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I 

摘要 

2006 年 5 月 8 日中国证监会颁布并实施了《上市公司证券发行管理办法》，管理办法首

次提出“上市公司发行证券可以采取向特定对象非公开发行的方式，即定向增发”，这标志

着定向增发这一新型股权再融资的方式正式踏上中国证券市场的舞台。定向增发以其发行对

象选择自由、盈利要求无规定、融资规模无限制等优势迅速受到了上市公司的青睐，除此之

外参与定向增发的特定对象除了可以选择直接用现金认购新股外，还可以选择采用资产来认

购新股，实现向上市公司完成资产注入。然而，大多数上市公司都是选择向大股东进行定向

增发，而且大股东往往会选择用资产来认购新股，这就使得定向增发资产注入成为了一种双

重关联交易。由于我国相关法律法规和制度不健全，大股东很可能在这种双重关联交易中进

行利益输送，侵害上市公司和中小股东的利益。 

本文选取盛屯矿业作为案例研究对象，盛屯矿业在 2010 年至 2014 年五年的时间内相继

完成了四次定向增发，本文将对其后两次连续的定向增发资产注入进行研究，分析盛屯矿业

在定向增发资产注入的过程中所存在的利益输送的方式以及所造成的经济后果。本文首先介

绍了研究背景与研究意义，并分析了与本文研究相关的国内及国外的文献，包括定向增发的

动因和公告效应，以及定向增发、资产注入与利益输送之间的关系。其次，本文对定向增发、

资产注入和利益输送的概念作以陈述，并基于监督效应理论、第二类代理理论和信息不对称

理论概述了定向增发资产注入中存在的利益输送的方式。再次，本文以盛屯矿业作为案例研

究对象，重点分析了其后两次定向增发资产注入中所存在的利益输送的方式，并通过采用事

件研究法和财务指标分析法对利益输送所带来的后果进行了分析。最后，本文总结了研究结

论与不足，并提出了相关建议与意见。 

本文通过以盛屯矿业作为案例研究发现，盛屯矿业在定向增发资产注入过程中存在向大

股东利益输送行为，进行利益输送的方式主要有注入劣质资产、过度虚增注入资产价值、大

股东减持套现行为、大股东设立壳公司来进行资产注入以及上市公司在定向增发前后进行利

润分配。由于利益输送的情况存在，盛屯矿业的定向增发资产注入的公告并没有表现出明显

的正公告效应，而且高价注入的不良资产损害了上市公司的长期经营业绩。对此本文针对性

的提出了政策建议，主要包括完善定向增发的约束监管机制、强化注入资产质量的评估、加

强中小投资者教育。 
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Abstract 

China Securities Regulatory Commission promulgated May 8, 2006 and implemented the 

"Administrative Measures for the issuance of securities of listed companies", first proposed 

management approach, "listed companies to issue securities may take the form of non-public 

offering to specific objects, that private placement," which marks this new placement equity 

financing of Chinese securities market officially set foot on stage. Private placement of its 

freedom of choice issue objects, profitability requirements not specified, raising unlimited 

advantages quickly by the listed company's favor, in addition to the specific object of private 

placement in addition to the option to subscribe for new shares with cash directly, you can also opt 

assets to subscribe for new shares, to achieve complete assets into the listed company. However, 

the majority of listed companies are major shareholders to choose private placement, and large 

shareholders often choose to use assets to subscribe for new shares, which makes private 

placement of assets into related party transactions has become a double. Due to China's relevant 

laws and regulations and systems, and is likely to be the major shareholder in this double transfer 

of benefits associated with the transaction, and against the interests of minority shareholders of the 

listed company. 

This paper selects Sheng Tun mining as a case study, Sheng Tun mining in the 2010-2014 

five-year period have been completed and four private placement, the paper will be followed by 

two successive private placement of assets into the study, analysis Sheng way in Tuen Mining 

private placement of assets into the process of the existence of transfer of benefits and 

consequences. This paper introduces the research background and significance, and analyzed the 

domestic and foreign literature and research related to this article, including the relationship 

between motivation and private placement announcement effects, as well as private placement, 

asset injection and transfer of benefits between. Secondly, for the private placement, asset 

injection and the concept for the transfer of benefits to the statement, and effect theory based 

supervision, the second agency theory and asymmetric information theory provides an overview 

of the way of private placement of assets into the presence of the transfer of benefits. Thirdly, to 

Sheng Tun mining as a case study, we analyze the way followed by two private placement of 

assets into the existence of transfer of benefits, and by using event study and analysis of financial 

indicators of transfer of benefits arising consequences were analyzed. Finally, this paper 

summarizes the conclusions and deficiencies, and put forward relevant suggestions and comments. 

Based on Sheng Tun mining as a case study we found that the presence of Sheng Tun mining 

assets into the private placement to large shareholders during transport behavior, conduct of 

transfer of benefits are mainly low-quality asset injection, injection over inflated asset values, 

minus the major shareholder cash holding behavior, major shareholders to set up shell companies 

and assets into the listed company private placement carried out before and after the distribution 



 

III 

of profits. Due to the existence of transfer of benefits cases, private placement of assets into the 

announcement Sheng Tun mining did not show a significant positive announcement effect, and 

high non-performing assets injection undermined the long-term operating performance of listed 

companies. This article targeted policy recommendations, including sound placement constraint 

regulatory mechanisms, strengthen inject asset quality assessment, strengthening small and 

medium investor education. 

 

Keywords: Private placement， Asset injections，Transfer of benefits，Shengtun Mining Group 

Co.,Led 
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第一章 绪论 

1.1 研究背景与意义 

1.1.1 研究背景 

定向增发，又称非公开发行，指上市公司通过采用非公开发行的方式向特定

的对象发行股票的行为。股权分置改革以前，股权再融资主要有公开发行和配股

两种，但是增发并不受到市场的认可。例如2004年7月8日，山鹰纸业发布了增发

申请获得通过的公告，但是公告发布当天公司股价就下跌2%，而且此后连续四天

都出现不同程度的下跌，总跌幅高达11%。然而定向增发自2006年证监会颁布的

管理办法提出以来，其以发行对象选择自由、盈利要求无规定、融资规模无限制

等优势迅速受到了我国上市公司的青睐，一度成为股权再融资的主流方式。据国

泰安数据库统计，2014年共有427家A股上市公司已经实施了定向增发，相比2013

年263家增长了越62%，其中2014年定向增发募集总金额6000亿元，相比2013年定

向增发募集总金额3463亿增长了73%，而且定向增发的收益也非常可观，一度被

证券市场视为利好。从总体来看，定向增发不论在发展速度还是融资规模，都呈

现一种良好的发展趋势。 

然而，与海外纯粹的融资和现金认购不同，我国上市公司定向增发的新股还

可以采用资产认购。其实早在2005年，证监会就明确提出了支持并鼓励大股东向

上市公司注入优质资产，这样一方面可以避免公司与大股东之间的关联交易以及

内部的相互竞争，另一方面帮助企业实现产业结构调整，加快主营业务的转型或

多元化经营。所以越来越多的大股东选择采用自有资产来认购上市公司向其定向

增发的新股，这种双重的关联交易（黄建中，2006；彭忠波，2007）也逐渐成为

了学术讨论的热点。目前学术界对定向增发资产注入存在两种不同的研究方向，

一种是“支持”，即大股东通过定向增发将其优质资产注入到上市公司，提高上

市公司和中小股东的收益，实现利益协同，达到双赢的目的；另一种是“掏空”，

即大股东通过定向增发将劣质资产或者估值过度虚增的资产注入到上市公司，实

现以较少的成本换取更多货真价实的股权，表现为上市公司向大股东进行利益输

送。朱红军（2008）通过研究驰宏锌锗实施的定向增发发现，该公司大股东不仅

通过定向增发向上市公司注入了劣质资产，而且还在公司定向增发完成后进行了

高额的现金分红，存在明显的利益输送行为，不仅没有起到其标榜的增厚公司效

益的作用，从长期来看反而侵害了公司原有的业绩。 

本文将以盛屯矿业集团股份有限公司（公司代码：600711，下文简称盛屯矿

业）作为案例研究对象，盛屯矿业为何在近年来频频实施定向增发？究竟是什么

原因让盛屯矿业如此热衷这一再融资方式？证券市场对这种频繁定向增发又持

有一种什么态度？又为何连续两次进行定向增发资产注入？大股东通过定向增

发所注入的资产是否为优质资产？通过定向增发资产注入这种“双重关联交易”
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对上市公司和中小股东究竟是“利益协同”还是“利益输送”？这些问题都值得

