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[table_main] 方正公司研究类模板 

主要结论 

1、随着定增次数的增加，后期主要针对外部投资者。我们将增发对象分

为股东、员工、做市商、外部投资者（排除做市商）四类。发现随着定增

次数的增加，外部投资者的参与比例是增加的。而做市商与股东的参与比

例是下降的，员工激励的比例没有明显变化。 

2、新三板增发事件中大部分都是折价发行，其中占比最高的折价区间在

20%-40%之间。公司定增时的发行价格一般可以采用折价、平价以及溢价

的三种方式。新三板挂牌公司在定增中通常采用折价发行的方式，占比达

到 57%。其中“一元定增”现象在折价案例中占比达到 3.68%，增发对

象一般为公司大股东及关联方。新三板溢价占比达到 40%，溢价占比居

高的原因是协议公司在定增案例中占比较高，协议公司定价非市场化。  

3、我们统计发现增发市盈率自 2012 年以来是逐年走高的，增发市盈率较

高的行业有互联网、金融 服务，房地产等行业。 

4、新三板定增拥有极高的回报率。新三板定增收益十分可观，定增收益

率在 100%以上的区间占比达到 51.91%。新三板定增收益率极高的主要原

因是定增价格是公司与定增对象协商达成，并不需要经过审批；新三板挂

牌公司通常是中小型企业，股权较为集中，公司大股东为了自身的利益通

常会制定一个较低的价格，低价定增对象一般为大股东、做市商以及少数

机构投资者，定增的股票待解禁后在二级市场上以高价卖出，因此定增收

益率极高。 

5、定增月度平均周期为 83 天。从周期的月度角度分析，我们发现月度平

均周期开始稳定，不再有较大的变化，整个 2014 年与 2015 年的平均周期

为 82.37 天。 

6、定增与交易关联度较高，增发会提高成交量。在剔除掉没有成交量的

案例之后，增发前后，成交量增加的占比达到了 73%。而减少的占比只有 

27%，无变化的案例只有 4 起，占比只有 0.3%。增发对于成交的刺激较

为明显。 
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重要数据（2015 年 11 月 25 日） 

[table_important] 挂牌公司数（家） 4313 

总股本（亿股） 2422.24 

流通股本（亿股） 879.59 

成交笔数（笔） 27974 

成交金额（万元） 160194.72 

成交数量（万股） 23698.13 

[table_stockTrend]  

新三板指数表现 
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1. 新三板定增概述 

1.1 新三板市场的定向增发 

新三板市场定向增发与 A 股一致，都是新三板公司在挂牌后进

行的定向发行股票融资。一般而言，新三板公司在挂牌时不涉及新

股发行，而只是可以进行股份的公开转让。因此定向增发成为新三

板公司融资的主要方式。 

图表 1：截止 2015 年 8 月 31 日新三板募集资金前十大增发事件 

代码 名称 预案公告日 募集金额（万元） 增发价（元） 增发数量（万股） 增发市盈率 

832168 中科招商 2015-03-25 504,000 18 28,000 66.25 

430719 九鼎投资 2014-04-23 353,677.39 610 579.799 295.09 

832168 中科招商 2015-04-09 351,000 18 19,500 89.89 

830899 联讯证券 2014-12-24 300,000 1.46 205,480 219.92 

430719 九鼎投资 2014-06-23 225,000 750 300 101,587.43 

832666 齐鲁银行 2015-06-10 200,000 3.18 62,900 8.29 

832168 中科招商 2015-02-26 184,697.613 18 10,260.9785 58.86 

831900 海航冷链 2015-04-28 177,600 1.48 120,000 263.51 

832950 益盟股份 2015-07-16 125,037.5 14.29 8,750 97.32 

831963 明利仓储 2015-04-09 120,000 5 24,000 279.72 

资料来源：方正证券研究所 

2014 年 4 月在新三板挂牌的九鼎投资已累计推出三轮定向增

发，融资总额越来越大，其中第三次规模达到百亿，这已经超越了

许多 A 股上市公司的定向增发规模。另一新三板挂牌企业中科招商

在 2015 年挂牌新三板以来，总共推出 4 轮定向增发，累计规模接

近百亿。 

图表 2：九鼎投资历次增发 

时间 金额（单位：亿元） 

2014-04-23 35.37 

2014-08-07 22.5 

2015-07-31 100 

2015-11-13 55 

资料来源：公开资料，方正证券研究所    

图表 3：中科招商历次增发 

时间 金额（单位：亿元） 

2015-03-25 50.4 

2015-04-09 35.1 

2015-02-26 18.47 
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2015-02-27 4.95 

