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战投身份不配位 多股定增生变

本钢转债上市次日破发价收盘

新天药业定增式战投黄了

筹划两个多月，新天药业通过定增融资

的计划宣告失败。

8月5日，新天药业发布的公告显示，在8

月4日公司召开了第六届董事会第十五次会

议、第六届监事会第十四次会议，审议通过了

《关于终止公司非公开发行A股股票事项并撤

回申请材料的议案》。因此，新天药业决定终

止公司非公开发行A股股票事项，并向证监会

申请撤回非公开发行A股股票申请材料。

而今年5月20日，新天药业刚刚官宣这一

融资计划。彼时新天药业抛出的定增预案显

示，此次非公开发行股票的对象为新天生物、

陕核恒华、理成10号共3名特定投资者。新天

生物、陕核恒华、理成10号各自认购新天药业

937.5万股股份，预计募集资金总额不超过4.5

亿元。

新天药业的发行对象中，新天生物系公

司控股股东，陕核恒华、理成10号则以战投的

身份参与认购。

新天药业对引入的战投也寄予厚望。“陕核

恒华将通过其在医药领域的丰富产业资源，推

动新天药业产品研发，拓宽新天药业产品销售

渠道；理成资产将依托丰富的医药领域投资经

验与新天药业深度协同，协调所投企业与新天

药业在药品分销流通、人才引进、公司治理等方

面达成合作，进一步提升上市公司的管理能力

和盈利能力。”新天药业如是表示。

不过，新天药业的定增还是黄了。新天药

业给出的理由为“鉴于资本市场环境的变化，

以及监管政策的变化，经公司综合内外部因

素，并与中介机构等深入沟通和审慎分析，公

司认为该次非公开发行股票董事会决议确定

的认购对象不能满足上述监管要求中关于战

略投资者的相关要求”。

谈及公司后续融资计划时，新天药业证

券部相关人士在接受北京商报记者采访时

表示，“公司后续还会启动融资计划，整体的

方案也会调整，但具体的融资方式目前还不

确定”。

截至8月5日收盘，新天药业当日股价收

跌2.85%。

多股密集调整方案

和新天药业如出一辙，奥翔药业同样在

战投的认定上栽了跟头。

奥翔药业最初的方案为，拟向郑志国、苏

州礼康、上海涌铧3名特定发行对象非公开发

行股票数量不超过约1501.5万股，募集资金

总额不超过3.5亿元。其中上海礼颐和上海涌

铧作为奥翔药业董事会认定的战略投资者，

上海礼颐以其管理的基金苏州礼康参与认购

本次发行的股票，上海涌铧将以其管理的基

金涌铧1号参与认购本次发行的股票。

随着事件的推进，经奥翔药业审慎分析

并与监管部门、中介机构等反复沟通论证，

奥翔药业此次非公开发行董事会决议确定的

认购对象对于公司而言不满足监管关于战略

投资者的相关要求。奥翔药业最终终止原方

案并重新申报了新方案。奥翔药业7月27日最

新公布的方案中，将非公开发行对象调整为

不超过35名（含35名）特定投资者，发行股份

数量、募资额同样做了调整。

无独有偶，药石科技今年2月披露的定增

方案中，兴全基金管理有限公司全场“包圆”。

不过，7月14日，药石科技的融资计划“变卦”。

药石科技表示，“中国证监会发布了《发行监

管问答———关于上市公司非公开发行股票引

入战略投资者有关事项的监管要求》，监管部

门对非公开发行股票相关政策的进一步细化

与明确，鉴于上述监管政策发生变化，董事会

决定终止公司前次非公开发行股票相关事项

并撤回申请文件，终止与认购对象签署的附

条件生效的股份认购协议”。同日，药石科技

披露了新预案。

另外，7月22日，欧菲光对非公开发行A

股股票方案进行调整，方案中取消对战投的

相关表述。欧菲光的公告显示，根据中国证监

会发布的《发行监管问答———关于上市公司

非公开发行股票引入战略投资者有关事项的

监管要求》中规定的战略投资者相关内容和

监管要求，建投集团、合肥合屏不再以董事会

阶段确定的投资人身份参与认购本次非公开

发行股份，改为以询价方式参与认购本次非

公开发行股份。

监管收紧？

再融资新规落地后，A股定增市场的火爆

程度可见一斑，战投模式的玩法出现在不少

上市公司的定增方案中。

据Wind数据统计，按照首次披露预案日

为统计口径，自再融资新规落地至今，共有

559只个股有定增融资的计划，其中59股明确

表示定增目的为引入战投。

如今，随着多股定增引入战投的计划遇

挫，市场解读为监管对引战投收紧的信号。太