我们进一步的探讨和研究。 

1.1.2 研究意义 

目前我国上市公司通过定向增发来完成大股东资产注入已经成为定向增发

的一个主要目的（张忆东，2007），定向增发资产注入中存在的利益输送的现象

也成为了学术界讨论的热点话题。本文将在已有研究的基础上，通过采用理论结

合案例的研究方式，着重分析定向增发资产注入这一“双重关联交易”中存在不

同利益输送方式的理论意义和现实意义，希望能对该方向的后续研究起到一定的

帮助作用。 

（1）理论意义 

目前国内外学者已经对定向增发过程中的利益输送行为进行了大量的研究，

主要的研究方向包括定向增发前的长期停牌、折价发行以及大股东在增发前后的

减持套现行为等。由于我国定向增发制度源于国外，很多相关基础理论也源自国

外，我国学者结合国外学者已有的研究结论，针对我国上市公司在定向增发过程

中可能存在的利益输送现象进行了论证与探讨，发现我国上市公司同国外的私募

一样，存在相似的利益输送方式。但由于我国特殊的市场政策与监管机制，相比

国外纯粹的融资和现金认购，我国很多定向增发是通过资产认购完成的，所以国

外对这一方向的研究较少。目前我国学者已经对这种具有中国特色的资产注入式

定向增发做了相关研究，提出了两种不同的理论，即大股东“支持”和大股东“掏

空”，但仍没有明确的结论，而且有的学者认为“支持”与“掏空”在不同的公

司环境下甚至可以相互补充。 

本文将在已有的学术研究理论的基础上着重对定向增发资产注入这一研究

方向进行分析，包括多次定向增发和连续的资产注入是否仍然适用原有的理论，

其中是否有规律可循？希望通过本文的研究能对现有理论加以补充，并为后续的

研究提供一些思路和参考方向。 

（2）现实意义 

首先，我国定向增发起步相对较晚，再加上上市公司股权结构相对集中以及

相关法律法规不够健全，定向增发的盈利要求度不高、审批相对简单以及信息披

露程度低等特点反而为大股东通过定向增发进行利益输送提供了天然的屏障。但

是相比于其他利益输送的方式，大股东通过定向增发资产注入的方式进行利益输

送不仅程序较为繁琐，而且成本也相对较大，最重要的是所注入的资产是否能够

带来利益协同会长期受到相关机构以及股民的监督，那为何仍有大量的公司采用

这种方式呢？本文在结合已有研究成果的基础上，探讨并总结定向增发资产注入

过程中所存在的利益输送方式，希望能给我国相关监督机构提供一定的参考，进

而规范我国上市公司的定向增发资产注入这种双重的关联交易，从而更好地保护

上市公司与中小股东的利益。 

其次，现有案例中，对于在定向增发过程中完成资产注入这一方式的案例研
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究较少，且现存的案例研究基本上也是针对单次的定向增发资产注入。本文将以

盛屯矿业作为案例研究对象，对其近年来频繁的定向增发进行分析，尤其是连续

两次的定向增发资产注入对上市公司和中小股东带来的影响，为如何保护中小股

东的利益提供一定的参考。 

1.2 文献综述 

1.2.1 国外文献综述 

（1）定向增发的动因 

定向增发，在国外被称为私募，也同样受到国外大多数上市公司的青睐。对

此，国外学者也进行了较多的研究，他们的研究结果表明定向增发的动因具有多

样性。Hertzel、Smith(1993)以美国上市公司作为研究对象，研究发现上市公司的

私募对象往往能够更清楚的了解到上市公司的真实投资价值。当上市公司有比较

好的投资项目但不被市场看好时，公司往往会选择通过私募的方式来寻找投资机

会和项目资金。除此之外，Demsetz,Lehn(1985)和 Shleifer,Vishny(1986)研究还发

现定向增发可以为上市公司引进优质的投资者，一方面对公司的管理者进行了额

外的监督而且还能够提供专业的建议，另一方面公司的价值也因为新的股东出现

而增加。 

但是，对于在家族企业中实行的定型增发，Cronqvist 和 Nilsson(2005)研究

表明家族类上市公司更倾向于向家族内部成员增发新股，从而不断巩固该家族在

上市公司的控股权地位，防止家族控股权受到稀释。 

（2）定向增发的公告效应 

相对于公开发行，定向增发的公告效应更为明显。而对于定向增发的这种公

告效应，国外学者存在两种不同的研究结论。一种是定向增发的公告将给公司带

来正效应，拉动股票的上涨。Hertzel、Smith（1993）研究认为定向增发会被视

为公司现有价值被低估，其公告效应会带来股票上涨，而公开发行会被视为公司

现有价值被高估，其公告效应会带来股票下跌。另一种是定向增发将给公司带来

负效应，使得公司股价下跌。Huson（2009）研究发现，如果在美国上市公司的

私募公告中存在信息不对称的情况，这种私募公告会导致明显的负公告效应，带

来公司股价的下跌，而且持续时间较长。而且在新加坡，政府规定禁止向公司原

有股东定向增发新股，防止公司原有股东的股权遭到稀释，公司原有股东的股权

遭到稀释会给股票市场释放一种负面的信号，所以 Chen（2002）通过研究认为

定向增发的公告在新加坡也将会带来股价的下跌。 

（3）定向增发、资产注入与利益输送 

很多国外学者对定向增发资产注入的问题也进行了研究，研究表明大股东在

定向增发资产注入也同样存在两种不同的研究方向。Friedman（2009）研究发现，

在 1997 年亚洲金融危机爆发后，许多上市公司的控股股东或者大股东都积极主

动的将自身的优质资产注入到上市公司，从而帮助上市公司渡过难关。他认为当
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公司面临危机的时候，公司控股股东会选择支持公司。但是研究更多的是大股东

在通过定向增发资产注入过程中的利益输送问题，Grossman、Hart(1988)提出了

控制权收益的概念，即只有控股股东可以获得的收益，例如控股股东通过定向增

发来巩固自己的股权地位或者利用其绝对控股的地位非法侵占或者转移公司利

润来实现对上市公司进行多重掏空。而且 Johnson（2000）也研究发现，在美国

等国家许多大股东的掏空行为并不违法，主要包括两种：一种是控股股东利用其

绝对的控制权通过关联交易低价获取上市公司的资产和利润，另一种是控股股东

以低价认购定向增发的新股，巩固自己股权地位的同时侵害了中小股东的权益。 

1.2.2 国内文献综述 

（1）定向增发的动因 

对于定向增发动因的研究，我国学者的研究结论有两个不同的方向。尹筑嘉

（2010）通过研究发现，控股股东通过定向增发的方式将自身优质资产注入到上

市公司，对证券市场释放了其对上市公司支持的信号，这不仅有助于优化公司的

产业结构，而且还可以改善上市公司的经营业绩，并最终带来股价的上涨。但是

王志彬等（2008）认为，控股股东往往凭借其绝对的控股地位，通过操纵定向增

发的价格实现对上市公司的“掏空”行为，而且公司所有权越集中的公司就越容

易出现上市公司向大股东利益输送的行为。黄建中（2006）认为，如果上市公司

向外部投资者定向增发新股，这不仅可以对原有股东产生新的监督作用，而且还

可以提升公司的经营业绩和管理水平，但是上市公司向控股股东定向增发新股本

身就属于一种关联交易，这个过程很容易滋生控股股东为一己私利而侵害中小股

东利益的行为。 

（2）定向增发的公告效应 

对于定向增发公告效应的研究，我国学者研究发现定向增发的公告会给上市

公司带来明显的正效应。而且魏立江等（2008）通过研究发现定向增发的预案公

告效应与外部投资者的认购比例呈正相关，也就是说如果外部投资者在定向增发

中认购新股的比例越高，短期内定向增发的正公告效应就会越明显。徐寿福

（2010）通过分析上市公司的定向增发的短期公告效应也发现，我国的定向增发

的正公告效应比较明显，具体表现为上市公司股价在定向增发公告前一周左右的

时间内的超额累计收益率在 5%至 8%之间浮动。但是在连续多次实施定向增发的

上市公司的公告会存在负效应，贾刚，李碗丽（2013）研究分析了上市公司通过

多次定向增发的动机，研究认为利益输送很可能是上市公司进行多次定向增发的

主要动机，而这种利益输送的动机会随着多次定向增发而被市场做出消极回应，

这将导致多次实施多次定向增发的公告效应逐渐消失甚至出现负效应。 

（3）定向增发、资产注入与利益输送 

我国学者对定向增发资产注入的研究主要侧重于其中的利益输送行为，章卫

东（2012）分析总结了控股股东在定向增发资产注入中的利益输送方式，主要有：

①、控股股东利用定向增发将不良资产注入到上市公司；②、控股股东过度虚增
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所注入资产的价值；③、控股股东在资产注入完成后实行利润分配来进行利益输

送。而且陈信元等（2008）也研究认为上市公司实行定向增发后将会面临公司股

权的重新分配问题，由于我国股权较为集中，很容易出现大股东通过盈余管理、

高折价发行和注入不良资产等方式进行利益输送。张鸣和郭思永（2009）研究发

现，如果大股东通过定向增发给公司注入优质资产，这不仅能够优化公司股权结

构，而且还能进一步减少公司进行重新投资的时间并提高公司整体的效益。但是

由于我国相关法律法规以及监督审核的制度不健全，大股东很有可能在一己私利

的情况下通过定向增发给公司注入劣质资产，损害了公司的利益。宋顺林和翟进

步（2014）以我国 843 家已经完成资产注入的上市公司作为研究样本，主要从市

场反应以及所注入资产的影响因素这两个方面来对上市公司大股东在资产注入

过程中是否存在故意操纵所注入资产评估价格的行为展开研究，研究认为资产增

值率较高会产生负公告效应，但是采用成本法进行资产评估的市场反应较好。朱

国泓和张祖士（2010）研究认为大股东通过定向增发向上市公司注入优质资产的

最佳时机是股价被低估时，这样不仅能够拥有更多的股票来巩固自己的地位，而

且还能够通过资产证券化来实现收益。而当股价被高估时大股东一般会主动减

持，一方面等待下次注入资产的机会，一方面实现套现。 

1.2.3 文献评述 

本文上述三方面进行文献回顾，我们可以发现国内外均存在大股东通过定向

增发进行利益输送的现象，但是由于我国股权集中度高而且相关监督机制并不健

全，这就使得我国上市公司通过定向增发向大股东利益输送的现象更加普遍，而

且利益输送方式呈现多样化。 

由于我国定向增发制度实行较晚，我国大多数相关理论均参考国外研究成

果，且其中确实存在一定的规律性和普遍性。我国上市公司实施定向增发的特点

就是大股东可以通过资产来认购新股，大股东通过定向增发进行资产注入的行为

本身就是一种“双重关联交易”，在此过程中很容易出现利益输送的行为。目前

很多学者就定向增发资产注入过程中所出现的利益输送这一方向进行了研究，主

要有两个研究方向，一种是“支持”，一种是“掏空”，而有的学者认为“支持”