2015-5-10 10 

资料来源：公开资料，方正证券研究所 

   2014 年，新三板累计成功实施定向增发达到 324 起。而截至到

2015 年 8 月 31 日，2015 年度的定增已经达到了 1049 起。 

图表 4：截止 2015 年 8 月 31 日新三板增发事件次数 

年份 累计挂牌家数 当年融资起数 

2009 61 1 

2010 77 3 

2011 102 11 

2012 207 21 

2013 351 17 

2014 1572 217 

2015-08-31 3290 1084 

资料来源：方正证券研究所 

图表 5：2009 年-2015 年新三板挂牌公司定向融资情况 

年份 累计挂牌家数 平均增发股数（万股） 平均募集资金（万元） 

2009 61 605.99 2500 

2010 77 690 5133.33 

2011 102 805.19 6236.364 

2012 207 866.36 3657.143 

2013 351 761.92 1700 

2014 1572 436.42 2141.01 

2015-08-31 3290 944.05 4570.48 

资料来源：方正证券研究所      注：关于增发事件的时间年度归属，我们以公司的增发公告日为准。 

图表 6：历次定增事件融资金额分布 

 

资料来源：方正证券研究所 
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图表 7：历次定增事件增发数量分布 

 

资料来源：方正证券研究所 

从融资金额分布图中我们发现，融资金额介于 1000 万到 5000

万之间的增发事件是最多的，达到了 913 起，而增发数量介于 100

万股到 500 万股之间的增发事件是最多的。 

1.2 新三版定增与 A 股市场定增的区别 

    与 A 股定增相比，新三板定增有众多独特之处。新三板定增呈

现小额、多次、便捷的特征。小额是指新三板公司单次定增规模较

小，包括金额和股数。 

便捷体现在以下方面: 

（1）新三板定增流程相对简单，主要流程有董事会出具定增预案，

提交股东大会批准，验资，股票发行，股转公司备案，披露发行情

况报告书等，具体流程见图： 

图表 8：新三板定向增发流程图 

 

资料来源：方正证券研究所 
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                                   （2）定增具体规定更加灵活方便。 

图表 9：新三板定增与 A 股定增的区别 

 新三板定增 A股定增 

股票定价 董事会与各方协商  不低于定价基准日的90% 

增发股份锁定 无硬性要求，可自行承诺 一般增发股份需要锁定12个月 

适用法律法规 

《非上市公众公司监督管理办法》、

《全国中小企业股份转让系统股票

发行业务细则（试行）》 

《上市公司证券发行管理办法》、《上市公司

非公开发行股票实施细则》、《中国证监会发

行监管部再融资审核工作流程》 

核准 股东低于200人时无需审批 需要证监会审批 

募集资金用途 

在《全国中小企业股份转让系统股

票 发行业务细则（试行）》 中简

单规定董事会决议中需说明资金用

途。 

《上市公司非公开发行股票实施细则》中要求

董事会决议应当明确本次募集资金数量的上

限、拟投入项目的资金需要总数量、本次募集

资金投入数量、其余资金的筹措渠道。募集资

金用于补充流动资金或者偿还银行贷款的，应

当说明补充流动资金或者偿还银行贷款的具体

数额；募集资金用于收购资产的，应当明确交

易对方、标的资产、作价原则等事项。 

资金流向监管 无监管 专项账户监管，券商辅导 

定向发行制度 

新三板实行储架发行制度指一次核

准，多次发行的再融资制度。该制

度主要适用于，定向增资需要经中

国证监会核准的情形，可以减少行

政审批次数，提高融资效率，赋予

挂牌公司更大的自主发行融资权

利。 

A股每次增发都需证监会审批 

定向增发对象 

新三板人数不得超过35人，增发对

象为公司股东、董事、监事、高级

管理人员、核心员工；符合投资者

适当性管理规定的自然人和法人。 

主板定增对象不超过 10 人，增发对象为法

人、自然人或者其他合法投资组织。 

资料来源：方正证券研究所 

相较于 A 股上市公司而言，新三板公司定增在三个环节会快于

A 股公司： 

（1）董事会股东大会审批环节。新三板公司一般具有相对简单

的董事会架构与股东结构。在提出增发预案之后，立马就能提议召

开临时股东大会通过该预案。而 A 股上市公司需要较为复杂的董事

会以及股东大会审批程序。新三板公司整体规模小于 A 股公司，因

此定增金额也会小于 A 股公司。新三板公司增发整体会呈现出小额

http://www.hibor.com.cn/


 
 

研究源于数据        7         研究创造价值 

 

[table_page]  
 

的特征。 

（2）证监会审批环节。与 A 股定增都需要证监会审批不同的

是，新三板大部分的定增不需要证监会审批（只有股东人数超过 200

人的才需要提交证监会审批）这样大大降低了增发的时间周期。 

（3）缴款验资环节。A 股上市公司在缴款验资环节需要财务顾

问，托管机构的参与。财务顾问出具合格意见之后，将钱打入托管

机构的账户。而新三板公司在这方面比较灵活，其无硬性的资金流

向要求，亦无托管要求。这样的安排使得新三板公司可以多次实施

定增。 

通过以上分析，我们可以看出新三板增发事件所耗时间将低于

A 股市场。 

图表 10：定增事件的平均周期（年度） 

 

资料来源：方正证券研究所 

多次体现于挂牌公司增发次数上，许多公司在相对较短的时间

内进行了两次及其以上的增发。增发次数最多的新三板挂牌公司为

科大科技，截止 2015 男 8 月 31 日，其中科大科技累计进行了 11

次增发。总的增发次数在四次及其以上的有 39 家公司。 

图表 11：定增次数在两次及以上公司数目 

 

