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近年来，随着整体上市鼓励政策的陆续出台，通过资产重

组实现整体上市的企业越来越多。而定向增发则是当前我国

上市企业实现整体上市的重要模式之一，也是近年来我国证

券市场上比较常见的一种运作模式。

那么，定向增发模式下实现企业整体上市能否提升企业

的财务绩效呢？这已成为各界特别是广大投资者十分关注的

问题，也是值得理论界研究的重要课题。本文结合我国证券市

场上的实例，专对此做些分析。

一、定向增发模式下整体上市的内涵和优势

整体上市是指集团公司企业的实际控制人（集团公司母

公司）通过一定的方式将其全部或主要经营资产置于其控制

的上市公司旗下，并通过上市公司打包，将其注入资产全部实

现证券化。整体上市是相对于分拆上市而言的，由于经济体

制、经济结构等方面的特殊原因和扶持国有企业“扭亏脱困”

的需要，我国多数企业上市时较多地采用了资产分拆上市的

方式。虽然分拆上市有利于企业尽快实现上市，但也产生了公

司规模较小、治理机制不完善、关联方交易内部操纵严重等诸

多问题。而通过资本市场实现整体上市，一定程度上可以避免

分拆上市带来的种种问题，正因为如此，近年来通过这种方式

来实现企业集团整体上市为大部分企业所采用。

目前，我国企业整体上市的模式主要有定向增发、公开募

股、借壳上市，以及吸收合并或新设企业上市等。其中，定向增
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3援 提高执业人员职业判断能力和专业水平，合理使用估

价方法。如前所述，目前我国投资性房地产公允价值确定的方

法多种多样，企业运用不同的确定方法得出的公允价值不具

有可比性。为规范企业采用公允价值计量投资性房地产的行

为，中国资产评估协会发布了《投资性房地产评估指导意见

（试行）》，并于 2010年 7月 1日起实施。其明确采用公允价值

计量模式时，应主要运用市场比较法和收益法两种方法。其中

市场比较法是指通过收集足够的同类或者类似房地产的交易

案例，并对所收集的信息及其来源进行分析，确定待估房地产

在公开市场上最可能的成交价（即待估房地产的公开市场

价）。收益法，具体说是指预测估计对象的未来收益，然后将其

转换为现值来求取估价对象价值的方法。要正确运用这些方

法，执业人员不仅需要有专业技术，而且应具备良好的职业判

断能力。如运用市场比较法进行估值时，在获得足够的比较交

易实例后，执业人员除了要严格遵循资产评估的程序，对交易

的情况、日期以及其他一些影响因素作出修正，还得结合自己

积累的工作经验进行合理而准确的判断，这样才能得出客观

公正的评估结果。而运用收益法评估时，注册资产评估师应合

理确定折现率，为能科学地进行折现利率选择，执业人员应当

根据评估基准日类似地区同类投资性房地产平均回报水平和

评估对象的特定风险进行专业判断。而提高执业人员的职业

判断能力有助于我们更合理地运用公允价值。

4援 健全资产评估机构，加强对公允价值计量的监管。现

行会计准则不允许企业私自进行投资性房地产价值的评估，

企业应聘请独立的评估师或评估机构对投资性房地产进行评

估。但我国目前还缺乏权威性的房地产价值评估机构和专业

人才，因此有关部门应当加强对评估机构的建设，培养一支具

有专业胜任能力并有一定规模的注册资产评估师队伍。同时，

国家各监管部门或行业协会应着力建立一套严格的资产评估

机制，内容包括评估机构和评估师资质的准入条件、评估工作

程序、评估标准、估价技术等，完善资产评估的行业规范，促进

市场和社会公众对公允价值评估结果的认可度。此外，相关部

门应严格监督和控制企业的会计操作，要求企业增加公允价

值的信息披露，明确舞弊者的法律责任和对其惩罚机制，减少

企业利用公允价值计量模式操纵利润的可能性。
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发整体上市是指集团公司所属上市企业通过向大股东定向增

