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htm □本报记者 徐国杰上海报道 今年以来市场下跌，期间不

少个股股价被“腰斩”，新股跌破发行价现象又重现市场

，2007年以来进行增发的个股跌破增发价的更是不在少数。

市场人士指出，一些参与定向增发的基金已被套其中，这再

次向市场警示了流动性管理的重要性。 相关专题： “大象”

破发谁之过 中金等大投行需反思！ 120只基金身陷“太保破

发门” 破发困扰基金 定向增发的规范名称为“非公开发行”

，即向特定投资者发行，实际上就是海外常见的私募发行。

这一形式在前两年牛市中受到了市场追捧，包括基金、保险

在内的各类机构投资者积极参与，成为一种重要融资手段。 

统计显示，2007年以来，有189家公司进行了增发。考虑除权

因素后，去年10月以来实行增发的上市公司，约7成跌破增发

价，跌破定向增发价的也不在少数。由于定向增发的机构参

与者一般都有12个月的锁定期，在目前下跌的市道中，对基

金杀伤力极大。流动性管理的重要性再度引起了市场的重视

。 从统计数据可以看出，跌破定向增发价格的多是2007年下

半年实施增发的公司。2007年上半年定向增发的公司，由于

当时股价还处于低位，增发价也相对较低，在一年锁定期满

之后，参与的机构投资者都有相当的盈利。比如 广电网络(行

情 股吧)2007年1月定向增发，认购价格为12.98元，今年1月18

日可流通日收盘价为32元，简单计算获利146.5%。但下半年

参与上市公司定向增发的基金就没有那么幸运了。 如某基

金2007年9月以16.06元价格认购了新湖中宝非公开发行的1500

万股，限售期为12个月，在新湖中宝日前实施了10送1转5



派0.112(含税)分配方案后，除权后股价最低一度跌至7.77元，

昨日收盘价9.04元，简单复权后低于当初的认购价。另一只基

金2007年10月参与了美克股份的非公开发行，以21.5元的价格

认购900万股，是当时认购数量最多的一家机构，美克股价昨

日收盘价15.18元。此外， 海泰发展(行情 股吧)、 天音控股(

行情 股吧)的增发也套住了一些基金。 即使一些基金参与的

定向增发目前还未破发，但在当初高定价和目前疲弱的市道

下，“破发”可能只是早晚的事。不过，“破发”现象也给

投资者提供了一些以低于机构投资者持股成本的买入机会。

实施定向增发的公司中不乏高成长性优质公司，这也蕴含了

一定投资机会。 体现基金风格差异 由于在牛市期间，增发尤

其是定向增发被当作利好，公布预案后往往股价大涨，相应

地其定向增发价便显得较低，许多基金便积极参与定向增发

以谋求超额收益。但定向增发有一年锁定期，存在不确定性

风险，因而从基金参与定向增发的态度能在一定程度上看出

基金的投资理念、风格的差异。 上海某老牌基金公司相对稳

健，多是旗下封闭式基金参与定向增发项目，开放式基金在

参与时也并不为了争夺有限的认购额度而盲目出价，因此在

参与一些重仓股定向增发项目时，因为不愿意报出过高价格

，导致最终未能获配。与此形成鲜明对比的是，一家著名合

资基金公司，风格相对激进，旗下多只基金参与了大量上市

公司定向增发项目，有的已经形成亏损。在市场向好时，多

参与定向增发当然能给基金带来更多的利润，但通常长达12

个月的锁定期，也使基金资产面临着极大的风险。不过，投

资者往往都是事后才能发现真正坚持稳健价值投资的可贵之

处。 虽然基金面临着投资损失，但相关上市公司似乎也有积



极回应的一面。数据显示，一些定向增发尤其是破发的公司

大多推出了优厚的送股和转增股方案，如新湖中宝10送1转5

、 阳之光 (行情 股吧)10转10、美克股份10转8、天音控股10

转8、 苏州高新(行情 股吧)10送2转6，大有给予投资者“补偿

”的意思。 2007年以来进行增发的个股跌破增发价的不在少

数，不少基金被套其中(本文来源：中国证券报 ) 100Test 下载
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