资料来源：方正证券研究所 
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2．新三板定增分析 

2.1 整体框架图  

图表 12：新三板定增分析框架 

 

资料来源：方正证券研究所 

2.2 新三板定增整体分析 

图表 13：2009 年-2015 年新三板挂牌公司定向融资情况 

年份 累计挂牌家数 当年融资起数 
当年融资总金额

（亿元） 

平均增发股数

（万股） 

平均募集资金

（万元） 

2009 61 1 0.25 605.99 2500 

2010 77 3 1.54 690 5133.33 

2011 102 11 6.86 805.19 6236.364 

2012 207 21 7.68 866.36 3657.143 

2013 351 17 2.89 761.92 1700 

2014 1572 217 46.46 436.42 2141.01 

2015-08-31 3290 1084 495.44 944.05 4570.48 

资料来源：方正证券研究所 

2010 年之前，整个新三板市场还处于培育发展阶段，挂牌企业

数量较小，定向增发数量也不多。2011 年开始，新三板挂牌公司融

资情况开始改善，当年融资 11 次，平均金额达到 6236 万元。其后

2012 年和 2013 年定增数量继续增加，在 2014 年的时候数量显著增

加达到了 217 起，而截至 2015 年 8 月 22 日，2015 年增发次数已达

到 1084 次，总增发金额 495.44 亿元。目前越来越多的挂牌公司采

取定向增发的方式来募集资金，定向增发已经成为新三板市场的主

要融资工具。 
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图表 14：2009 年-2015 年新三板增发金额 

 

资料来源：方正证券研究所 

图表 15：2009 年-2015 年新三板增发次数 

 

资料来源：方正证券研究所 

2014 年开始新三板实施做市商制度，许多挂牌企业转为做市商

制。据《全国中小企业股份转让系统股票转让细则（试行）》规定：

初始做市商应当取得合计不低于挂牌公司总股本 5%或 100 万股

（以孰低为准），且每家做市商不低于 10 万股的做市库存股票。许

多挂牌公司选择定向增发让券商持有不低于做市要求数量的股票。

因此做市商制度的实施刺激了定增市场的发展。基于以上理由，我

们比较了从 2014 年 6 月份以来的月度增发数据。详见图 3、图 4。

我们可以看出在 2014 年 8 月，无论是定增金额还是定增次数都比之

前 7 月份的数据显著增加，有一个明显的“爆发效应”。从整体看，

定增规模还在迅速扩大。 
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图表 16：2014 年 6 月-2015 年 7 月的增发金额 

 

资料来源：方正证券研究所 

图表 17：2014 年 6 月-2015 年 7 月的增发次数 

 

资料来源：方正证券研究所 

2.3 定增顺序分析（对象分析） 

做市商是重要的增发对象，对于协议转让公司来说，不会出现

做市商的身影。因此我们着重进行做市公司的定增对象研究，包括

在挂牌公司协议转做市之前的增发。我们统计分析了做市公司的定

增行为，一共有 996 个增发事件，平均每家公司进行了 1.65 次定增。 
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图表 18：不同增发次数的公司数目 

 

资料来源：方正证券研究所 

其中，只进行一次定增的挂牌公司有 343 家，进行 2 次增发的

公司有 163 家，而进行三次增发的公司有 65 家，有四次及其以上增

发的有 31 家公司。 

绝大部分企业定增次数在 1-2 次之间，我们分析得出这是由于

新三板市场大幅扩容时间较短有关，许多企业挂牌时间不长，因此

还来不及进行多次增发。 

我们继续将增发对象分为股东、员工、做市商、外部投资者（排

除做市商）四类。然后分别统计上述四类对象在不同增发次数公司

对应的增发事件中参与率。结果如图所示。 

图表 19：外部投资者历次增发参与比例 

 

资料来源：方正证券研究所 

我们发现，外部投资者随着定增次数的增加参与率是增加的，

第一次的参与率为 77.08%，第二次稍微下降为 75.68%，而第三次

和第四次都显著上升为 82.29%和 90.32%。这表明企业在后期增发
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的侧重为引入外部投资者。 

图表 20：做市商历次增发参与比例 

 

资料来源：方正证券研究所 

而做市商是随着定增次数的增加参与率是降低的，从第一次的

43.85%，第二次降低为 25.48%，第三次和第四次继续降低，值为

18.75%和 9.68%。这显示了做市商会倾向于在企业早期增发的时候

进入，以较低的成本进入。 

图表 21：股东和员工历次增发参与比例 

 

资料来源：方正证券研究所 

股东作为定增对象其参与率趋势和做市商一样也是逐步降低

的，其四次的参与率分别为 17.94%、16.22%、15.63%、12.90。这

种趋势也显示股东继续对企业投资也倾向于在早期股价较低的的时

候，而后期增发次数增大，股价也越高的时候，股东不再有那么高

的参与率了，主要还是为了针对外部投资者。 

而员工作为增发对象，一般来说是通过股权激励计划。我们的
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数据显示在几次的定增中，股东参与率没有明显变化，大概在 10%

