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再融资新政唱衰 公募业务存短板

财通基金突围路上的隐忧

靠定增发家
被资本趋之若鹜的定向增发市场，近

年来融资规模不断扩大，公募基金公司也
成为主要的参与者，而较早涉猎且将定增
业务视为主要发展方向的财通基金，也被
冠以“定增王”的旗号，开辟了一条特色化
的基金公司发展道路，并实现快速盈利和
资管规模的暴涨。

上市公司升华拜克日前公布的年报
数据显示 ，2016年财通基金实现净利润
5.4亿元，同比增长69%。这其中定增业务
对财通基金盈利收入的贡献功不可没。有
数据显示，财通基金去年全年中标定增项
目179个，参与定增规模600亿元，占同行
20%，取得浮盈规模近90亿元，项目加权
平均浮盈约为15%。

事实上， 成立初期的财通基金在业内
并不起眼， 发展起步阶段主要是以公募加
专户的业务模式开展，2012年底，财通基金
率先布局专户定增业务， 并将定向增发作
为长期战略核心业务之一。 中国基金业协
会专户备案信息显示，2012-2016年财通基
金共备案专户资产管理计划数量分别为10
只、127只、459只、581只、810只， 由此也不
难看出财通基金对专户业务的重视程度。

截至目前，财通基金2013年以来成功
中标500余个定增项目 ， 累计参与金额
1500亿元， 其中已解禁3000余个定增项
目，盈利总额250亿元，平均解禁盈利率近
50%。财通基金将定增专户业务做大后，转
而进军公募定增基金产品，2015年7月，财
通多策略精选混合型基金问世成为财通
基金首只公募基金产品，此后第二只定增
基金财通多策略升级混合型基金于2016
年3月成立。

搭上定增项目顺风车后，财通基金进
入发展快车道， 净利润连年上涨，2014-

2016年，财通基金的净利润分别为8531万
元、3.2亿元、5.4亿元。

监管浇冷水
然而， 就在定增融资屡创新高之际，

监管层日前却浇了一盆冷水，今年2月，证
监会对《上市公司非公开发行股票实施细
则》进行修订，同时发布了 《发行监管问
答———关于引导规范上市公司融资行为
的监管要求》（以下简称 “再融资新规”），
新规分别从定价机制、规模、频率三方面
对定增市场做出限制，剑指上市公司过度
融资、圈钱套利。

再融资新规中主要内容为： 一是明
确将配套融资定价基准日由董事会决议
公告日修订为发行期首日； 二是上市公
司申请非公开发行股票的， 拟发行的股
份数量不得超过本次发行前总股本的
20%；三是上市公司申请增发 、配股 、非
公开发行股票的， 本次发行董事会决议
日距离前次募集资金到位日原则上不得
少于18个月等。 从而抑制目前市场上存
在的募集资金脱实向虚现象。

分析人士指出，本次政策修订中最为
重点且实质性的变化，是对再融资定价基
准日的变更，这将影响过去定增业务赖以
生存的“折扣”水平，“折扣”是以往定增投
资中影响投资收益的重要因素，也是此次
政策规范调整的重点。低折扣定增套利模
式将受到较大冲击，大概率要淡出市场。

不过， 财通基金对于再融资新政未
来对定增业务带来的影响表示早有预
期， 且并不过分担忧。“此次新政意图在
于让定增市场明显降温， 投资理性逐步
回归，营销乱象基本消除。规模压缩的过
程同时也是营销去产能的过程， 一批跟
风进入定增市场的中小投资机构将逐步
退场，而真正具备主动管理能力、对定增

投资理解深刻的专业机构会历久弥坚 ，
而对于我们这样完整经历了两轮定增投
资周期、 最懂投行语言的专业机构会凸
显出更大的优势。”财通基金相关负责人
坦言。

但不可否认的现实情况是， 新政刚
刚落地十几日， 就已有不少一级半投资
者萌生退意， 数十家上市公司定增计划
出现终止或变更。 其中福星股份、 沙隆
达、台基股份等鳄企均在列。

躺着赚钱难再
除了监管政策收紧外，目前，定增市

场投资难度也在加大， 投资机构在定增
市场的盈利空间近两年实际上已在收
窄， 这从财通基金去年参与定增的大批
个股出现浮亏就不难看出。

在财通基金出现浮亏的定增个股
中，乐视网的浮亏目前较为严重，已高达
5.14亿元。另外，分众传媒、联络互动、林
洋能源等多只财通基金参与定增的个股
也出现较大浮亏。