与“掏空”是相对应的，而且不同的公司状况进行的资产注入效果也不一样，对

这一方向的研究并没有明确的结论，所以仍需对这一方向进行进一步研究。 

所以，本文将结合已有定向增发过程中存在的利益输送方式，着重研究定向

增发资产注入过程中的利益输送，选取具有代表性的案例，尽可能进行全面的案

例分析，研究其中出现的问题，为定向增发资产注入这一研究方向提供自己的见

解，丰富原有学者的成果，并为后续研究提供一些参考意见和研究方向。 

1.3 研究内容、思路与方法 

1.3.2 研究内容 

本文共分为五个部分，各部分结构内容安排如下： 

第一部分：绪论。本部分主要阐述本文的研究背景与意义以及国内外相关文
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献综述，结合本文案例提出问题，即本文中的定向增发资产注入是否存在利益输

送的现象？利益输送的方式有哪些？利益输送造成什么样的后果？ 

第二部分：定向增发资产注入理论与分析。本部分首先从定义的角度概述了

定向增发、资产注入和利益输送，其次对本文用到的三大基本理论进行了阐述，

最后分析了目前学者讨论的定向增发资产注入过程中所存在的利益输送的方式，

为本文后续研究做铺垫。 

第三部分：盛屯矿业案例介绍。本部分首先对盛屯矿业公司作以简介，然后

对盛屯矿业在近五年相继实行的四次定向增发做一个回顾，包括 2010 年实行的

两次定向增发以及后两次的定向增发资产注入。 

第四部分：盛屯矿业定向增发、资产注入与利益输送分析。本部分首先分析

了盛屯矿业在定向增发资产注入过程通过哪些方式进行了利益输送，然后对这些

利益输送造成的后果进行分析，研究发现盛屯矿业的定向增发资产注入的预案公

告并没有出现正公告效应，而且从近年来财务指标分析中可知，由于利益输送的

情况存在，盛屯矿业的财务状况的改善并不明显。 

第五部分：研究结论与建议。本部分总结全文，并提出相关建议，以及本文

的研究不足。通过本文研究可知，盛屯矿业在定向增发资产注入过程中存在明显

的利益输送行为，即注入劣质资产、资产价值过度虚增、大股东减持套现、大股

东设立壳公司进行资产注入以及在定向增发前后进行利润分配，对此本文也针对

性的提出了相关建议，包括完善定向增发的监管约束机制、强化资产注入的质量

评估、完善公司治理和加强中小投资者教育，最后提出本文研究的不足。 

1.3.2 研究思路与方法 

本文研究的思路如图 1-1 所示。本文在第一部分通过概述了目前我国定向增

发和资产注入的已有研究，从而引出本文所研究的意义，并分别对国内外的相关

文献进行了回顾。然后对本文所涉及的概念理论进行了概述与分析，并针对本文

列出了定向增发资产注入过程中所存在的利益输送方式，为下文的研究做铺垫。

紧接着本文以盛屯矿业作为案例研究对象，重点研究了其连续两次定向增发资产

注入过程中所涉及的利益输送方式以及所造成的后果。最后本文总结了盛屯矿业

在实施定向增发资产注入过程中所存在的利益输送行为，并提出了相关意见与建

议。 



定向增发、资产注入与利益输送——基于盛屯矿业的案例研究 

7 

 

图 1-1 本文论文框架图 

本文主要采取的研究方法包括：文献法、对比分析法、案例分析法、事件研

究法和财务指标分析法。本文首先以文献分析法的方式从三个方面对上市公司定

向增发资产注入相关文献资料进行总结和归纳，是本文在已有研究的基础上更加

科学和丰富。其次，本文采用比较分析法对上市公司的几种主要再融资方式的优

劣进行比较。再次，本文采用案例分析法，以盛屯矿业作为案例研究对象，分析

盛屯矿业在定向增发资产注入过程中所存在的利益输送问题。最后，本文采用事

件研究法和财务指标分析法，分别对定向增发预案的公告效应和公司财务状况做

了分析，来说明定向增发资产注入过程中的利益输送行为给上市公司和中小股东

所造成的后果。 
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第二章 定向增发资产注入理论与分析 

2.1 相关概念界定 

2.1.1 定向增发 

定向增发，指上市公司通过采用非公开发行的方式，以一定的折价向特定的

对象发行新股的行为，国外称之为私募。本小节将从定向增发的基本条件和定向

增发的优势这两个方面作以简要的介绍分析。 

（1）定向增发的基本条件 

我国证监会于 2006 年 5 月 8 日颁布并实施的《上市公司证券发行管理办法》

中明确提出了定向增发这一股权再融资方式，并对其做出了明确规定：“①符合

发行条件的增发对象不超过 10 名，增发对象一般指大股东及其关联方、机构投

资者和境内自然人；②发行价格不低于定价基准日前 20 个交易日公司股票均价

的 90%，其中定价基准日的选取比较灵活，可以是股东大会决议公告日也可以是

发行期的首日，或者董事会决议公告日；③新发行的股份自发行结束之日起，12

个月内不得转让，如果认购新股的是上市公司的控股股东、实际控制人及其控制

的企业，36 个月内不得转让；④要求公司最近 1 期以及一年内财务报表未被注

册会计师事务所出具否定意见、保留意见或者无法表示意见。” 

（2）定向增发的优势 

目前我国上市公司主要采用的股权再融资方式有三种：公开发行，定向增发

和配股。定向增发受到了越来越多公司的青睐，占据了再融资市场的半壁江山，

下面我们将对这三种股权再融资方式作以比较，从中分析定向增发的优势和特

点： 
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表 2-1 三种股权再融资方式比较分析 

项目 定向增发 公开发行 配股 

发行对象 特定的对象 不特定对象 不特定对象 

盈利要求 没有要求 要求近三年资产收益

率高于 6% 

公司保持三年连续盈

利 

融资规模 没有限制 小于公司上期未经审

计的净资产值 

不超过原有股本的

30% 

定价方式 不低于定价基准日前 20 个

交易日公司股票均价的 90% 

不低于公告招股意向

书前 20 个交易日公

司股票均价或前一个

交易日的均价 

市场发行原则，由上

市公司和承销商决定 

认购方式 现金、非现金资产 现金 现金 

锁定期限 发行的股份自发行结束之

日起，12 个月内不得转让；

控股股东、实际控制人及其

控制的企业、通过认购本次

发行的股份取得上市公司

实际控制权的投资者与引

入境内外投资者认购的股

份 36 个月不得转让 

无规定 无规定 

发行频率 没有规定 距前次发行的时间间

隔不少于 12 个月 

距前次发行的时间间

隔不少于一个完整的

会计年度 

发行后盈利

等要求 

没有规定 发行完成当年加权

平均净资产收益率

不低于 6%或者不低

于前一年的水平 

不低于银行同期存

款利率 

由表 2-1 我们可以看出，定向增发在发行对象的选择上、盈利性的要求、认

购方式、融资规模以及发行频率和发行后的盈利要求都比公开发行和配股有优

势。 

2.1.2 资产注入 

（1）概念界定 

资产注入是指上市公司的大股东或关联方将自己持有的优质资产注入到上

市公司，从而提高公司的经营业绩。大股东所注入的资产可以是实物资产也可以

是无形资产，比如商标权、土地使用权。定向增发资产注入是指上市公司通过定

向增发的方式来实现大股东或关联方的资产注入，具体有以下两种模式： 

直接型：大股东直接以其持有的资产来认购上市公司对其增发的新股，从而

实现将大股东资产直接注入到上市公司； 

间接型：上市公司先通过定向增发从特定的对象手中募集资金，然后用这些

募集到的资金来收购大股东的资产，间接实现资产注入。 
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在本文的案例研究中对这两种定向增发资产注入的方式均有涉及，从而更好

地分析讨论定向增发资产注入。 

（2）资产分类 

在定向增发资产注入过程中所注入的资产一般分为两种：一种是关联资产，

这类资产与上市公司主营业务息息相关，关联资产的注入不仅可以提高上市公司

的经营业绩，而且还可以减少公司内部之间的竞争；另一种是非关联资产，这类

资产一方面帮助企业优化产业结构，实现经营多元化，另一方面有可能帮助企业

完成主营业的转型。杜小娟（2003）研究发现，在资产注入过程中所注入的资产

与上市公司关联度越越高，对上市公司的经营业绩的帮助就越大。 

2.1.3 利益输送 

（1）概念界定 

利益输送的概念分为广义和狭义两种定义：广义的利益输送是指关联方通过

许多合法或者违法的手段将利益输送给对方的行为；侠义的利益输送就更加具

体，表现为上市公司与大股东之间的利益输送。根据利益输送方向的不同，侠义

的利益输送还分为输入型利益输送和输出型利益输送：输入型利益输送指大股东

将自身利益输送给上市公司，表现为对上市公司的“支持”；而输出型利益输送

指大股东采取一定的手段攫取上市公司利益的行为，表现为对上市公司的“掏

空”。 本文主要探讨的利益输送是狭义利益输送中输出型利益输送。 

（2）利益输送方式 

目前我国上市公司利益输送的主要方式有一下几种： 

资金占用：上市公司资金占用指大股东无偿占用上市公司资金的行为。然而

大股东在享受资金占用而得到的利益的同时，这种资金成本却要公司全体股东来

买单。雷光勇（2007）认为，上市公司进行盈余管理的动机往往与大股东进行资

金占用的规模成正比，而且大股东利益输送的动机也与其成正比。由于我国上市

公司的控制权比较集中，很容易出现大股东凭借其控股地位无偿占用上市公司资

源和资金的行为。 

关联交易：关联交易一般指上市公司与公司股东或者子公司之间进行的交

易。在我国上市公司中通过关联交易实现利益输送的行为比较普遍，比如上市公

司往往通过与关联公司之间进行资产重组，获取关联公司的优质资产，粉饰上市

公司的经营业绩。 

定向增发：定向增发已经成为我国上市公司股权再融资的主流方式之一，而

且国内学者的研究已经证实定向增发过程中确实存在明显的利益输送行为。从已

有文献来看，章卫东（2011）通过实证研究发现，定向增发资产注入过程中确实

存在明显的利益输送行为，并罗列了可能存在的利益输送的方式。 

2.2 定向增发的理论基础 

2.2.1 监督效应理论 
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从监督效应理论来看，通过非公开发行一方面会使上市公司的股权会更加集

