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【摘  要】
 

     【摘要】本文以上市公司熊猫烟花定向增发为例，研究实际控制人以现金认购方

式参与上市公司定向增发过程中的利益输送问题。研究结果表明，市场对现金认购定

向增发股份盲目追捧，熊猫烟花定向增发后并没有降低公司财务的负担、提高盈利能

力，反而稀释了中小股东的权益。熊猫烟花实际控制人利用市场时机，在定向增发前

后高卖低买股票，既保持控股股东地位，又获取巨额资本利得。本文的研究对完善我

国资本市场定向增发制度具有一定的借鉴意义。
 

【关键词】定向增发；现金认购；投资价值；利益输送一、引言
 

2006年中国证监会发布《上市公司证券发行管理办法》正式实施定向增发制度后，

仅2006年通过定向增发上市公司的融资额就达936.6亿元，占当年上市公司再融资额

的89%，其后定向增发融资额不断增加，已成为我国资本市场权益再融资的主流方

式。定向增发一方面因其具有可以筹集充足的资金、改善公司经营业绩、减弱控股股

东和上市公司的关联交易等优点，而倍受利益相关者的青睐（徐寿福，2010；王莉

婕和马妍妍，2014）。另一方面，也因不少大股东利用注入不良资产、虚增资产增

值率等方式实现利益输送而饱受诟病（朱红军等，2008；章卫东和李海川，2010；

成颖利，2011）。
 

国内学者研究定向增发中的利益输送问题多集中于资产认购方式或不区分两种认购方

式的区别，较少学者从现金认购角度考察定向增发过程中是否存在利益输送问题。徐

寿福（2009）发现相对于资产认购方式，其他方式认购（主要为现金认购）存在利

益输送的可能性更低。现金认购不存在虚增资产的情况，为避免受到利益输送的质

疑，增强投资者的信心，部分上市公司控股股东开始采用现金认购方式参与定向增

发。然而，笔者对此心生疑虑，定向增发融资规模巨大，控股股东是否真的愿意拿出

上亿元的“真金白银”，其背后是否也存在利益输送的可能。
 

正是基于此疑虑，笔者选取熊猫烟花集团股份有限公司（以下简称“熊猫烟花”）作为

案例研究对象，分析熊猫烟花定向增发过程中，实际控制人以现金认购增发股票是否

存在利益输送问题，以期为完善我国证券市场定向增发制度提出合理的建议。
 

二、案例简介
 

（一）熊猫烟花公司简介
 

熊猫烟花是一家大型烟花鞭炮生产和焰火燃放的民营企业。公司于2001 年8 月28 日

在上海证券交易所上市交易，股票代码为600599。公司下属子公司熊猫烟花艺术燃

放有限公司是国内最具享誉的烟花燃放企业之一，拥有国家A级燃放许可证，多次承

担包括北京奥运会、亚运会等国内外重大活动的焰火燃放工作，可以说熊猫烟花是国

内烟花鞭炮行业的领头羊。
 

（二）熊猫烟花定向增发回顾
 

2012年3月14日，熊猫烟花发布公告称：公司拟向实际控制人赵伟平控制的万载县银

河湾投资有限公司（以下简称“万载湾”）非公开发行股票，发行数量不超过4 000万

股，发行价不低于9.89元/股，万载湾以现金39 560万元认购本次公司非公开发行的

全部股票。赵伟平之所以采用现金方式认购，公司披露的《非公开发行股票预案》给

出的解释是：公司财务费用较高，制约了公司的发展，本次非公开发行股票募集资金

拟用于偿还银行贷款和补充流动资金，同时公司利用资本市场募集资金，抓住市场机

遇，增强整体盈利能力和提高抵御行业周期风险的能力，实现公司快速发展。2013

年10月8日，定向增发股票全部办理完登记托管手续，至此熊猫烟花定向增发圆满告

一段落。
 

在当前上市公司频繁利用不良资产认购定向增发股票获得上市公司资源的现象屡见不

鲜时，熊猫烟花实际控制人拿出39 560万元现金认购增发股票，声称拟实现大股东与

中小股东利益协同，这无疑向市场传递着积极的信号。定向增发预案公布前后熊猫烟
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花的市场反应似乎也验证了利益协同效应。
 