不过 ， 财通基金相关负责人也指
出，参与乐视网的定增产品绝大多数都
是以定增策略组合的方式投资 ，单个产
品持有乐视网份额占比较少 ，因此单个
定增标的期间波动对产品整体业绩表
现没有太大冲击 ，80余只参与乐视网项
目的定增组合产品 ，截至目前全部实现
正收益。

此外，包括金雷风电、永贵电器、阳光
电源在内的多只财通基金参与定增的个
股，均已经出现跌破定增成本价的现象。

Wind数据显示 ，2016年发行的一年
期定增项目396个， 截至2017年2月20日，
有128个破发，破发率为32.32%；财通基金
参与的项目有179个，其中56个破发，破发
率为31.28%。

公募投研待加强
在财通基金大举发力定增专户业

务的同时 ，公募基金业务的发展速度却
稍显迟缓 ，资料显示 ，财通基金旗下共
有13只产品 ，分别有6只混合偏股基金 ，
1只指数增强型股票基金 ，1只货币基金
和3只债券型基金 ，及两只封闭式基金 ，
相较与其同年成立的平安大华基金 、安
信基金来说，产品线并不丰富。

从公募基金管理规模来看，财通基金
去年凭借年内发行的三只公募定增基金
实现规模上的攀升，财通基金去年末规模
为215.31亿元，较2015年末的56.27亿元增
加了159.04亿元。但从去年财通基金旗下
开放式基金的总体申赎情况来看， 却有6
只产品在2016年度出现净赎回，占比旗下
基金总数量的近一半。

其中净赎回份额最大的基金为财通
精选，净赎回份额为18.02亿份，这只偏股
型基金去年收益亏损7.14%，去年被净赎回
1.62亿份的财通成长优选混合亏损幅度则
高达25.46%。同花顺 iFinD数据显示，在去
年可统计业绩的5只混合型基金中，4只产
品为负收益，4只混合型基金跑输同期同
类型基金产品-4.97%的平均收益率 。此
外，财通基金旗下仅有的一只股票型基金
“中证财通中国可持续发展100指数增强
基金”去年年内业绩亏损8.52%，跑输同类
型基金产品平均收益率近3个百分点。

若把业绩考量时间再拉长， 同花顺
iFinD数据显示， 财通基金旗下近两年可
统计业绩的5只偏股混合型基金中， 也仅
有财通价值动量混合一只跑赢同类基金
平均业绩水平。

在定增业务折扣率红利渐失，而公募
业务也并未突出亮眼的情况下，财通基金
未来的发力点和转型点会在哪里？成为市
场关注的焦点。

“公司会继续依托原有定增业务的客
户和投研基础， 深挖上市公司客户需求，
接下来会在并购业务和新三板等特色化
资产领域发力，做精做细。”财通基金相关
负责人坦言。

上述负责人补充道，“在这几年开展定
增业务的过程中，我们贯穿了一级、一级半、
二级市场，了解上市公司的需求；同时我们
有项目资源、投行资源和资金资源，这样一
来就可以把上下游资源整合起来，为上市公
司提供个性化服务，辅助他们不断成长”。

不过， 纵观财通基金给出的几条发展
路径，却都不似原有的定增业务那般好做，
去年上市公司重组监管趋严， 并购基金自
然也受到一定影响， 而新三板市场好项目
难求，流动性较差等客观条件也仍在。

脱离了定增业务躺着赚钱日子的财
通基金，未来能否在新的领域继续开拓出
一条特色化道路，而新的转型又是否能给
公募基金市场带来新的借鉴意义，也值得
期待。 北京商报记者 崔启斌 王晗

作为一家即将年满六岁的
基金公司，财通基金凭借发力定
增业务实现突围， 被业内称为
“定增王”，并在中小型基金公司
中脱颖而出。 刚刚过去的一年，
财通基金也如期交上了盈利成
绩单，2016年公司净利润同比上
涨近七成。但丰收过后，新的一
年财通基金也迎来了定增业务
套利“红利” 收缩的艰巨挑战，
“定增王”的光环还能否保持，相
比专户被略显忽视的公募业务
又能否迎头而上，以及未来的转
型重点，都备受关注。