左右小幅波动。我们认为股权激励只是作为一种激励员工的工具，

与时间相关性不大。企业任何时候都有员工股权激励的需求。 

2.4 定增价格分析 

2.4.1 定增发行价格分析 

2.4.1.1 新三板定增价格现状   

新三板公司在股票定增时的发行价格可以采用折价、平价以及

溢价的三种方式。 

主板市场关于折价的定义是指定向增发的发行价格相对于发行

时的市场价格的比例。其计算方式有两种：一种是，以定增公告日

前一日的市场收盘价为基础计算折价比例；另一种是以定增公告前

二十日的市场收盘均价为基础计算折算比例。计算公式为

D=(P0-P1)/P0 （其中 D 为折价率，P0 为公告前一日收盘价格或公

告前二十日的收盘均价，P1 为定增价格。）本文新三板定增的折价

率计算方式参考以公告前一日的市场收盘均价进行计算，计算结果

是正数，则为折价率；计算结果为负数，则为溢价率；计算结果为

0，表示平价增发。 

新三板挂牌公司在定增中通常采用折价发行的方式，即定向增

发股票的价格通常低于股票市价。截止到 2015 年 8 月 31 日，剔除

由于未产生交易而折算率不可得的定增，统计样本一共为 726 起案

例，其中溢价增发 290 起，占比 40%；平价增发 24 起，占比 3%；

折价增发 412 起，占比达到 57%，折价为新三板定增主要的发行方

式。 

图表 22：新三板定增折溢价占比 

 

资料来源：方正证券研究所 
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新三板的定增折价有几个方面的原因，一是定增对象通常是定

向增发，向公司董事、高级管理人员及在册股东的定增较多，定增

多用于股权激励，因此是折价发行；二是协议转让企业的定增是双

方通过谈判定价的，定价非市场化，“1 元定增”的现象明显；三是

做市商谈判能力对定价的影响，做市商靠做市获得收益，决定了做

市商在参与企业定增时，会协商一个较低的价格，从企业获得做市

股票时的价格谈判能力，影响定增的折价率情况。 

溢价定增的现象在资本市场定增案例中并不常见，统计中可以

看到，新三板溢价现象突出，占比达到 40%，在定增中溢价定价的

出现主要原因一般是公司质地比较好，投资者愿意接受比市场高的

价格，对公司未来的前景十分看好。还有原因可能是公司涉及重组

和并购相关事项，使公司可以重新估值。新三板定增溢价高企的原

因有公司价值重估的因素，也有现存交易制度不合理，市场流动性

不足导致的基准市价波动的情况。 

2.4.1.2 新三板定增折价分析 

（1）新三板定增折价现状 

在折价定增中，新三板与主板、中小板和创业板市场相比有其

自身的特点，主板要求公司折价发行时的价格必须高于定增发行底

价，定增底价为定价基准日前 20 个交易日公司股票均价的 90%，

而新三板没有严格的规定，新三板最高的折价率达到 94.17%。我们

统计了新三板定增的折价案例中折价率的区间分布，如下图所示： 

图表 23：新三板定增的折价率区间分布  

 

资料来源：方正证券研究所 

在折价增发 412 起案例中，折价率在 20%以上的占比达到

76.94%，在 20%至 40%的区间占比最多，达到 27.18%，折价率在

80%以上的占比达到 8.74%。新三板定增折价率很高。 
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图表 24：折价率区间协议和做市公司占比 

 

资料来源：方正证券研究所 

不同转让方式之下，公司定增的价格差别很大。本文统计了做

市公司和协议公司在折价案例中区间占比情况，如上图所示，做市

公司折价率低于 50%的区间占比要高于协议公司，表明做市公司的

折价率相较于协议公司偏低，做市转让公司的定增，由于有做市商

的介入，股票价格较为公允，定增时参考的市场价格市场化程度高

于协议公司，定增定价和计算折价率所参考的市场价格均较为合

理，因此做市公司的折价率相对协议公司较低。 

（2）低价定增——“1 元定增现象”分析 

新三板定向增发还存在许多低价定增的情况，在低价定增中还

有一种值得注意的特殊现象——“一元定增”。“一元定增现象”是

指公司在定增时制定 1 元的定增价格，与定增前市价相比折价率很

高，定增对象一般为公司大股东及关联方，通过在一级市场低价获

得定增股票，在二级市场上套现以获得超高收益率的现象。 

截至 2015 年 8 月 31 日，新三板中共实施完成定增 1846 起，

定增价格为 1 元/股的为 68 起，占比 3.7%。价格 1 元以上，2 元/

股以下（含 2 元）的定增事件共 310 起，占比 16.79%；如下图所示。 
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图表 25：“一元定增”在全部定增案例中占比 3.68% 

 

资料来源：方正证券研究所 

新三板交易制度还在逐步过渡的阶段，协议公司占比很大，协

议定价不能反映公司股价的真实水平。市场监管还不够完善，在新

三板挂牌的企业一般为中小企业，家族型企业数量不少，使得定增

时制定的价格是内部人协商定价，主观性很高。随着新三板交易制

度的不断完善，协议公司转做市的数量增多，趋势明显加快，市场

交易制度由现在的做市和协议转让并存的制度向引入竞价的混合

做市商模式转变，定增价格也会逐渐走向市场化、合理化。 

图表 26：折价案例中协议转让公司占比近 90% 

 