发股份收购大股东资产的方式来实现企业集团的整体上市，

这种向特定投资人增发股份用以并购其非上市优良资产的模

式是实现企业整体上市的主要手段。

由于定向增发模式是向大股东定向增发股份来实现集团

公司全部或主业资产整体上市的，所以比较适用于主营业绩

较为突出、实力比较雄厚且信誉良好的企业集团。这种模式因

不涉及向资本市场中流通股股东募集资金而受到了欢迎。从

实践看，定向增发模式主要有以下优势：淤此模式便于企业集

团实施统一管理，有利于理顺企业集团产业链之间的关系，同

时也便于实施资产整合以提高企业集团的整体业绩。于通过

企业集团向上市企业注入全部或主业优良资产，也使得上市

企业的资产质量得以提升、核心竞争力和盈利能力进一步增

强，可以达到企业做大做强的目的。盂将相近业务的资产进行

并购和整合上市，有利于投资者对上市企业进行正确分析和

合理定价，从而为企业价值的发现创造了条件。

二、样本的选取和说明

近几年，定向增发模式下实现整体上市的企业数量不断

增多，遍布各行各业，本文按照年度先后顺序选取从 2006 耀

2009年通过定向增发模式实施整体上市的 47家企业（见表

1，这些样本企业已经完成了整体上市信息的披露）来分析定

向增发模式下实现企业整体上市的发展趋势。

通过对样本的统计和分析，定向增发模式下实现整体上

市企业的数量在近几年中呈现出如下特征：

1援 数量不断增多。从 2006 耀 2009年整体上市企业的数量

变化看，通过定向增发实现企业整体上市的模式经过近几年

的摸索，由 2006年的 3家企业逐步增加到 2007年的 15家、

2008年的 14家以及 2009年的 15家，在 2007年之后通过定

向增发模式实现整体上市的企业的数量较 2006年实现了大

幅增加，并且在后两年中趋于稳定。可见，定向增发模式得到

了大多数企业的认可和资本市场的肯定。

2援 行业分布广。随着我国资本市场的快速发展，企业整

体上市不断推进，通过定向增发模式实现整体上市的企业已

经分布到各行各业。表 2为 2006 耀 2009年采用定向增发模式

实现整体上市企业的行业统计数据。表 2数据显示，通过定向

增发模式实现整体上市企业的行业覆盖比率达到了 70%，其

所属行业又以制造业和房地产业为主，比率分别为 53.19%和

14.89%。另外，此模式在电力煤气及水的生产和供应、建筑、金

融、保险、社会服务业及综合类企业中也都有涉及。这反映出

定向增发模式在各行业中的适用性均较好，尤其在制造业和

房地产业中的应用更为普遍。

三、样本企业的财务绩效分析

随着定向增发整体上市企业的不断增加，这一资本运作

模式引起了市场的广泛关注，其给企业带来的财务绩效尤其

受到关注。本文选取每股收益（EPS）和净资产收益率（ROE）两

个具有代表性的财务绩效指标来进行研究，这两个指标具有

很强的适用性，大多数投资者偏好借助这两个指标来衡量企

业的财务绩效，得出的结果也容易理解。

样本数据的时间跨度，选取通过定向增发模式实现整体

上市企业公告前一年至后一年，假设企业上市公告年度为 T，

则需要研究（T-1，T+1）年整体上市企业的财务数据。为避免

行业差异对分析结果造成的影响，样本数据按不同行业进行

分类（其中制造业分类至二级行业），通过整理后的数据对比，

分析不同行业企业运用定向增发模式实现整体上市后财务绩

效的变化。本文选择 2006 耀 2008年实现整体上市样本的数据

进行分析（见表 3、表 4）。表 4反映出 10类行业样本企业（T-

1，T+1）年内每股收益的平均值，可以看出这些行业企业财务

绩效有如下特点：

1援 制造业和房地产业以及建筑业、采掘业、综合类企业

定向增发整体上市后的 EPS和 ROE均值都呈现上涨趋势。

特别是采掘业企业通过资产整合、整体上市，形成了明显的规

模经济效益，该行业的 EPS上涨比例在T年和 T+1年分别达

到 549%和 1%，ROE上涨比例分别达到 145%和3%。另外，房

地产业 EPS上涨比例在 T年和 T+1年分别达到 6%和 30%，
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表 2 2006耀 2009年通过定向增发实现整体上市的企业所属行业