中，另一方面也可以给公司带来颇具实力的投资者。而且定向增发发行的股票均

具有锁定期，这就使得投资者的利益在一定时间里与公司的利益息息相关，增加

其“主人翁”或主动监督公司的经营管理的意识，对公司的经营业绩起到了积极

的作用。 

在定向增发过程中采取现金认购和资产认购所起到监督效果也不尽相同，如

果投资者采用现金认购上市公司增发的股份，可见其非常看好公司的发展前景，

而且采用现金认购的投资者的监督动机会更加的明显。本文的研究重点是大股东

通过资产认购定向增发的新股，所注入资产关联度、优劣程度在一定程度上都会

影响大股东的监督效应。 

上市公司在定向增发初期具有选择权，其可以选择特定的认购对象以及认购

的股份数量，就监督效应而言，若认购对象为外部投资者，其对上市公司的监督

效应会明显强于上市公司原有大股东。何贤杰（2009）研究认为，由于限售期的

存在，上市公司往往采用定向增发折价发行来对投资者进行一定的补偿，这就使

得其监督动机有可能并没有那么明显。可见，投资者是否能起到理想状态下的监

督效应，这都受到很多因素的影响。 

2.2.2 第二类代理理论 

传统的代理理论由 Berle 和 Means（1976）提出，是指由于公司所有权和经

营权的分离，公司管理层与股东之间的利益并不一致，管理层在一己私利的驱使

下会损害股东的利益，如何对管理层进行约束与监督就成为了传统代理理论的核

心。但是由于我国上市公司股权相对集中，大股东在对管理层的制衡作用要优于

中小股东，在代理理论的角度下，大股东就是中小股东的代理人，可是大股东与

中小股东的利益又存在冲突，大股东往往会利用其绝对的控制权为达到自身利益

最大化而侵害中小股东的利益，大股东与中小股东之间的代理问题被称为第二类

代理问题。 

大股东参与定向增发无疑会增厚其自身利益，进一步巩固了其对公司经营决

策权和对管理层的约束控制，这也伴随着公司原有中小股东股权被稀释，由于中

小股东数量较多而且不集中，他们并不能对大股东所控制的管理层起到监督作

用。所以在大股东以资产认购定向增发新股这种双重关联交易中，面对大股东不

仅获得更多的股份，而且还侵害中小股东的利益，中小股东往往选择“用脚投票”

来表达不满。 

2.2.3 信息不对称理论 

信息不对称理论是经济学中重要的基础理论，最早由美国经济学家阿克尔洛

夫提出，指在经济活动中，信息也是一种资源，它并不以均衡分布的状态存在于

利益相关者之间，掌握较多市场经济信息的一方则能够处于较优势的地位，相反

则处于劣势的地位。 

在我国上市公司中控股股东和中小股东之间存在明显的信息掌握不平衡现
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象，控股股东往往比中小股东更加充分的了解公司的实际资产状况和经营成果，

而中小股东的信息来源有限，仅限于公司公告、财务报表等外部公开披露的信息，

而且被披露的信息多为政策规定的必须披露内容，很少有公司愿意主动披露更多

的信息，且有的公司在所披露信息中还会故意混淆视听，甚至有所隐瞒，导致中

小股东接收到的信息就有可能是粉饰过的。我国一定数量的中小股东持股目的单

一，单纯的投机行为以及出于成本考虑和搭便车的心态，获取信息的积极性不高，

其并不主动关注和分析公司的真实经营状况，仅仅依靠公司的股价来推测上市公

司的经营状况，依此来做出相应的投资决策。所以，相比于作为“理性经济人”

的控股股东，不论在信息真实性还是时效性上，中小股东都处于绝对的劣势地位，

其经济利益很容易受到侵害。 

 在本文讨论的上市公司定向增发的过程中，由上文可知，定向增发的信息

披露程度要求并不高，上市公司选择性披露信息的情况普遍存在，这就很容易产

生在信息不对称的情况下大股东侵害中小股东的现象。在定向增发初期，大股东

在信息绝对优势的情况下制定较低的增发价格来认购更多的股份，通过选择性信

息披露对外界传达了一种利好的信号，使得中小股东在二级市场进行积极增持，

公司股价上涨，而大股东在锁定期间进行大比例分红以及锁定期满后进行大规模

减持套现，获取高额利润。而当大股东以资产认购增发的新股时，这种双重关联

交易中信息不对称的现象更加明显，原则上注入的优质资产有可能是劣质资产，

如果评估机构没有在客观公正的情况下对资产进行评估，所注入的资产价值过度

虚增，这些情况在信息披露的时候会被粉饰，中小股东并不能真正意识到大股东

的真实意图与目的。所以，在定向增发资产注入过程中，如果中小股东仅靠上市

公司所披露的信息，并不能有效的识别上市公司进行定向增发资产注入的真实目

的，大股东很容易在信息不对称的情况下对中小股东的权益造成了长期或者短期

的侵害。 

2.3 定向增发资产注入中的利益输送方式分析 

在定向增发资产注入中利益输送方式较多，如增发时机的选择、注入不良资

产、长期停牌、盈余管理、打压基准日前股价和在增发后进行现金分红、资金占

用、关联交易、过度担保等，结合此次案例分析本文将从以下几个方面展开分析。 

2.3.1 定向增发中注入劣质资产 

在定向增发资产注入过程中，大股东目的的不同往往导致其注入资产质量的

不同，资产关联度以及是否优劣都会影响资产注入的效果。在我国资产注入的过

程中，存在大股东向上市公司注入不良资产的行为，实现了上市公司向大股东利

益输送。章卫东（2010）研究表明，大股东在定向增发中向上市公司注入劣质资

产不仅稀释了原有股东的权益，而且长期来看拖累了上市公司的业绩。 

赵玉芳等（2012）研究认为由于我国资产评估机构并不成熟，而且相关审计

机构并不严谨，大股东往往会操纵所注入资产的评估报告，资产的真实价值很难
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被反映出来，大股东通过用劣质资产认购定向增发的新股。从短期来看，即使大