平洋证券投资银行董事、总经理王晨光认为，

可以说是监管在严格执行对战投的要求。今

年3月证监会对再融资新规打补丁，对定增战

投身份设限，包括明确战投能够给上市公司

带来国际国内领先的核心技术资源等要求。

对战投的标准定性，可以看到监管希望的战

投是一个什么样的画像。

王晨光进而表示，引入战投，短期来看，

对上市公司获得融资是有好处的；从中长期

来看，可能会出现一些风险和隐患，监管背后

更深层次考虑的是套利空间的问题。

苏宁金融研究院特约研究员何南野亦表

示，被市场机构充分利用可提前锁定发行价

格的便利，在再融资未发行之前就已实现大

额浮盈，且18个月后就可减持，浮盈太多、锁

定期太短，被认为不太符合保护中小投资者

利益的要求。

王晨光坦言，不过这些规定大部分属于

定性，实际操作中，量化起来比较困难。

“很多战投是‘伪战投’。整体来说，战投

应聚焦于公司真正价值的提升，做上市公司

的长期投资者，协助公司加强管理和业务上

的改进，而非注重短期的18个月内的投资收

益，如此战投价值才能真正发挥出来，”何南

野如是说。

不过何南野认为，这并非是定增风向改

变的信号。从目前看，再融资依旧处于全面松

绑的状态中，监管依旧非常鼓励，只不过对定

增发行的方式、价格、锁定期、战投的认定需

要进一步的考量。 北京商报记者 刘凤茹
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本钢转债的便宜贪不得
周科竞

本钢转债破发是预料之中的事情，本
栏曾说有投资者主动弃购， 如今破发，与
它的先天不足有关，投资者不要盲目图便
宜买入，相当长的时间内，本钢转债都缺
少上涨的题材。

本钢转债无悬念的破发，本栏在本钢
转债申购当日曾说过，有投资者中签后果
断弃购，从其上市后的疲弱走势看，这应
该是个不错的决定，本栏之所以说本钢转
债的破发没有悬念，还得从本钢转债的基
本面说起。

本钢转债转股价5.03元， 这是一个
“遥远”的数字。从本钢板材的走势图看，
上一次触碰到5.03元时是在2018年3月19
日，这就是说，过去的两年多时间里，这个
转股价都是一种高高在上的存在。而且即
便到了现在，5.03元的转股价依然是遥不
可及。

截至8月5日收盘，本钢板材收盘价报
3.5元，这意味着，本钢板材股价需要上涨
超过40%，投资者才有转股的希望，假如投
资者真的看好本钢板材能够上涨40%，那
么直接买入本钢板材股票要比买入本钢

转债好太多。
一般来说，对于这种转股价高出股价

太多的可转债，投资者还可以寄希望于上
市公司下调转股价格，但是对于本钢转债
来说，这一愿望几乎不可能实现，这还要
从本钢转债设定5.03元的行权价格说起。

很明显，本钢板材制定5.03元的转股
价缺乏市场基础，明明股价只有3元多，却
要制定一个5元以上的转股价， 实在是有
些牵强。既让可转债缺乏吸引力，又很难
实现未来转股的可能，其意义像极了发行
一次企业债，那么这里面的深层次原因是
什么？

实际上，本钢板材也有无奈。管理层
有规定，上市公司再融资的价格不能低于
上市公司的净资产值，而2019年末，本钢
板材的每股净资产值为5.0286元， 所以，
5.03元是符合规定的最低转股价格，而未
来这一转股价格也没有下调的空间，因为
只要一向下调整， 就会违反这一刚性规
定。说到这一规定的原因，是为了防止国
有资产流失。

很好理解，2019年末本钢板材中的国

有资产价值为5.0286元乘以国有股股数，
如果按照低于5.0286元的价格再融资，每股
净资产将会被摊薄， 那么国有资产的价值
就会下降，从而造成国有资产流失。所以本
栏说，除非这一规定取消，否则本钢板材没
有下修转股价的可能。而取消这一规定的
前提，必须是用股价来衡量国有资产的价
值，而非上市公司的每股净资产。

再换一个角度看，就算是这一规定取
消了，本钢板材也下修了转股价格，那么
持有本钢转债的投资者又能有多少利润
呢？假设本钢转债的转股价格从5.03元降
至3.8元，毕竟再怎么下修，也不能下修到
市价之下， 否则股东大会也是很难通过
的。此时本钢转债仍然体现的是债券属性
和很少一点点的股票属性，本钢转债的合
理价格也就是在100元上下， 持有转债的
投资者也没有什么赚头。

因此，综合来看，目前本钢转债虽然
破发，但是却并没有被价值低估，投资者
如果贪便宜买入，虽然也不会有多大的风
险，但是却会丧失大量的机会成本，并不
是一个很好的投资策略。