资料来源：方正证券研究所 

“1 元定增”在协议公司出现的比例远高于做市公司的比例，

如图所示，在定增价格为 1 元的公司中，协议公司占比达到 89.13%，

做市公司占比仅为 10.87%。协议公司在定增时通常发行给公司股

东、董事会成员，由于都是协商定价，在定价上会制定一个低价，
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而做市公司由于有做市商参与定增，在定价上比协议公司更为市场

化，倾向于制定一个相对合理的价格。由于新三板公司的规模和股

权架构均比较特殊，选择这种增发方式实际上是一种变相的股权激

励。这种定价方式显然不够市场化，由于这些公司的股东通常是“内

部人”，象征性的认购价格意味着一种激励，同时摊薄的权益也是

属于“内部人”。 

2.4.1.3 新三板定增溢价现象分析 

定增在满足公司的融资需求的同时，也是给予投资者低成本的

投资机会，因此定增一般是折价发行，而新三板虽然折价案例占比

达到 57%，但溢价的占比仍然居高，接近 40%。其中的原因是分为

四个方面： 

（1）新三板定增定价的流程是与市价进行比较。挂牌公司多

为中小企业，存续期短，在行业中规模一般较小，难以和 A 股市场

同行业企业进行比较，估值难度较大，企业定增定价多与市价比较，

而市价波动较大。 

（2）新三板价格的发现功能不全。流动性不足导致的市价大

幅波动，呈现不稳定性，又由于新三板定增定价流程是与市价进行

比较，当挂牌企业的市价在定增前一段时间涨幅较大，呈现上升趋

势时，定增可能按市价的上升幅度来定价，因此会出现溢价的情况。 

（3）协议转让的非市场化，溢价占比较大。从转让方式来看，

新三板定增溢价案例中的协议公司占比多，达到 66.90%，由于协议

公司定增发行的对象并不包含做市商，公司和定增对象通过协商确

定定增价格，定增价格倾向于非市场化，存在奇高或奇低的现象，

在计算溢价率时会用市场价格和协商决定的定增价格进行比较，导

致溢价占比居高。 
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图表 27： 溢价增发中协议转让企业占比 66.90% 

 

资料来源：方正证券研究所 

（4）公司董事、股东以及高层对该公司未来前景看好。除了

上述的情况之外的溢价，产生的原因可能是公司董事、股东以及高

层对该公司未来前景看好，认为公司处于高速发展期，未来潜力巨

大，对高于市价的定增发行价格具有支撑的能力。 

2.4.2 定增市盈率分析 

由于 2011 年之前的增发事件较少，不具有统计意义，因此我

们统计了 2011 年以来的增发市盈率（2015 年的数据截止到 8 月 22

日），数据如图 5。 

我们发现整体年度市盈率是在逐步递增的。2012 年的增发市盈

率是最低的，其值为 9.68。2014 年的时候整体增发市盈率已达到

17 倍。而 2015 年的时候增发市盈率已达到 22.51 倍。 

图表 28：新三板定增平均市盈率（年度） 

 

资料来源：方正证券研究所 

2014 年以来新三板定增事件增长很快，于是我们继续统计了

2014 年以来的月度平均增发市盈率。见图 6，图中虚线代表了整体
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的趋势。我们发现市盈率的上市趋势还是很明显的。 

图表 29：新三板定增平均市盈率（月度） 

 

资料来源：方正证券研究所 

    2014 年 8 月，股转系统开始实施做市商制度，我们进一步进行

了做市公司增发市盈率与所有股转系统挂牌公司市盈率的对比分

析。 

图表 30：新三板定增平均市盈率（月度） 

 

资料来源：方正证券研究所 

从图形中我们看不出明显差异，然后我们对原始数据进行了 T

检验，结果显示 p 值为 0.49，无法拒绝原假设。因此我们无法得出

做市公司定增市盈率和整体挂牌公司市盈率有显著的区别。 

我们继续分析了各细分行业的增发市盈率，我们计算了 2015

年以来的各行业增发市盈率，互联网和相关服务行业的增发市盈率

是最高的，达到了 135.69 倍，而增发市盈率最低的行业为电力、热

力、燃气及水生产和供应业，其值为 12.4。 

http://www.hibor.com.cn/


 
 

研究源于数据        20         研究创造价值 

 

[table_page]  
 

图表 31：2015 年分行业增发市盈率 

 

资料来源：方正证券研究所 

2.4.3 定增收益率分析 

2.4.3.1 新三板定增收益率现状 

新三板定增的收益可观，以 9 月 2 日收盘价为基准，2015 年新

三板定向增发收益率情况如下图所示。收益率的计算方式为：

R=P1-P0/P0（R 表示收益率，表示 9 月 2 日的收盘市价，P0 为定增

前复权价格，以剔除公司除权对价格的影响）。本文在收益率数据

统计中还剔除了尚未产生交易的公司，这些案例没有市价可以用于

收益率的计算，剔除上述情况后样本数据由 1846 起变更为 1518 起。 

图表 32：定增收益率现状  

 