（三）定向增发的短期市场反应
 

本文利用事件研究法来检验市场对熊猫烟花定向增发的反应。应用比较广泛的事件研

究法有模型法和均值法，两种方法原理相同，不同之处在于模型法估计正常收益率时

利用修正的资本资产定价模型，而均值法利用市场收益率作为正常收益率。本文采用

模型法计算超额收益率，同时用均值法作为稳健性检验。个股收益率、上证A股指数

收益率数据来源于国泰安数据库，所用软件为Excel 2010。
 

笔者选取了五个窗口期，分别为：［-5，5］、［-3，3］、［-2，2］、［-1，1］、

［0］，估计期为［-131，-6］，共126个交易日（已扣除估计期期间停牌的交易

日）。模型如下：
 

Rt=α+β×Rm,t （1）   
 

ARt=Rt"|Rt=Rt"|Yα+β×Rm,tY （2）  

其中，Rt是熊猫烟花在第t日的日收益率，Rm,t是根据上证A股指数计算而得的第t日

市场日收益率，ARt表示熊猫烟花股票在第t日的超额收益率，Rt"表示考虑现金红利

再投资的个股实际日收益率，CARt表示熊猫烟花在窗口期的累计超额收益率。经计

算，所得结果如表1：

 

 

 

 

表1的数据显示，控股股东以现金认购全部定向增发股份后，市场对此持乐观态度，

反应强烈。定向增发预案发布当日，熊猫烟花股票当即涨停，超额收益率达

10.85%，在其后的一段时间内，超额收益率依然显著为正，从中可以看出投资者对

于实际控制人拿出39 560万元“真金白银”参与定向增发的高度认可。
 

三、案例分析
 

上文分析表明，投资者对熊猫烟花定向增发持乐观态度，那么熊猫烟花是否具备投资

价值？如果不具备，此次定向增发的动机是什么，是否可能与资产注入类型一样也存

在利益输送问题，下文将做出具体分析。
 

（一）熊猫烟花投资价值分析
 

在资本市场上进行投资依据的原则是利用市场在一定程度上有效，而非完全有效，寻

找价值被低估的企业，以获取价格与价值之间的差价，这也就意味着价值被高估的企

业是不具备投资价值的。为此，本文通过对熊猫烟花2009 ~ 2011年（定向增发预案

发布前三年）市场价值、盈利能力、营运能力及成长能力与行业上市公司平均值进行

对比，以判断熊猫烟花是否具备投资价值。

 

 

 

 

 

 

 

 

 

从表2中可以看出，熊猫烟花2009年整体生产经营状况高于行业平均值，相应的其市

场价值也高于其他公司。但是从2010年开始，熊猫烟花的盈利能力、营运能力、成

长能力开始略高于或者低于行业平均值，在2011年，熊猫烟花的盈利能力、运营能

力、成长能力均远低于行业平均值，此时熊猫烟花的市场价值指标均远高于行业平均

值，这说明熊猫烟花的价值被市场高估了，即熊猫烟花此时并不具备投资价值。
 

同时，笔者结合熊猫烟花定向增发后的行为进一步验证熊猫烟花的投资价值。熊猫烟

花在《非公开发行预案》中标榜此次现金认购定向增发股票将有利于降低公司财务负

担，提高公司盈利能力。然而，通过图1我们却发现现金认购并没有达到预期的效

果。
 

从图1中可以看出，在定向增发后熊猫烟花的财务费用率基本保持不变，长期资产也

基本维持原样，主营业务收入甚至出现下降的趋势，净利润每个季度也维持在300万

元 ~ 500万元之间（因数值较小，无法在图1中展示），也就是说熊猫烟花标榜的此

次定向增发并没有降低公司的财务负担或是提高公司的盈利能力。
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（二）熊猫烟花定向增发动机
 