行 业

A 农尧林尧牧尧渔业

B 采掘业

C 制造业

D 电力尧煤气及水的生产和供应业

E 建筑业

F 交通运输尧仓储业

G 信息技术业

H 批发和零售贸易

I 金融尧保险业

J 房地产业

K 社会服务业

L 传播与文化产业

M 综合类

总计

家数

0

2

25

5

1

2

1

0

2

7

1

0

1

33

占比（%）

注院数据来源于Wind资讯网遥

0.00

4.26

53.19

10.63

2.12

4.25

2.12

0.00

4.25

14.89

2.12

0.00

2.12

100

新湖中宝

中铁二局

包钢股份

东方电气

首开股份

科力远

中天城投

西南证劵

华孚色纺

酒钢宏兴

驰宏锌锗

株冶集团

中国船舶

长航油运

美都控股

美罗药业

海印股份

华域汽车

金岭矿业

华侨城A

上海汽车

京能置业

江西水泥

白云机场

西飞国际

安凯客车

ST重实

顺发恒业

西南合成

长江电力

南山铝业

美克股份

深圳能源

国金证券

中山公用

外高桥

盘江股份

徐工机械

国投电力

冠城大通

新钢股份

莱茵置业

泛海建设

城投控股

攀钢钢钒

轴研科技

金牛能源

2006

2007

2008

2009

整体上市企业股票简称年份

表 1 2006耀 2009年通过定向增发实现整体上市的企业

注院数据来源于Wind资讯网遥
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表 3 样本企业的每股收益和净资产收益率