股东所注入的资产为劣质资产，在信息不对称的情况下，股票市场会将其视为一

种利好，公司股价会上涨，但是从长期来看，不良资产不仅不会实现利益协同，

反而拖累公司原有的经营业绩。 

2.3.2 定向增发中注入资产价值虚增 

与注入劣质资产相似，大股东所注入资产的价值会被资产评估机构过度虚

增，从而使大股东实现少花钱多持股的目的。此外，资产评估具有较强的专业性，

中小股东并不能完全了解评估机构采用哪种评估方法、选取什么样的行业指标以

及评估的结果是否真实等。而且资产评估体系的不完善，使得评估机构并不担心

造假成本，其往往会和大股东串通，使得大股东以过度虚增的资产认购到货真价

实的股票。 

由于定向增发的价格往往会采取一定的折价，若大股东又将资产价值过度虚

增，而且这种利益输送的方式相对于注入劣质资产比较隐蔽，这种利益输送的方

式已经成为定向增发资产注入过程中的一种常用手段。 

2.3.3 定向增发前后的套现行为 

在定向增发实施完成后，大股东通过定向增发认购新股会有 3 年的锁定期，

在锁定期内由于公司经营的风险、国家政策的影响等不确定因素存在，大股东有

很强的动机来提前收回在定向增发所投入的成本。大股东会在定向增发前后采取

一系列套现行为，成为了其提前收回投资成本和回报的一种主要方式。 

对于大股东定向增发前后采取的套现行为，主要有大股东在定向增发前后大

量抛售股票以及在定向增发完成后上市公司的高额利润分配。在我国股票市场

中，定向增发一度被认为是一种利好消息，其具有明显的正公告效应，大股东会

在定向增发前高价抛售股票，又由于定向增发的发行价格是折价发行，大股东又

以低价认购了新股，从而获得了不菲的收益，而且其控制权并不发生改变，可谓

一举两得。另外，大股东还可以在定向增发完成后，同样在高位抛售所持有的无

锁定期的流通股，这样也能提前收回所投资成本，获得较高的收益。不论大股东

在定向增发前减持或者定向增发后减持，都使其能够在提前收回所投资的成本之

外获得额外的收益，而且控制权并不发生改变，甚至有所巩固，提前减少了定向

增发新股在锁定期的风险。限售期刚结束，有的大股东就全部减持，套现动机非

常明显，而且获利也非常可观。然而对于上市公司在定向增发完成后就立马对大

股东的高额利润分配，一方面可以说是进一步减少了大股东认购新股的成本，另

一方面对大股东在锁定期持股风险的补偿。 

不论是大股东定向增发前后的抛售行为，还是上市公司的高额分红行为，在

大股东又赚取利益又巩固控制权一举两得的同时，中小股东的利益却被稀释甚至

直接转移到大股东手中，而且上市公司的财富也会进一步的缩减，这些种种行为

都需要中小股东来买单。 
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第三章 盛屯矿业案例介绍 

3.1 盛屯矿业公司简介 

盛屯矿业集团股份有限公司 (下文简称盛屯矿业)原是一家以 IT 设备贸易

为主营业务的企业，由于连续两年亏损，2006 年盛屯矿业被戴上了 ST 的帽子。

为了扭转局面，盛屯矿业从 2007 年开始向有色金属行业进行战略转型，从 2010

年开始大规模的对有色金属矿产行业进行投资，相继收购了三富矿业、银鑫矿业

等矿山。在 2011 年盛屯矿业实现扭亏为盈，成功摘掉 ST 的帽子，并正式更名

为盛屯矿业。2013 年初和 2014 年初，公司不断完成重大资产重组，以发行股份

和现金收购等方式收购了埃玛矿业和贵州华金，公司资产规模和市场规模都得到

了快速增长，公司总资产突破 50 亿元，净资产超过 35 亿元，市值达到 100 亿元

左右，总股本 5.99 亿，每股净资产 5.84 元，成功完成经济转型。完成经济转型

后，盛屯矿业主营业务为有色金属矿业采掘、矿产品贸易、金属金融服务等，以

实体矿山经营与投资作为企业的根基，为企业带来稳定的收益增长。 

3.2 盛屯矿业五年四次定向增发方案回顾 

盛屯矿业从 2008 年 7 月份开始，公司扩大了销售区，贸易主业发展势头好，

不到半年的时间已经实现收入 6211.24万元，毛利 1314.67万元，毛利率为 21.17%。

且 2009 年上半年，公司新增含税销售合同 1.5 亿元，以实现销售收入 5534.57

万元。公司预计 2009 年度该业务含税销售收入超过 2 亿元，公司贸易主业发展

势头良好。但是由于多年来长期的经营不善和亏损是的公司债务负担严重，公司

遭遇资金瓶颈，极大限制了公司的发展。为了摆脱财务困难和进行进一步的经济

战略转型，盛屯矿业选择了备受市场热捧的定向增发，并先后连续实行了四次定

向增发。 

从表 3-1 我们可以看出，盛屯矿业这四次定向增发总共为盛屯矿业募集资金

42.72 亿元，尤其是后两次定向增发资产注入共募集 25.01 亿元，如此大手笔的

连续定向增发实属罕见，堪称定向增发“盛宴”。为何盛屯矿业如此热衷采用定

向增发的方式呢？仅仅是为了扭转经济局面？还是加速经济战略转型？定向增

发资产注入究竟是利益协同利益输送呢？本文将基于上述问题展开案例研究。 
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表 3-1 盛屯矿业 2009 年至 2014 年四次定向增发概况 

第一次定向增发 

2009 年 8 月 9 日 

2010 年 2 月 8 日 

 

 

董事会议案为：定向增发 1868.24 万股，增发价格为 10.17 元/股。 

定向增发 1868.24 万股（浙江方正房地产开发有限公司认购 488.24

万股，周万沅认购 480 万股，赵宝认购 480 万股，吴光蓉认购 220

万股，魏敏钗认购 200 万股），发行价格 10.17 元一股，募集资金总

额 1.9 亿元。 

第二次定向增发 

2010 年 3 月 28 日 

2010 年 12 月 29 日 

 

 

 

 

董事会议案为：定向增发 6506.85 万股，发行价格为 10.22 元。 

定向增发 6506.85 万股（孙汉宗认购 1,200 万股，杨学平认购 1,000

万股，顾斌认购 800 万股，郭忠河认购 720 万股，高建明认购 700

万股，王丽娟认购 600 万股，陈建煌认购 550 万股，吴光蓉认购 426.85

万股，何小丽人认购 360 万股，厦门三微投资管理股份有限公司认购

150 万股），发行价格 10.22 元/股，募集资金总额约 6.65 亿元。 

第三次定向增发 

2012 年 2 月 27 日 

2012 年 8 月 28 日 

2013 年 1 月 10 日 

董事会议案为：定向增发约 8911.30 万股，增发价格为 16.48 元/股。 

董事会议案为：定向增发约 15970.78 万股，增发价格为 9.16 元/股
1
。

定向增发约 15970.78 万股（盛屯集团认购约 7188.87 万股，刘全恕认

购 87819.91 万股），发行价格 9.16 元/股，增发对象以资产认购新股，

总交易价格 14.63 亿元。 

第四次定向增发 

2013 年 5 月 17 日 

2013 年 8 月 18 日 

2014 年 6 月 18 日 

董事会议案为：定向增发 16277 万股，增发价给为不低于 8.77 元/股。 

董事会议案为：定向增发 1453220 万股，增发价格 7.14 元/股
2
。 

定向增发 1453220 万股（姚雄杰认购 1,612.20 万股，广发证券资产

管理（广东）有限公司认购 5,790.00 万股，英大基金管理有限公司

认购 3,030.00 万股，宝盈基金管理有限公司认购 1,700.00 万股，厦

门建发股份有限公司认购 1,700.00 万股，东海证券股份有限公司认

购 700.00 万股），增发价格 7.14 元/股，募集资金 10.38 亿元。 

数据来源：巨潮资讯网 

                                                        
1 盛屯矿业于 2012 年 8 月 27 日发布《关于实施 2012 年半年度资本公积转增股本后调整发行股票价格和数

量的公告》，公告中称盛屯矿业以 2012 年 6 月 30 日公司总股本 163217300 股为基数，公司全体股东进行

资本公积金转增股本，每 10 股转增 8 股，共计转增 130,573,840 股，转增后公司总股本将增加至

293,791,140 股。公司 2012 年半年度利润分配及资本公积金转增股本方案实施完毕后，公司本次发行股票

的发行价格调整为 9.16 元/股，发行数量相应调整为 159,707,782 股。 
2 盛屯矿业于 2013 年 8 月 20 日发布《非公开发行股票预案》，称由于市场环境发生变化，公司决定对原

审议通过的非公开发行方案中的定价基准日及发行价格下限进行调整。本次发行的定价基准日为公司第七

届董事会第三十三次会议决议公告日（2013 年 8 月 20 日），发行价格不低于定价基准日前二十个交易日

公司股票交易均价的百分之九十，即 7.14 元/股。 
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第四章 盛屯矿业定向增发、资产注入与利益输送分析 

4.1 盛屯矿业定向增发、资产注入与利益输送方式分析 

4.1.1大股东注入劣质资产  

根据盛屯矿业第三次定向增发的预案公告，公司以定向增发的方式将埃玛矿

业注入到上市公司，注入的目的是进一步做大做强有色金属矿采选主业，增加公

司的矿产储备，提高公司盈利能力，改善公司的财务状况。此时正是盛屯矿业刚

刚摆脱 ST 困扰，而且处于经济转型的重要阶段，埃玛矿业无疑是上市公司所有

股东给予厚望的资产，那埃玛矿业的注入是否真的能够向预案中宣称的给盛屯矿

业创造新的价值，这值得我们做深一步分析。 

根据中证天通会计师事务所所提供的埃玛矿业 2009年至 2011年的财务数据

（如表 4-1 所示）我们可以看出，埃玛矿业连续三年都没有盈利，财务状况堪忧，

对此盛屯矿业的解释是埃玛矿业近三年来处于勘探开发、矿区建设、资质证照办

理等过程中，故尚未形成业务收入。盛屯矿业为何选择一项连续三年亏损的资产，

是对埃玛矿业有十足的信心还是另有其他目的我们不得而知。对于埃玛矿业究竟

是劣质资产还是优质资产，虽然在埃玛矿业的评估报告中已经对其采矿权和资源

储量有了详细的评估，但是等同其有很好的盈利能力，而盈利能力是对所注入资

产最直观的判断指标。 

表 4-1 埃玛矿业 2009 年度至 2011 年度财务报告（单位：万元） 

项目 2011 年 2010 年 2009 年 

流动资产 5374.17 3718.53 1842.34 

股东资产 6339.00 2215.60 1436.87 

无形资产及其他 1162.72 811.23 796.27 

总资产 12875.88 6745.36 4075.47 

流动负债 -111.40 7143.79 4184.37 

负债总计 -111.40 7143.79 4184.37 

所有者权益 12987.29 -398.43 -108.90 

主营业务收入 -- -- -- 

主营业务利润 -- -- -- 

营业利润 -614.29 -289.53 -240.24 

利润总额 -614.29 -289.53 -240.24 

净利润 -614.29 -289.53 -240.24 

数据来源：巨潮资讯网 

盛屯矿业在2012年5月13日与盛屯集团、刘全恕签订了《利润补偿协议》及

其补充协议，协议中约定，埃玛矿业在2012年、2013年和2014年的净利润将分别
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达到3041.90 万元、12474.63 万元及15681.32 万元。埃玛矿业的盈利预测是基