万载湾认购定向增发股票一个月有余，熊猫烟花便发布委托理财公告，公告称：公司

拟使用不超过5亿元自有资金进行委托理财。从其后发布的公告及财务报告可以得

知，熊猫烟花将7 000万元资金用于偿还短期借款，5亿元用于委托贷款，收取月利率

1%的利息，而固定资产、无形资产等能为企业创造核心利润的经营性资产基本没

变。这也就意味着，熊猫烟花通过定向增发再融资时并没有扩大企业规模、改善公司

业绩的想法，甚至参与认购的资金也只是在上市公司短暂的停留。那么，我们不禁要

问：既然熊猫烟花没有好的投资项目，为什么还要大规模的再融资呢？原因如下：
 

1．高卖低买，曲线增持股票。

 

 

 

 

 

从表3中可以看出，银河湾在定向增发前持有熊猫烟花42.39%的股份，属于绝对控股

股东地位。其后不断减持，持有股份减低至24.11%，虽然仍为第一大股东，但是相

对原本42.39%的持股比例而言，其对公司的控制能力必然有所下降。于是，赵伟平

便利用定向增发制度，由其控制的万载湾独揽定向增发股份，持股比例为24.10%。
 

由于银河湾和万载湾均为赵伟平实际控制的企业，因此赵伟平持有熊猫烟花的持股比

例增至42.40%，与定向增发前持股比例仅相差0.01%，这种通过巧妙的定向增发安

排，达到“曲线增持”的目的，并且即使其接下来抛售掉银河湾所有已解禁的股票，赵

伟平仍然可以凭借万载湾的持股比例控制上市公司。2. 提高股价，以避免追加保证金

或质押股票。2012年3月15日，熊猫烟花公布2011年度财务报告，报告显示：公司业

绩大幅下滑，利润总额下降26.19%，归属于上市公司股东的净利润下降46.81%，每

股收益下降46.51%，但是公司的股价却逆势而上，其原因在于财务报告公布的前一

天，即2012年3月14日，熊猫烟花发布定向增发预案公告。
 

很明显，熊猫烟花发布的公告提高了股价，那么，笔者的疑问是为什么会选在财务报

告公布前一天发布定向增发公告。
 

2010年12月30日，熊猫烟花发布公告称：控股股东银河湾将持有的1 260万公司股票

进行股权质押并转让股权收益权，质押期为18个月，其中和股价最为密切相关的是合

同条款第四、五条：预警线为10.83元/股、止损线为9.83元/股。如果股价触及预警

线，银河湾应追加担保预案，如果股价触及止损线，银河湾应追加保证金或质押股

票，使信托计划不再触及预警线。
 

从图2中可以发现，从2011年12月21日开始，熊猫烟花的日收盘价股价已经低于

10.83元/股，日最低价甚至已经低于9.83元/股，其后股价短暂上涨又开始触及预警

线。按照合同的约定，控股股东银河湾此时面临追加保证金或者质押股票的风险，与

此同时，随着年报报出日的逼近，作为具备信息优势的控股股东，必然知道公司的业

绩大幅度下降，年报报出后，其股价触及止损线的可能性极大，于是控股股东便主导

熊猫烟花在年报报出日前一天发布定向增发预案，股价随即大幅度上涨，突破预警

线，虽然股价经历了短暂的上涨后，又开始下跌至预警线以下，但是此时股权质押期

限已到期，银河湾避免了追加保证金或质押股票的风险。
 

上述分析表明，控股股东通过认购定向增发股票，既达到了高卖低买，曲线增持公司

股份的目的，又避免了追加保证金或质押股票的风险，可谓一举两得，这才是控股股

东定向增发的真正动机。
 

（三）巨额认购资金的来源
 

熊猫烟花此次被市场广泛赞誉的是赵伟平控制的万载湾拿出39 560万元的现金认购增

发股票，然而通过阅读万载湾近3年的报表（详见熊猫烟花2013年4月23日发布的

《收购公告书》），却发现对于赵伟平控制的资产总额仅为1 300余万元、年均净利

润几乎为0的万载湾来说，其实质上就是一个“空壳”公司，即使变卖所有资产也无法

筹集到定向增发所需的资金。那么，这笔巨额认购资金从何而来，通过表4我们就能

看出端倪。
 

从表4中，我们可以看出控股股东自限售股全部流通上市当日便开始抛售股票，每次

大规模减持基本是临近年度报告报出日且高价出售，同时在抛售股票前市场上多次有