股票简称

上海汽车

冠城大通

中国船舶

东方电气

西飞国际

安凯客车

株冶集团

南山铝业

包钢股份

江西水泥

新钢股份

海印股份

新湖中宝

美克股份

科力远

美罗药业

京能置业

莱茵置业

首开股份

美都控股

泛海建设

ST重实

外高桥

中山公用

长航油运

白云机场

中铁二局

深圳能源

城投控股

驰宏锌锗

中天城投

所属行业
T-1

0.34

0.49

4.64

4.6

0.15

0.08

0.98

0.29

0.2

0.03

0.29

1.21

0.03

0.43

0.41

0.3

0.69

0.77

0.64

0.16

0.88

0.95

0.26

5.1

0.46

0.29

0.11

1.15

0.41

0.82

0.37

T

0.21

0.43

4.22

2.44

0.35

0.08

0.15

0.87

0.27

0.08

0.18

0.35

0.16

0.38

0.13

0.23

0.48

0.93

1.22

0.34

0.09

0.42

0.24

0.91

0.41

0.31

0.41

0.73

0.55

5.32

0.54

T+1

0.71

0.28

6.28

0.2

0.29

0.33

0.04

0.48

0.14

0.12

0.5

1.27

0.24

0.12

0.51

0.27

0.24

0.28

0.7

0.17

0.89

0.57

0.59

2.44

0.37

0.42

0.32

0.47

0.98

3.38

0.57

T-1

9.48

18.13

21.72

33.01

4.43

3.549

33.3

6.18

8.36

2.13

15.6

10.73

1.13

4.26

7.72

3.73

8.59

7.09

0.93

3.45

16.16

0.67

8.01

11.74

6.99

5.48

17.01

7.33

18.13

27.47

T

4.5

20.91

31.17

66.16

3.44

2.25

3.07

14.9

12.41

3.44

3.61

7.47

11.88

8.25

5.81

2.52

18.64

28.39

8.78

13.19

12.73

-0.34

5.458

8.66

6.49

10.54

14.2

6.57

44.34

21.58

T+1

12.4

10.86

28.56

50.24

5.11

4.55

4.27

7.21

8.54

3.71

8.5

15.66

11.05

3.68

9.11

4.66

17.64

13.76

-1.59

2.8

23.11

0.25

5.49

10.47

6.54

7.91

8.09

9.18

42.95

29.36

社会服务业

建筑业要要要土木
工程建筑业

采掘业要要要有色
金属矿采选业

综合类

电力煤气及水的
生产和供应业

交通运输
仓储业

房地产业要要要房
地产开发与经营
业

制造业要要要其他
制造业

制造业要要要金属尧
非金属

制造业要要要机械尧
设备尧仪表

EPS（元） ROE（%）

注院数据来源于 www.finance.google.cn遥

表 4 样本企业的股收益和净资产收益率平均值

所 属 行 业

制造业要要要机械尧设备尧仪表

制造业要要要金属尧非金属

制造业要要要其他制造业

房地产业

社会服务业

交通运输仓储业

建筑业

电力煤气及水的生产和供应业

采掘业

综合类

T-1

0.56

0.50

0.29

0.62

5.10

0.38

0 .11

0.78

0.82

0.37

T

1.29

0.32

0.23

0.66

0.91

0.36

0.41

0.64

5.32

0.54

T+1

1.35

0.43

0.29

0.69

2.44

0.40

0.32

0.73

5.38

0.57

T-1

15.05

12.72

4.21

6.15

8.01

9.37

5.48

12.17

18.13

27.47

T

21.41

7.48

7.12

13.56

5.46

7.58

10.54

10.39

44.34

21.58

T+1

24.62

7.98

7.13

14.33

5.49

8.51

11.91

8.64

44.95

29.36

EPS（元） ROE（%）

ROE上涨比例分别达到 129%和5%；综合类企业EPS上涨比

例在 T年和 T+1年分别达到 46%和 6%，ROE分别达到 21%

和 36%；建筑类企业 EPS上涨比例在 T年和 T+1年分别达

到 272%和-21%，ROE上涨比例分别达到 92%和 12%。

2援 社会服务业、电力煤气及水的生产和供应业、交通运

输仓储业在整体上市当年的 EPS和 ROE虽出现下滑，但在

公告后一年较公告当年又开始平稳增长。由表 3、表 4可以

看出，样本中 81.82%的企业整体上市后财务绩效表现良好，

并能够在上市第二年实现稳定上涨；只有 18.18%的企业在实

现整体上市的当年 EPS和 ROE指标出现下滑，但在公告后

一年较公告当年又开始平稳增长。

四、结论

本文通过对我国证券市场 2006 耀 2009年 47家以定向增

发模式实现整体上市企业的实证分析，结果表明，以定向增发

模式实现整体上市企业的财务绩效总体上有所改善，在整体

上市之后其盈利能力能够实现持续稳定增长，且在所涉及的

大部分行业中均能产生正财富效应；企业整体上市之后盈利

能力总体水平在持续稳定增长；整体上市对优化企业产品结

构、提升企业盈利能力、改善企业治理水平有一定效果，能进

一步提升上市公司的企业价值。同时，也间接验证了注入上市

企业的部分集团公司资产从总体水平来说是优质的。

定向增发整体上市这种模式也得到了政府和证监会的广

泛关注和支持，对鼓励资本市场中优质资源向上市企业集中

和整合产生了积极影响，一定程度上避免了分拆上市下公司

规模较小、治理机制不完善、关联方交易内部操纵严重等诸多

问题，从而推动了资本市场的发展。

当然，定向增发整体上市模式的应用，关键是看集团公司

企业及下属上市子公司企业的具体情况，要根据自身的不同

需求来选择上市的方式。不同的企业所属行业情况不同，最适

合自身的模式也就不同。随着实施整体上市企业数量的不断

增加，以及已经实现整体上市企业的若干年经营，对整体上市

企业财务绩效研究的样本将会得到补充，评价体系和评价指

标也将得到进一步应用。

【注】本文系北京市优秀教学团队野会计学专业系列课程

教学团队冶渊PHR200907203冤和北京市特色专业建设点野北方

工业大学会计学专业冶的建设成果之一遥
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