于以下两个前提条件：一是开采的矿石全部出售，且铅的价格保持1.6万元/吨，

锌的价格保持1.7万元；二是建立在30万吨扩建工程能顺利完成并取得相关证件

的基础上。如果埃玛矿业并没有按约定完成盈利预测的话，盛屯矿业将回购盛屯

集团和刘全恕的股份，二者并对公司损失做出相应的赔偿。 

表 4-2 埃玛矿业盈利预测完成情况  单位（万元） 

项目 2012 2013 2014 2014（调整） 

预测数 2654.77 13055.51 15681.32 15681.32 

实际实现数 3169.41 12784.32 15710.68 15611.31 

盈利预测完成率 119.38% 97.92% 100.19% 99.55% 

数据来源：巨潮资讯网 

从上表 4-2 我们可以看出，埃玛矿业成功注入后，其盈利能力除了 2012 年

达到预测指标外，2013 年和 2014 年均未达标。值得注意的是，盛屯矿业在 2015

年 2 月 13 日发布的《关于 2014 年度承诺利润实现情况的说明》中称，埃玛矿业

在 2014 年度实现净利润 15710.68 万元，比预测数高 29.36 万元。但是在 2015

年 9 月 26 日《盛屯矿业集团股份有限公司收到厦门证监局责令改正决定书的公

告》中称，厦门证监局检查发现，埃玛矿业在 2014 年实际净利润为 15611.31 万

元，并未达到本年预测盈利数。综上，盛屯矿业以高价注入的埃玛矿业并没有预

测中那么优质，并没有达到之前所说的提高盈利能力及防风险能力的目的。 

而盛屯矿业在第四次定向增发过程中注入的贵州华金同样出现了注入前处

于亏损状态的情况。根据盛屯矿业定向增发公告中的审计报告，贵州华金在近一

期的财务报表中显示（如表 4-3 所示），贵州华金在 2012 年的净利润仅为 311.32

万元，而 2013 年二季度的净利润仅为-486.79 万元，处于亏损状态，对此盛屯矿

业的解释是，贵州华金 2013 年上半年正在办理扩证技改事宜，没有进行生产造成

的。而此次定向增发资产注入的目的也同样是做大做强主营业务，降低财务风险

和提高盈利能力。那么盛屯矿业为何又再次选择了处于亏损状态的企业进行资产

注入呢，不得不说盛屯矿业每次资产注入都像下赌注一样，而且价码都特别高。

我们同样对贵州华金的注入后的盈利能力进行分析。 

表 4-3 贵州华金 2012 年度及 2013 年半年度财务报告（单位：万元） 

项目 2013 年 6 月 30 日 2012 年 12 月 31 日 

资产总值 10364.99 8398.35 

负债总额 8442.5 5989.07 

所有者权益 1922.49 2409.28 

营业收入 -- 3182.66 

营业利润 -491.93 572.47 

利润总额 -504.97 539.11 

净利润 -486.79 311.32 

数据来源：巨潮资讯网 
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表 4-4 贵州华金盈利预测完成情况 单位（万元） 

项目 2014 

预测数 4334.23 

实际实现数 2604.89 

盈利预测完成率 60.10% 

数据来源：巨潮资讯网 

根据中证天通会计师事务所审核通过的盈利预测报告显示，贵州华金成功注

入到盛屯矿业后，在2014年预计实现4334.23万元的净利润，但是根据 《2014年

度盈利预测实现情况之专项核查报告》显示（如表4-4），贵州华金2014年度的

盈利仅完成了预测数的60.10%，而对于此，盛屯矿业给出的解释是，贵州华金于

2014年11月、12月并未进行成产，此次停产为响应当地政府号召进行修路所致，

故造成了2014年未达到盈利预测，原因属于不可抗拒的因素造成。贵州华金同样

也没有表现出很强的盈利能力，没有给盛屯矿业创造相应的价值。 

综上所述，盛屯矿业在后两次定向增发中高价注入的埃玛矿业和贵州华金情

况如出一辙，注入前二者都处于亏损状态，注入后二者都没有达到之前的盈利预

测，据此我们可以判断埃玛矿业和贵州华金并非之前所标榜的优质资产。从长期

来看，埃玛矿业和贵州华金的注入有可能拖累上市公司原有的经营业绩。 

4.1.2大股东注入资产价值过度虚增 

为了将埃玛矿业和贵州华金成功注入到上市公司，盛屯矿业共投资了 20.76

亿元，占后两次定向增发总金额 25.01 亿元的 83%。这两次高价注入与二者较差

的盈利能力形成了鲜明的对比，经过研究发现，盛屯矿业在定向增发资产注入过

程中存在严重的价值虚增问题。 

根据盛屯矿业提供的《埃玛矿业股权评估报告》，埃玛矿业经审计股东全部

权益 12913.63 万元，评估值 146258.70 万元，增值率 1032.59%。埃玛矿业的股东

深圳源兴华和刘全恕在短短五个月进行了四次增资后，而埃玛矿业也在不到一年

的时间内，资产由 1000 万变成了 1.5 亿，而盛屯矿业对埃玛矿业的评估价格却

是 14.62 亿，翻了近十倍。对于如此高的增值率，盛屯矿业给出的解释是： 

（1）埃玛矿业目前的账面价值采用成本法，账面价值并不能完全反映真实

价值； 

（2）埃玛矿业的矿产资源品质较高，其储量比较丰富，而且容易开采，后

续成本较低。 

（3）埃玛矿业已经进行了扩建，加快了矿区的矿石处理量。 

对于埃玛矿业过高估值的三个解释，根据信息不对称理论，对于资源储量和

所谓的后期生产规模的提升，以及不同评估的计算方法，这对中小股东来说并不

能正确判断所给出解释的真实性。但是从上文我们可以看出埃玛矿业的盈利能力

确实不佳，我们看到盛屯矿业在注入埃玛矿业并没有实现之前所说的提高盈利能

力，对于一个刚刚摆脱ST困扰的上市公司而言，如此高价注入劣质资产不得不
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让人怀疑盛屯矿业此次定向增发资产注入是向大股东利益输送。 

对于第四次定向增发所注入的贵州华金，也同样出现了上述埃玛矿业的情

况。根据盛屯矿业提供的《贵州华金股权评估报告》，贵州华金经审计净资产

1843.2 万元，评估值 61440 万元，增值率 3233.33%。从上文分析我们可知贵州华

金在 2012 年净利润仅为 311.32 万元，2013 年上半年出现亏损，那为何盛况矿业

用如此高的增值率进行资产注入？ 

面对外界对于贵州华金的估值虚增的质疑，盛屯矿业发布澄清公告称：“贵

州华金在 2010 年至今一直处于技改，并没有进行实际作业，在 2012 年盛屯投资

控股贵州华金后，核实了黄金资源的储量，改善了公司的经营环境，在原有技改

的基础上对原有矿区进行了扩建。“对于盛屯矿业盲目的投资，上述澄清公告并

不具有说服力，利益输送的嫌疑逐渐显现。即使按照澄清公告中所说的，盛屯矿

业对贵州华金进行了升级改造，但从上文可知贵州华金并没有如预期那样实现利

益协同。 

通过上述分析我们可知，盛屯矿业在通过定向增发将埃玛矿业和贵州华金注

入到上市公司的过程中存在资产价值过度虚增的行为。在此过程中，大股东过度

虚增所注入资产的价值，从而获得了更多的股份，巩固了自己的股权地位，而中

小股东的利益却被一次次的摊薄与稀释。 

4.1.3大股东定向增发后减持套现 

值得注意的是，虽然埃玛矿业和贵州华金的业绩都不理想，但是通过参与这

两次定向增发资产注入的大股东却从中获利不菲。盛屯矿业大股东在持有限售股

到期后进行大量抛售，获利非常可观，这与注入资产均没有达到预测值形成了对

比。 

随着埃玛矿业的成功注入，埃玛矿业的大股东刘全恕一跃成为了盛屯矿业的

第二大股东，持股 19.37%。在盛屯矿业 2014 年 3 月 29 日发布的减持公告中称，

3 月份共减持了 2286 万股，占到了公司总股本的 5%，减持完成后刘全恕仍持有

盛屯矿业 14.3%的股票。根据定向增发公告，刘全恕所持有股的 30%于 2014 年 1

月 10 日前不得出售和转让，而刘全恕此次减持占其所持股份的 26%。也就是说，

刚刚过限售期刘全恕就将其所持有的股票悉数套现，根据当时股价计算，短短

10 天的时间，刘全恕套现近 2 亿元。然而埃玛矿业注入前，刘全恕对其的投资

也不过 8250 万元。如果不考虑上文所分析的资产评估过度虚增的情况，以当时

9.16 元的认购价格计算，2286 万股的价格正好约 2 亿元。也就是说此次减持后，

刘全恕不仅提前收回了其前期投入成本，而且减持后还持有盛屯矿业 14.3%的股

权，仍为第二大股东。根据盛屯矿业的 2015 年第一季度报告和第二季度报告显

示，盛屯矿业于 2015 年第一季度和第二季度分别减持 18669620 股和 47194700

股，截止第二季度末刘全恕持股 5.87%。刘全恕在股票刚过限售期后进行减持行

为可谓疯狂，套现动机特变明显。 

而因参与第四次定向增发而一跃成为公司第三大股东的广发证券资产管理
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（广东）有限公司（下文简称广发证券）也同样出现了刚过限售期就大量减持套