资料来源：方正证券研究所 

注：从总体 1846 次中剔除了无交易的情况，一共为 1518 次定增。 

从图中可以看出，以 9 月 2 日的收盘价作为参考，正收益率的定增

案例占比达到 79.31%，收益率为 0%的案例占比为 3.16%，破发案
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例占比为 17.52%。 

2.4.3.2 新三板定增收益率极高 

我们还对正收益率的定增案例作了区间统计，总共 1204 起，

统计结果如下图所示。 

图表 33：定增正收益率区间分布 

 

资料来源：方正证券研究所 

由正收益率区间分布图可以看出，新三板定增收益十分可观，

定增收益率在 100%以上的区间占比达到 51.91%，收益率在 1000%

以上的区间占比高达 12.63%，其中九鼎投资（430719）以 0.0167

元的增发价格（前复权），现价 18.63 元（9 月 2 日），其定增收益

率高达 111522.81%。新三板定增拥有极高的回报率。 

新三板极高的定增回报率的主要在于定增的高折价，A 股市场

对于定增发行底价有严格规定，即定增底价为定价基准日前多少个

交易日公司股票均价的 90%。相较而言，新三板定增则没有如此严

格的规定，原则上只要股东大会通过即可。新三板定增时的价格也

是公司与定增对象协商达成，并不需要经过审批；新三板挂牌公司

通常是中小型企业，股权较为集中，公司大股东为了自身的利益通

常会制定一个较低的价格，由于定增对象的数量限制，以及公司股

东和做市商对于公司未来发展的信息优势和战略协作，普通投资者

通常不能参与这样极具投资机会的定增，低价定增对象一般为大股

东、做市商以及少数机构投资者，定增的股票待解禁后在二级市场

上以高价卖出，因此定增收益率极高。 

2.4.3.3 定增破发 

由上述统计可知，在 1518 起有交易的定增案例中，破发案例

（收益率为负）达到 266 家，破发比例为 17.5%。由行业分布来看，

如下图所示，制造业占比最大，达到 58.65%。 
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图表 34：定增破发案例数量行业占比 

 

资料来源：方正证券研究所 

定增破发现象产生的原因在于定增发行的股票有相应的锁定

期，增加了锁定期的持股风险，在锁定期内，大股东并不能从压低

定向增发股票发行价格中获益，而在这个时间段内，过低的定增发

行价向市场投资者传递出股票价格被高估的信号，造成市场交易价

格会向定增价靠拢，锁定期结束后二级市场股票价格有可能跌破定

增发行价。 

在 2015 年 6 月至 7 月出现的股灾也是造成破发增多的原因，

在市场非理性非正常交易的情况下，新三板流动性不足，容易造成

股价迅速下跌，集中抛售，无对手盘的情况，这种非理性的下跌，

在市场没有成熟的估值体系的时候，只有在接近定增价格或是低于

定增时的价格，投资者才愿意在价值投资的角度参与市场交易，这

些都导致了破发现象的增多。 

2.5 定增周期分析 

在本节我们进行了定增周期分析，我们将定增事件的周期定义

为：挂牌公司出具定增预案到发布定增公告之间的时间距离。 

新三板过程中的重要时间节点包括：预案公告日、增发公告日、

股权登记日等。 
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图表 35：新三板定增重要时间节点图 

 

资料来源：方正证券研究所 

图表 36：定增事件的平均周期（年度） 

 

资料来源：方正证券研究所 

如图所示，从年度上来看，定增周期是整体向下的，2009 年定

增事件平均周期为 236 天，而到 2015 年平均周期为 81.16 天。虽然

2011 年与 2012 年的平均周期是高于上一年的，但是这不影响整体

平均周期的下降趋势。 

图表 37：定增事件的平均周期（月度） 

 

资料来源：方正证券研究所 

而从月度角度分析，我们发现月度平均周期开始稳定，不再有

较大的变化，整个 2014 年与 2015 年的平均周期为 82.37 天。定增
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事件的增加使得平均周期开始趋于稳定。 

而进一步的分析具体定增流程中，从出具预案到最终股份上市

的各个阶段所耗时间占比。并通过分析 2015 年的增发事件,我们发

现从缴款截止日到挂牌公司出具增发公告日所需时间最长。在整个

增发周期里边占比达 45.3%。其次是股东大会到缴款日的时间，咱

比为 37.78%。 

图表 38：定增事件的平均周期（月度） 

 

资料来源：方正证券研究所 

2.6 定增失败分析 

整体来说新三板的定增失败案例数量较少，我们通过查找数据

找到了 43 起定增失败案例。 

 

