60％；A股换手率低于1.5％时，定增预案当
日（T日）上涨家数占比达50％，T+1日上涨家数占比占44％，T+3日上涨家数占
比占56％。市场情绪高、股市成交额高时，百亿定增对公司股价更容易有正向影响
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。

A股成长赛道政策支持、景气度高必然伴随着结构性泡沫，此为金融支持实体经济
的一种形式。往后看，影响A股后续走势的决定因素还是全球货币政策、美联储态
度以及全球产业趋势等，预计宁德时代的“582亿”定增对A股影响有限。在全球
大放水的背景下，A股“日均活跃度、承载量”大幅提升，2021年8月以来，A股日
均成交金额1.3万亿人民币，已远远高于过去几年的三千至六千亿成交金额，月平均
换手率在1.4％以上，预计近期宁德时代定增对A股冲击较为有限。

04 风险提示

历史数据测算不代表未来；个股黑天鹅；A股超预期波动；海外黑天鹅等。

本文源自金融界网
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