现的行为。盛屯矿业 2015 年 6 月 17 日发布大股东减持公告称，广发证券于 2015

年 6 月 16 日减持了公司股份 7350 万股，占公司总股本的 5%，减持完成后其不

再是持有 5%以上的股东。根据公告中提供的 16.98 元的减持价格，此次减持广发

证券资产管理套现高达 12.48 亿元。而一年前广发证券认购此次定向增发新股的

价格是 7.14 元/股，此次所减持股票成本为 5.25 亿元。短短一年的时间，广发证

券不仅提前收回前期投资成本，而且获利不菲，不仅现金收益高达 7.23 亿元，

而且减持后仍持有盛屯矿业 4.76%的股权。 

与此同时，盛屯矿业的控股股东盛屯集团和实际控股人姚雄杰都分别参与了

后两次定向增发资产注入，第三次定向增发结束后，盛屯集团持股比例也由原来

的 9.37%上升到 21.86%，第四次定向增发结束后，实际控股人由于持股 1612.2 万

股而成为公司前十大股东，上市公司的控制权更加集中。 

从上述分析可以看出，通过参与盛屯矿业定向增发资产注入而一跃成为第二

大股东的刘全恕和第三大股东广发证券在股票刚过限售期后就进行大量减持套

现，不仅提前收回了成本，而且有大量的现金收益，与此同时控股股东盛屯集团

和实际控股人姚雄杰的控制权得到了巩固。在此过程中中小股东的利益却被稀释

甚至直接转移到大股东手中，而且上市公司的财富也会进一步的缩减。 

4.1.4 大股东设立壳公司进行资产注入 

在第三次定向增发资产注入过程中，盛屯矿业通过收购刘全恕持有的埃玛矿

业 55%的股权以及盛屯集团持有的深圳源兴华 100%的股权，而深圳源兴华持有埃

玛矿业 45%的股权，故此次注入完成后盛屯矿业将持有了埃玛矿业 100%股权。无

独有偶，在第四次资产注入的过程中，盛屯矿业用募集资金收购盛屯投资(盛屯

矿业参股子公司)85.71%股权及贵州华金 3%股权，盛屯投资持有贵州华金 97%的

股权，收购完成后，公司将拥贵州华金 100%的股权。我们可以看出，在这后两

次的资产注入的过程中都伴随着一个关联子公司的出现，为何盛屯矿业热衷于收

购关联子公司所拥有的矿产？ 

深圳源兴华是由上海润鹏资源投资服务有限公司（以下简称"上海润鹏"）于

2011 年 4 月 21 日出资 500 万元注册的全资子公司，法人代表为顾斌，顾斌由于

参与盛屯矿业的第二次定向增发成为了盛屯矿业的第四大股东。自深圳源兴华在

2011 年以 450 元收购埃玛矿业的 45%的股权后，在接下来的五个月，其连续给埃

玛矿业进行了四次增资（如表 4-5 所示）。 

根据上海润鹏与盛屯集团协议的约定，盛屯集团出资 65850.04 万元收购深

圳源兴华 100%股权。而在第三次定向增发中，盛屯矿业发行股份购买盛屯集团

所持有的深圳源兴华 100%股权。 
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表 4-5 埃玛矿业四次增资过程（单位：万元） 

第一次增资完成后（2011 年 5 月 26 日） 

出资人名称/姓名 原有资本 本次出资 总共出资 出资方式 出资比例（%） 

刘全恕 550 2200 2750 货币资金 55 

深圳市源兴华矿

产资源投资有限

公司 

450 1800 2250 货币资金 45 

合计 1000 4000 5000  100 

第二次增资完成后（2011 年 7 月 20 日） 

出资人名称/姓名 原有资本 本次出资 总共出资 出资方式 出资比例（%） 

刘全恕 2750 2750 5500 货币资金 55 

深圳市源兴华矿

产资源投资有限

公司 

2250 2250 4500 货币资金 45 

合计 5000 5000 10000  100 

第三次增资（2011 年 10 月 26 日） 

出资人名称/姓名 原有资本 本次出资 总共出资 出资方式 出资比例（%） 

刘全恕 5500 1265 6765 货币资金 55 

深圳市源兴华矿

产资源投资有限

公司 

4500 1035 5535 货币资金 45 

合计 10000 2300 12300  100 

第四次增资完成后（2011 年 11 月 1 日） 

出资人名称/姓名 原有资本 本次出资 总共出资 出资方式 出资比例（%） 

刘全恕 6765 1485 8250 货币资金 55 

深圳市源兴华矿

产资源投资有限

公司 

5535 1215 6750 货币资金 45 

合计 12300 2700 15000  100 

数据来源：巨潮资讯网 

深圳源兴华仅仅成立一年不到，刚成立就以 450 万元收购埃玛矿业的 45%的

股权，进而一方面给自己增资，另一方面给埃玛矿业增资，总共花了 6800 万元。

截至 2011 年年底，深圳源兴华未经审计所有者权益为 6533 万元，而转让给盛屯

集团的价格却高达 65850.04 万元，增值 968.38%，不得不说深圳源兴华的存在很

蹊跷。而且这笔交易对于深圳源兴华的股东来说，不到一年的时间换来十倍收益，

十分可观。当然控股股东盛屯集团也不会做亏本生意，盛屯集团通过第三次定向

增发以同样的高价将翻了近十倍的深证源兴华注入到上市公司。在第三次定向增

发资产评估报告中称，以深圳源兴华持有 45%埃玛矿业的股权计算，埃玛矿业评

估价值 146292.33 万元。盛屯集团在前两次定向增发完成后其股权由最初的 25%

降至 9%，而在第三次定向增发完成后，盛屯集团的控股比例由 9.27%增长到

21.86%，仍为盛屯矿业的第一大股东，而刘全恕持股也高达 19.42%。由此可见
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在此次定向增发过程中，深圳源兴华的股东赚了十倍，盛屯矿业第一大股东持股

比例翻了一倍多，利益输送的动机非常明显。 

无独有偶，第四次定向增发资产注入过程中涉及的关联子公司盛屯投资也同

样很蹊跷。盛屯投资是由盛屯矿业与另外9位投资者一起投资设立的公司，主要

进行矿产股权投资，设立之初约定注册资本为7亿元，盛屯矿业出资一亿其他投

资者出资6亿。在成立之初，其注册资本为7亿元，分三期缴纳，首期到位20%，

第二期40%于公司登记机关核发《营业执照》之日起六个月内缴纳，第三期40%

于公司登记机关核发《营业执照》之日起十二个月内缴纳。截至2012年2月23日，

盛屯投资已收到注册资金4.2亿元。但是盛屯投资在收购贵州华金97%的股权以后

就发布公告称，鉴于盛屯投资已初步完成投资目标，结合各股东的不同情况，经

全体股东一致协商，决定将盛屯投资的注册资本由原来的7亿缩减为4.2亿元，各

股东持股比例不变，即各股东在已完成前两期注册资本缴纳的基础上，不再缴纳

第三期注册资本。很明显，盛屯投资就是盛屯集团为了收购贵州华金而专门设立

的子公司。 

然而，盛屯矿业在第四次的《非公开发行股票预案》中对盛屯投资全部股权

预估值为 8.4 亿元，正好是盛屯投资注册资本 4.2 亿元的两倍，如此巧合值得深

思。值得注意的是，在盛屯投资成立的公告中特意规定了收益的分配方案，具体

为在项目投资期内公司并不给股东分配利润，只有在项目资产出售或者退出后，

股东将按其股份比例获取相应的收益。公告也同样提出了盛屯投资对股东的奖励

制度，当项目资产变现后，税后收益若大于等于 60%、80%、100%，公司将相应

提取收益的 5%、10%、20%作为股东的奖励。从这个角度考虑为什么盛屯投资的

注册资金由 7 亿元减至 4.2 亿，而盛屯投资在第四次定向增发中估计约为 8.4

亿，正好达到 100%的利润分配标准。这样大股东既可以得到可观的收益分配，

又可以在定向增发中获得巨额的股份，巩固自己大股东的地位，利益输送的动机

非常明显。 

从上述分析我们可以看出，盛屯矿业在每次定向增发资产注入过程中所涉及

的关联子公司都很蹊跷，深圳源兴华和盛屯投资都是刚成立不久的关联子公司，

而且成立后就立马收购相关矿产的股权，目的资产非常明确。并在短期内上市公

司会通过向包括控股股东在内的大股东实行定向增发，收购大股东手中的子公司

从而间接收购所需资产，而子公司在此期间增值数倍，大股东从中获利不菲。 

4.1.5定向增发前后进行利润分配  

盛屯矿业在 2012 年 7 月 25 日公布了 2012 年半年度报告，并提出了《2012

年半年度利润分配及资本公积金转增股本方案》（简称 2012 年转增股方案），公

司以 2012 年 6 月 30 日公司总股本 163217300 股为基数，向公司全体股东进行资

本公积金转增股本，每 10 股转增 8 股，共计转增 130573840 股，转增后公司总

股本将增加至 293791140 股（如表 4-6 所示）。此次转增股方案的初衷是公司在

完成转型后将矿业发展作为公司主营业务以来，业务规模、资产规模都有了长足
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发展，持续性经营能力大幅度提高。 

表 4-6 2012 年半年度资本公子转增股本方案（单位：股） 

分红年度 分红方案 股权登记日 除权基准日 红股上市日 

2012 年中期 10转增8股 20120823 20120824 20120827 

股本变动结构表 

股份性质 本次变动前 本次变动数 本次变动后 股份比例 

有限售条件流通股 83750900 67000720 150751620 51.31% 

无限售条件流通股 79466400 63573120 143039520 48.68% 

合计 163217300 130573840 293791140 100% 

数据来源：巨潮资讯网 

不过根据 2012 年半年度报告显示，上半年营业收入 2.3 亿元，较上年同期

增长 505.11%，归属于上市公司股东的净利润-2418 万元，基本每股亏损 0.148 元。

虽然股东净利润亏损，但这并不妨碍 10 股转 8 股的分配方案。但是，由于 2012

年半年度利润分配方案在第三次定向增发预案发布之后两个月提出来的，故此次

利润分配方案完成后第三次定向增发的股票发行价格和发行数量都做了相应的

调整（如表 4-7 所示）。调整后对于参与第三次定向增发的刘全恕和盛屯集团来

说，相比之前公布的预案来说，他们用了较低的认购价格却获得了更多的新股，

实现了大股东“少花钱，多持股”的利益输送目的。众所周知，定向增发一直被

市场认为是利好，定向增发后股价会不断上涨，在加上此次利润分配的实施，盛

屯矿业的股价上涨非常明显，这样的上涨无疑是减少了刘全恕和盛屯集团的认购

成本。而后期作为上市公司第一大股东的盛屯集团和第二大股东的刘全恕都不同

程度的进行了减持套现行为，二者获利非常可观。 

表 4-7 股改后定向增发价格以及发行数量调整 

项目 调整前 调整后 

发行价格（元/股） 16.48 9.16 

刘全恕认购数量（股） 48812066 87819093 

盛屯集团认购数量（股） 39957548 71888689 

总发行数（股） 88769641 159707782 

数据来源：巨潮资讯网 

2014 年 7 月 29 日盛屯矿业发布了当期半年度报告，2014 年上半年公司实现

营业收入为 13.15 亿元，归属于上市公司股东的净利润为 1342.25 万元。公司第

八届董事会第一次会议审议通过了 2014 年中期利润分配预案和公积金转增股

本的预案：基于公司未来的发展规划，公司本着与所有股东共同分享公司近年来

快速发展的成果，积极回报股东多年来的支持，公司决定以 2014 年 6 月 30 日的

总股本 598820922.00 股为基数，向全体股东每 10 股派现金 0.5 元（含税），

共派现金 29941046.1 元，以资本公积金向全体股东每 10 股转增 15 股，合计

转增 898231383 股，本次转增完成后公司总股本将增加至 1497052305 股（如

表 4-8 所示）。根据新浪财经数据部显示，在 2014 年中期约有 40 家上市公司决

定实施高转送，而盛屯矿业 10 转 15 股派 0.5 成为当期最慷慨的上市公司。与此
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同时盛屯矿业的股价也实现了大涨，在连续三天涨停后又接连在 20 个交易日一