图表 39：2009 年-2015 年新三板挂牌公司定向融资情况 

代码 名称 最新公告日 预案公告日 终止方式 是否有二次增发 

832357 益通股份 2015-08-24 2015-08-18 董事会中止 否 

831905 欧华达 2015-08-24 2015-06-12 董事会中止 否 

832734 洁利来 2015-08-06 2015-07-21 股东大会否决 否 

430065 中海阳 2015-05-21 2015-03-23 证监会中止 否 

430158 北方科诚 2015-05-20 2015-04-28 股东大会暂缓 否 

430505 上陵牧业 2015-05-13 2015-04-29 董事会中止 否 

831355 地源科技 2015-04-22 2014-12-02 董事会中止 否 

430620 益善生物 2015-04-08 2015-03-17 股东大会否决 否 

831576 汉博商业 2015-03-25 2015-02-12 股东大会中止 否 

430598 众合医药 2015-03-02 2015-01-12 股东大会中止 否 

830801 盈富通 2015-01-08 2014-10-20 董事会中止 否 

430212 六合伟业 2014-11-07 2014-07-10 股东大会中止 否 

430088 七维航测 2014-10-17 2014-10-14 董事会中止 否 
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430136 ST 安普能 2013-12-16 2013-08-28 股东大会中止 否 

832164 尚柳园林 2015-05-11 2015-04-23 股东大会否决 是 

830964 润农节水 2015-08-21 2015-06-10 董事会中止 是 

430140 新眼光 2015-07-24 2015-06-16 股东大会中止 是 

830956 润佳股份 2015-06-30 2014-12-30 股东大会中止 是 

430388 苏大明世 2015-06-29 2015-05-14 股东大会否决 是 

832304 纽威科技 2015-06-26 2015-06-15 董事会中止 是 

430464 方迪科技 2015-06-23 2014-08-28 股东大会中止 是 

831656 中港股份 2015-06-12 2015-05-20 股东大会否决 是 

831643 仙剑文化 2015-05-29 2015-05-14 股东大会否决 是 

831380 地矿股份 2015-05-29 2015-04-23 股东大会否决 是 

430312 伟力盛世 2015-05-25 2015-05-08 股东大会否决 是 

430347 地大信息 2015-05-19 2015-05-12 董事会中止 是 

831466 软通股份 2015-05-19 2015-05-06 董事会中止 是 

832031 复仁科技 2015-05-15 2015-04-29 董事会中止 是 

430093 掌上通 2015-05-07 2015-04-30 董事会中止 是 

831141 金铠建科 2015-05-04 2015-04-16 股东大会否决 是 

832063 鸿辉光通 2015-04-21 2015-04-03 股东大会否决 是 

831790 凯昶德 2015-04-15 2015-04-08 董事会中止 是 

430737 斯达科技 2015-04-13 2015-03-26 股东大会否决 是 

430266 联动设计 2015-04-13 2015-03-19 股东大会否决 是 

430759 凯路仕 2015-04-10 2015-03-24 股东大会否决 是 

830855 盈谷股份 2015-04-08 2015-03-25 董事会中止 是 

430082 博雅英杰 2015-03-02 2015-02-11 股东大会否决 是 

430591 明德生物 2015-02-16 2014-12-03 股东大会中止 是 

430362 东电创新 2015-02-06 2014-11-20 股东大会中止 是 

430268 恒信启华 2015-01-12 2014-10-15 股东大会中止 是 

430394 伯朗特 2014-10-20 2014-09-30 股东大会否决 是 

430394 伯朗特 2014-10-17 2014-09-29 股东大会否决 是 

430107 朗铭科技 2013-09-09 2012-09-05 董事会中止 是 

资料来源：方正证券研究所 

进一步探究定增失败原因，在全部案例中，有 29 起改变增发

条件重新进行股票发行，占比达到 67%。 
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图表 40：有后续增发的案例占比 67% 

 

资料来源：方正证券研究所 

我们继续进一步分析统计有后续发行相对第一次改变的因素。

发现直接改变的因素有三个： 改变价格，改变增发数量，改变增

发对象。其中最多的是改变了增发价格，达到了 15 起。 

图表 41：直接改变因素分析 

 

资料来源：方正证券研究所 

在 15 起价格改变的后续增发当中，其中有 4 起为增发价格下

降，而有 11 起是增发价格上升。占比达 73.33%。没有进行后续增

发的有 14 起。而剩下的没有后续增发的案例中，终止的原因很多，

无法进行数理上的统计分析。 

2.7 定增与交易关联度分析 

从理论上来分析，交易成交需要有供给与需求，增发事件毫无

疑问增加了市场的供给。因此对于增加市场甲乙活跃度无疑是促进

的。而在实际增发当中，增发事件在除了给市场增加股票供给之外，

还会为市场提供定价基础，这也会促进交易的活跃。 

下一步我们继续实证分析，基于之前的定增事件，我们将比较
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定增周期前一个月与定增周期后一个月的成交量与换手率比较。定