北京商报讯 （记者 高萍） 本钢板材
（000761）发行的可转债———本钢转债在经历

上市首日盘中破发、收盘勉强站稳100元后，

于8月5日上市次日价格持续下跌。截至8月5

日收盘，本钢转债以破发价收盘，报收99.46

元/ 张。这也意味着，若中签投资者未能在首

日卖出，以8月5日收盘价来看，则处于亏损

状态。北京商报记者发现，今年以来，可转债

市场中此前未有首日破发的案例，且中签投

资者盈利额也较为可观。而上市次日即以破

发价收盘的本钢转债则成为年内让中签投资

者最“闹心”的可转债。

根据本钢板材公告，今年6月，公司发行

“本钢转债”，本次发行总额为68亿元可转债，

每张面值为人民币100元，共计6800万张，按

面值发行。本钢板材此次发行可转债募集资

金总额在扣除发行费用后，本钢板材将用于

高牌号高磁感无取向硅钢工程项目、板材炼

钢厂8号铸机工程项目、板材炼铁厂5号高炉

产能置换工程项目、板材特钢电炉升级改造

工程项目、CCPP发电工程项目、板材炼钢厂4

号-6号转炉环保改造工程项目，以及偿还银

行贷款。

8月4日，本钢转债如约上市。但上市当

日，本钢转债盘初即遭遇跳水，价格一度跌至

97.7元。虽然本钢转债不久后反弹至100元以

上，但涨幅不大。截至当日收盘，本钢转债收

于100.066元/张。若以收盘价计算，中签投资

者中一签仅获利0.66元。若以当日均价计算，

中一签投资者则获利3.86元。

而若上市首日中签投资者未卖出，8月5

日则将处于亏损状态。东方财富数据显示，8

月5日，本钢转债开于100.06元/张，全天大部

分时间处于破发状态，盘中最高价仅为

100.066元/张。截至当日收盘，本钢转债下跌

0.61%，以破发价收盘，报收99.46元/张，若以

此计算，中一签投资者将亏损5.4元。

纵观今年以来上市的可转债，此前并未

有上市首日盘中破发，且次日以破发价收盘

的情况。Wind数据显示，今年以来，截至8月5

日，共计有117只可转债上市。以上市首日涨

跌幅来看，117只可转债平均涨幅超过20%。

其中，本钢转债垫底，仅上涨0.07%。歌尔转2

上市首日涨幅最高，为59.3%。而从当日中签

投资者获利情况来看，以收盘价计算，117只

可转债平均获利超200元，歌尔转2中一签则

获利近600元。两相比较，近乎亏损的本钢转

债中签投资者较为“闹心”。

针对本钢转债上市后价格表现相关问

题，北京商报记者致电本钢板材进行采访，对

方工作人员表示“这也是市场行为”。

在资深投行人士何南野看来，可转债上

市后价格取决于两个因素，一是正股的价格，

正股走势越好，可转债价格将越高。二是可转

债市场的供求。看好该只可转债的人越多，价

格也会越高。

何南野认为，可转债在监管的重压之下，

有明显降温迹象。因此，本钢转债价格低迷很

正常。同时，由于正股为本钢板材，为传统钢

铁企业，股价也没上涨空间，炒作无利可图，

因此破发很正常。“目前可转债市场依旧火

爆，但爆炒情况已经明显减少，可转债价格更

加与正股价格相当。对投资者而言，在打新

时，一是要研究背后正股的资质和未来股价

上涨空间，可积极打新优质可转债。二是要研

究同行业同类型的可转债涨幅，如果收益不

达需求，就不要贸然打新此类型可转债。”何

南野如是说。

事实上，上市之前，对于本钢转债的价格

表现市场似乎存有预期。发行结果公告显示，

网上投资者放弃认购金额4.01亿元。根据本钢

板材公告，6月29日本钢转债发行，初始转股

价格为5.03元，但彼时本钢转债正股本钢板材

当日收盘价为3.2元/ 股，转股价值仅约63.6

元。本钢转债上市前一日，即8月3日，本钢板

材收盘价为3.55元/ 股，对应的转股价值约

70.58元。最新数据显示，截至8月5日收盘，本

钢板材报于3.5元/ 股，对应的转股价值为

69.58元。

对于可转债的投资，渤海证券研报认为，

配置方面，一方面可以配置出现估值洼地的

个券，辅之考虑个券的换手率；另一方面则可

以考虑受正股影响显著的处于热点板块中的

高成长性个券，但需重点关注权益市场的波

动情况；新券发行方面，尤其需要结合市场整

体情绪考虑，对于部分发行规模较大、不处于

热点轮动板块的个券要慎重；板块方面维持

关注医药类，弹性较好的设备、电子、通信板

块，以及受到修复的周期性行业。

自再融资新规落地后，A股上市公司定增融资潮来袭，引入战投的定增案例更是层出不穷。不过，近期A股定

增市场有“降温”的迹象。继奥翔药业终止原定增方案后，8月5日，新天药业（002873）公告称，终止定增并撤回申

请材料。无论是奥翔药业，还是新天药业，背后原因均系定增方案所引入的战投不满足监管要求。随之而来的是，

对定增市场是否生变这一话题的热议。相比之下，如何才能真正发挥战投的作用似乎更值得讨论。

�部分调整定增方案的上市公司相关情况一览

药石科技
原方案：拟向兴全基金管理有限

公司发行不超1064.87万股

预计募资6.5亿元

调整后方案：拟向不超35名特定投

资者发行不超2895.79万股

预计募资9.35亿元

奥翔药业
原方案：拟向郑志国、苏州礼康、上海涌铧发行

不超1501.5万股 预计募资3.5亿元

调整后方案： 拟向包括郑志国在内的35名特

定投资者发行2240万股

预计募资4.2亿元

凯莱英
原方案：高瓴资本拟全额认购，预计募资

23.11亿元

调整后方案： 发行对象为不超过35名特
定投资者

预计募资23.11亿元


