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飚至6750亿!科技依旧是主力军，这场定增“掘金大战”进展如何?

自2月14日再融资新规落地后，定增市场的热情迅速被点燃。根据WIND统计数据显示，截止到5月6日，
今年以来已经有405家A股上市公司发布定增预案，预计募集6750亿元，当前的定增预案数目和金额已经
略高于市场巅峰水平。自,定增新规落地后，已发行项目共22只，募集资金290亿，平均发行日折价率15.2
5%。定增市场处于去库存过程，买方市场特征非常明显。

定增市场的火爆得益于2020年2月上市公司再融资新政的落地，新规的影响主要是以下几个方面：第一，
降低了创业板公司发行定增的门槛;第二，发行底价的折扣率从9折下调至8折，同时定增锁定期分别从此
前的36个月和12个月缩短至18个月和6个月;第三，从发行对象来看，从之前主板(中小板)和创业板非公开
发行对象数量上限的10名和5名调整至35名;第四，再融资批文有效期从6个月延长至12个月。

上市公司的定增融资活跃，也吸引了公募和私募的参与，除了申报相关主题基金，不少机构旗下其他基
金亦频频现身于上市公司的定增预案。中国基金业协会数据显示，今年以来备案的私募定增产品达15只
，超过去年全年总和，这15只产品多成立于今年3月，募资规模也超过了200亿元。那么，定增市场还发
生了哪些变化?投资者如何参与“黄金坑”的投资机会呢?本期排排君将继续和小伙伴们一起了解定增市
场投资~

2020年以来定增市场出现了哪些变化?

第一，定增预案显著增加。今年2月再融资新规落地后，定增预案公布数目明显增加，2月发布的定增预
案数目达到54个，3月翻倍增至111个，4月达到134个。

从定增预案计划募资规模来看，对应募资规模依次为670亿元、1715亿元和1897亿元。2020年前4个月累计
公布定增预案331个，相当于2019年全年定增预案数目的90%，对应拟募资规模4650亿元，相当于2019年
公布的定增预案对应拟募资规模的90%。从预案的数量和金额可以看到，上市公司的定增热情得到了急



剧提高。

第二，科技类上市公司是定增的主力军。从拟募资规模来看，2020年1~4月公布的定增预案中电子行业拟
募资规模最高，达到723亿元;其次为电器设备，拟募资规模为526亿元;其他拟募资规模较高的还包括化工
、房地产、医药、计算机等。2020年1月~4月公布的定增预案中，化工行业最多，其次为电子和医药行业
，其他较多的包括计算机、机械设备、通信、传媒、电气设备等，公布的定增预案均超过15个。

可见最近几个月计划定增的行业与上一轮并购定增上行周期中定增需求较多的行业基本一致，概括来说
主要是化工、医药、TMT和电气设备。类似2014年，从2019年开始5G引领开启新一轮科技上行周期，科
技类公司仍将是本轮定增扩张期的主力之一。

第三，项目融资目的占比扩大。2020年公布的定增预案中项目融资的占比明显扩大，并且以补充流动性
资金为目的的融资项目也有明显增加。从定增预案拟募资规模分布来看，2020年1~4月公布的定增预案中
，项目融资拟募资规模占比72.4%(3366亿元)、补充流动性占比12.9%(599亿元)、融资收购其他资产占比3.
8%(175亿元)、配套融资占比2.8%(130亿元);其他各类合计占比8.1%。

以项目融资为目的的定增预案占比较大的最主要的原因是科创板的推出以及创业板注册制改革的推进为
公司提供了更加便捷的上市途径，借壳的必要性下降，对壳资源价值形成挤出效应，通过炒壳进行套利
的环境不复存在，并购重组政策更强调行业属性以及并购的必要性。

如何从预案期涨跌来筛选定增项目?

通常而言，定增从发布董事会预案，到定增实施，都需要经历一定的流程，其中的主要时间节点包括董
事会预案、股东大会决议、发审委审核、证监会批文和定增实施等。发布定增预案至定增实施这段时间
称为定增预案期，在这段时间内，定增标的股票可能受市场预期的变化出现上涨或者下跌情况。

一般来说，资产重组类定增广泛受到市场追捧，发布预案后会出现大幅上涨。因此，定增预案期的涨幅
反映了市场对于定增后公司基本面改善的预期，这也可能对参与定增的收益率产生影响。根据统计数据
显示，定增股票具有明显的动量特征。无论是预案期绝对收益还是预案期超额收益，都对后续参与定增
的收益有明显影响。前期股票上涨的多的定增，说明市场比较追捧，比较看好此次定增对于公司经营状
况的改善，定增解禁也会获得相对比较可观的收益。

因此，投资者在预案期筛选参与的定增项目时，可以重点关注定增目的为并购重组及其配套融资类定增
，具有一定估值优势，发行定增时处于一定财务困境或者预案期受到市场追捧的定增项目。
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