增周期前一个月的定义为挂牌公司在出具增发预案的前一个月。定

增周期后一个月的定义为增发股份上市之后的一个月。 

图表 42：定增事件前后的成交量比较 

增加

45%

相同

39%

减少

16%

增加

相同

减少

资料来源：方正证券研究所 

在全部的增发事件中，成交量增加的占比达到 45%，前后相

同无变化的比例为 39%，增发前成交量比增发后成交量大的占比

为 16%。其中没有一项超过了 50%的达到明显趋势的水平。我们

进一步分析，其中增发前后交易量没有变化的事件中，有 728 起是

0 成交量。即定增不对这些事件产生影响。我们把这些没有成交量

的案例剔除之后，即在有交易的事项中分析，增发前后，成交量增

加的占比达到了 73%。而减少的占比只有 27%，无变化的案例只

有 4 起，占比只有 0.3%。我们可以得出结论，增发事件是具有活

跃成交的作用的。 

图表 43：在有成交的增发案例中增发前后成交量的变化 

 
资料来源：方正证券研究所 

 

2.8 挂牌即定增 

2.8.1 挂牌即定增的概念 

按照挂牌公司定增的时机分类，新三板定增可分为普通定增

和“挂牌即定增”。普通定增是指公司挂牌后再向股转系统提交定
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增申请；挂牌即定增是指公司在申请挂牌时，同时提交股份定向增

发申请，公司的挂牌日期与定增股票的增发上市日为同一天。2013

年 12 月 30 日全国股份转让系统修改发布的《股票发行业务指南》

中指出，申请挂牌同时定向发行的，可在报送申请挂牌材料后向全

国股份转让系统公司挂牌业务部提出和披露定向发行意向。这项规

定表明公司在申请挂牌的同时可以进行定向增发，这种挂牌即定增

模式在业内被称为“小 IPO”。 

图表 44：挂牌即定增数量变化趋势 

 
资料来源：方正证券研究所 

截止 2015 年 8 月 31 日，共有 273 家公司采用了“挂牌即定增”

这一模式，且挂牌即定增的数量处于不断上升的趋势中，今年 7-8

月的挂牌即定增数量为 102 起，大大高于上一季度。 

2.8.2 挂牌即定增的意义 

与 A 股“上市即融资”的模式相比，新三板融资进程相对缓

慢。挂牌即定增的出现，提高了新三板挂牌企业的融资效率。也提

高了投资者参与新三板的积极性，挂牌即定增的出现对于整个市场

来说也具有重大意义。 

（1）对挂牌公司实力的认可，挂牌之初给公司带来广告效应。 

挂牌即定增是一种公司实力的体现。在新三板挂牌的企业通常

与主板上市公司相比规模较小，市场知名度有待提升，企业选择挂

牌即定增是对自身实力的把握和对企业未来发展具有信心的表现，

显示出其对于自身实力的认可。挂牌即定增的企业会提升市场资金

的关注度，为公司带来广告效应。 

（2）提升公司的融资效率，增加新三板市场对企业的吸引力。 

公司挂牌新三板的目的之一是为了融资，挂牌即定增的制度增

加了其对于企业的吸引力。同时挂牌即定增的信息披露要求比挂牌

后的定增要少，而公司在挂牌即定增时只需相应的披露定增的具体

对象和价格以及相应的信息即可，并不需要单独经过监管层审批，

简化了融资所需的流程，减少了融资所需的时间，提高了融资的效

率。 

（3）提升公司挂牌之初的流动性。 
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挂牌即定增的股份不限售。挂牌即定增增加了流通股份数量，

公司在挂牌后投资者可获得股份迅速在二级市场放开带来的溢

价，成交量和换手率都会随之增加，从而提高流动性，有利于新

三板市场的发展。 

（4）增加新三板的活力，提升新三板的发展速度。 

新三板优质公司资源稀缺，挂牌即定增的推出，可以吸引大量

优质公司挂牌新三板。新三板挂牌即定增模式的推出对已在 A 股

或创业板等待 IPO 的公司吸引力增强。挂牌即定增的模式使得公司

在挂牌时就能募集到一笔资金，而且审批简单，融资效率高；同时

发行的股票没有锁定期，使得流通股数增加，流动性得到提高；而

且投资者也可以通过挂牌即定增途径第一时间获得投资机会，挂牌

即定增同时促进了供给和需求的发展，有利于整个新三板市场的活

力的提高。 

2.8.3《加快发展新三板相关意见》鼓励挂牌即定增 

2015 年 11 月 20 日全国股转系统颁布《加快发展新三板相关

意见》，对此前规则尝试进行突破，鼓励公司挂牌同时向合格投资

者发行股票，发行对象、数量依公司需求确定，并探索放开对新增

股东人数的 35 人的限制，把自主权交给企业和投资机构自身，采

取市场化定价和定量，这意味着新三板挂牌开始具备 IPO 特征，意

味着新三板市场化特征不断增加发行对象人数扩大，做市商可参与

定增。更多公司会采用挂牌即定增的方式融资，融资进一步市场化

和便利化。 

做市商参与挂牌即定增将改变其盈利模式。挂牌即定增的对象

范围大，人数限制的取消，具备小 IPO 特征，使其定增价格较为市

场化。做市商也可参与挂牌即定增，做市商从挂牌即定增获取的库

存股，相较于从后续定增的获得途径，其库存股成本较高，只能通

过买卖差价获取一定收益，做市商将考虑公司股票的长期收益，做

市商盈利模式将由目前追逐短期利润的快赚方式向追求长期收益

的慢赚转变。 
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