利好消息作掩护，但最终证实都是虚晃一枪，这不免有利用虚假信息操纵股价的嫌

疑。控股股东利用多次减持共从资本市场中套现48 628.96万元，扣除定向增发所需

资金39 560万元，还剩9 068.96万元，这就意味着赵伟平利用控股股东身份，通过高

卖低买，不仅持股比例没有变化，还从资本市场中获得9 068.96万元的资本利得，并

且能享受所得税税收优惠。
 

在资本市场中，高卖低买本无可厚非，但如果股东利用信息优势，甚至蓄意制造“噪

音”操纵股价，则会损害广大投资者的利益，阻碍资本市场的良性发展。（四）定向

增发时机的选择
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定向增发中发行价的确定关系到大股东和中小股东利益的重新分配，备受市场的关

注。吴育辉等（2013）发现上市公司定向增发时会利用市场时机，在股价低迷时实

施定向增发行为。熊猫烟花备受质疑的便是其发行价仅为9.89元/股，远低于均价

21.11元/股的股票减持价格。
 

从图3中可以看到，至2011年1月21日控股股东停止抛售股票后，股价在一年左右的

时间由18.41元/股一路下跌至9.46元/股，跌幅达48.61%，而就在股价几乎下跌到最

低价位时，控股股东抓住时机，发布定向增发预案，将发行价锁定在9.89元/股，以

节省定向增发成本，同时也为以后可能出售股票获取超额收益埋下伏笔。
 

四、结论与建议
 

综合上述对熊猫烟花的案例分析，笔者发现，市场对现金认购定向增发股份盲目追

捧，控股股东在定向增发后并没有降低熊猫烟花的财务负担、提高盈利能力，反而稀

释了中小股东的权益。熊猫烟花实际控制人利用市场时机，在定向增发前后高卖低买

股票，既保持控股股东地位，又获取巨额资本利得。定向增发涉及利益在股东之间的

重新分配，在我国“一股独大”的制度背景下，定价基准日的确定、增发数量与对象、

募集资金的用途等关系到利益分配的权力都掌握在大股东手中。再加上我国法律体制

不健全，难以很好地保护中小股东的利益。为此笔者提出以下建议：
 

1. 完善定向增发基准价格的确定标准。根据证监会2011年8月1日发布的《上市公司

非公开发行股票实施细则》等规定，发行价不得低于定价基准日前二十个交易日均价

的百分之九十。定价基准日可以为关于本次非公开发行股票的董事会决议公告日、股

东大会决议公告日，也可以为发行期的首日，定价基准日的可选择性给上市公司留下

操纵发行价格的空间。本案例中，控股股东利用股价下跌行情，甚至可能打压股价，

以节省认购成本。笔者建议应完善定价基准价格的确定标准，进一步完善询价制度，

同时规范定向增发信息披露的透明度。
 

2. 限制控股股东在定向增发前一定时间内大量抛售股票。《上市公司非公开发行股票

实施细则》规定控股股东认购定向增发的股票在定向增发结束后36个月内不得转让，

该规定主要是防止控股股东滥用定向增发制度，低买高卖股票，而不是去很好地经营

公司。但是对于定向增发前一定时间内控股股东是否可以转让股份，法律法规并没有

规定。那么，如果控股股东通过高卖低买股票，其后果与定向增发后转让股份类似。

本案例中，笔者发现控股股东在定向增发基准日之前释放利好消息，高价抛售上市公

司18.28%的股份，之后又借助定向增发制度低价将抛售股份悉数买回，在保持住控

股股东地位的同时又稀释其他股东的权益，甚至还从中挣取近亿元的差价，可谓“一

举三得”。因此，笔者建议应限制控股股东在定向增发前一段时间内大量转让所持股

份。
 

3. 规范股权质押期间的信息披露。虽然股权质押能够缓解控股股东的融资约束，但是

股权质押很可能会有损上市公司的价值。本案例中，控股股东为避免股价进一步下

跌，在财务报告公布前一天发布定向增发预案，成功避免了追加保证金或质押股票的

风险，因此应规范股权质押期间上市公司的信息披露行为。
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