路高涨。 

表 4-8 2014 年半年度资本公子转增股本方案（单位：股） 

分红年度 分红方案 股权登记日 除权基准日 红股上市日 

2014 年中期 10转增15股

派现0.5元

（含税） 

2014.09.25 2014.09.26 2014.09.29 

股本变动结构表 

股份性质 本次变动前 本次变动数 本次变动后 股份比例 

有限售条件流通

股 

278684054 418026081 696710135 46.54% 

无限售条件流通

股 

320136868 480205302 800342170 53.46% 

合计 598820922 868231383 1497052305 100% 

数据来源：巨潮资讯网 

而 2014 年半年度利润分配方案实在第四次定向增发资产注入刚刚成功实施

一个月以后提出了的，如此慷慨的高转送对于刚刚参加定向增发的大股东来说，

无疑是让其提前获得一定的收益，降低了大股东在股票风险期的持有成本，也可

以说是进一步降低了定向增发的价格，同时也获得了更多的股票数量，与 2012

年半年度利润分配对地三次定向增发的影响可谓是异曲同工。值得注意的是盛屯

矿业实施第四次定向增发的目的之一是为了补充流动资金，既然公司流动资金不

足，那为何在定向增发刚结束就进行现金分红，前后矛盾的表现凸显了上市公司

通过利润分配对大股东进行利润输送的目的。 

数据来源：盛屯矿业 2009 年-2014 年年度报表 

图 4-1 盛屯矿业历史股本变动（万股） 
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盛屯矿业的定向增发+利润分配的模式，在双利好的情况下，一方面参与定

向增发的股东认购成本进一步降低，并持有了更多的股票，保护了投资者的利益，

实现了“少花钱，多股份”的利益输送形式，为大股东后期减持套现埋下了伏笔，

损害了公司的价值；而另一方面，在大股东不断获利以及巩固自己股权地位的同

时，中小股东要承担更多的风险，成为受害者。经过前后四次定向增发以及两次

慷慨的利润分配，盛屯矿业的股本得到了极大的扩张（如图 4-1 所示），但是在

此过程中大股东通过定向增发攫取公司财富，一次次巩固着自己股权地位并获利

不菲的同时，中小股东的利润却被无限的摊薄稀释。 

4.2 盛屯矿业利益输送后果分析 

4.2.1定向增发短期公告效应分析 

本文在理论部分分析了定向增发的正公告效应，本文将采用事件研究法研究

盛屯矿业后两次定向增发资产注入的短期公告效应，研究其是有利益输送情况存

在的情况下否仍然会出现上文所说的正公告效应。事件研究法股票市场的分析中

应用较广，通常用于研究上市公司股价在某一事件发生前后的影响。因此本文采

用时间研究发对定向增发的公告效应的研究具有一定的说服力。 

本文选择的考察期为事件日前 15 日和后 15 日共 31 天，即事件窗口为

（-15,15），窗口期太长可能会因为其他事件的影响导致数据的准确度，而太短

又不能全面的分析事件的影响。在本文采用的事件研究法中，预计正常收益率为

当天的市场指数收益率，市场指数选择上证指数，然后分别计算出其日超额收益

率和累积超额收益率。具体计算步骤如下： 

首先，计算股票 i 的日收益率： 

1

1






t

tt

it
P

PP
R  

其中， itR 为目标公司股票在 t 日的实际收益率； tP 为目标公司股票在第 t

日收盘价， 1tP 为目标公司股票第 t-1 日收盘价。 

然后，计算股票市场的组合收益率： 

1

1






t

tt

mt
P

PP
R  

其中， mtR 为 t 日股票市场平均收益率； tP 为第 t 日股票市场指数收盘价， 1tP

为第 t-1 日股票市场指数收盘价。 

接着，计算公司股票 i 在 t 日的超额收益率： 

mtitt RRAR   
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最后，计算股票 i 在 ],[ 21 tt 时间区间内的累计超额收益率： 





2

1

)(),( 21

t

ti

tARttCAR  

（1）第三次定向增发预案公告效应研究分析 

表 4-9 盛屯矿业超额收益率和累计超额收益率一览表 

日期 

盛屯矿业日收益

率 

上证指数日收益

率 日超额收益率 累计超额收益率 

2011-10-14 -0.016639828 -0.003034578 -0.01360525 0.127879883 

2011-10-17 0.001637555 0.003715637 -0.002078083 0.141485133 

2011-10-18 -0.030517711 -0.023325811 -0.007191901 0.143563216 

2011-10-19 -0.047217538 -0.002518585 -0.044698953 0.150755116 

2011-10-20 -0.015339233 -0.019404887 0.004065654 0.195454069 

2011-10-21 -0.076093469 -0.006042521 -0.070050948 0.191388415 

2011-10-24 -0.004539559 0.022879604 -0.027419163 0.261439363 

2011-10-25 0.03713355 0.016570767 0.020562783 0.288858526 

2011-10-26 0.010678392 0.007382086 0.003296306 0.268295743 

2011-10-27 -0.006836544 0.003331262 -0.010167806 0.264999436 

2011-10-28 0.031289111 0.015492052 0.015797059 0.275167243 

2011-10-31 0.016990291 -0.002111118 0.019101409 0.259370184 

2011-11-01 -0.015513126 0.00074117 -0.016254296 0.240268775 

2011-11-02 0.001818182 0.013826344 -0.012008162 0.256523071 

2011-11-03 0.099818512 0.001573136 0.098245376 0.268531233 

2012-02-29 0.100110011 -0.009551004 0.109661015 0.170285857 

2012-03-01 0.1 -0.000971347 0.100971347 0.060624842 

2012-03-02 0.055 0.014237322 0.040762678 -0.040346505 

2012-03-05 0.009909522 -0.006405566 0.016315088 -0.081109183 

2012-03-06 -0.00725256 -0.014120935 0.006868375 -0.097424271 

2012-03-07 -0.008165019 -0.00648217 -0.001682849 -0.104292647 

2012-03-08 -0.009965338 0.01058257 -0.020547907 -0.102609798 

2012-03-09 0.005251641 0.007920379 -0.002668738 -0.08206189 

2012-03-12 0.026991728 -0.001905929 0.028897657 -0.079393152 

2012-03-13 -0.016956337 0.008610309 -0.025566646 -0.108290809 

2012-03-14 -0.098318241 -0.026279471 -0.07203877 -0.082724163 

2012-03-15 -0.049258728 -0.00729795 -0.041960778 -0.010685393 

2012-03-19 0.07193159 0.002248706 0.069682884 0.031275385 

2012-03-20 -0.042702956 -0.013816893 -0.028886063 -0.038407499 

2012-03-21 0.024019608 0.000554715 0.023464893 -0.009521436 

2012-03-22 -0.033987554 -0.001001226 -0.032986328 -0.032986328 

数据来源：CSMAR 数据库 

盛屯矿业第三次定向增发资产注入的预案公告于 2012 年 2 月 29 日公布，但

是由于此次预案公告前盛屯矿业进行了长达四个月的停牌，故此次事件日为
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2012 年 2 月 29 日，事件前 15 天为 2011 年 10 月 14 日至 2011 年 11 月 3 日，事

件后 15 天为 2012 年 2 月 29 至 2012 年 3 月 22 日。本文根据上述公式先分别计

算出在此次事件中盛屯矿业与上证指数的日收益率，再计算出盛屯矿业的日超额

收益率和累积超额收益率。 

 

图 4-2 盛屯矿业超额收益率和累计超额收益率趋势图 

通过表 4-9 和图 4-2 可以看出，盛屯矿业的日超额收益率在此次预案公告前

后的波动都比较稳定，而且在（-2，0）之间有大幅上升，在 0 日达到最高点，

但是在（0,6）一直是下降的，虽然在（6，8）有短暂的升上，8 日以后有急剧

下降，一直上下波动。盛屯矿业累计超额收益率在（-15,-1）一直小幅上升，且

均大于零，但是从-1 日开始急剧下降，且在（0,10）之间一直小于 0。 

这与上文分析的定向增发正公告效应不同，此次盛屯矿业的公告并没有表现

出之前叙述的正公告效应，反而出现了明显的负公告效应。盛屯矿业在预案公告

后 5 日，日超额收益率和累积超额收益率都是明显下降的，说明了此次定向增发

并没有受到投资者的青睐，原因很可能是怀疑上市公司通过定向增发资产注入的

方式向大股东利益输送，故产生了负公告效应。由于信息不对称的情况存在，公

司实行定向增发的消息很可能已经被部分投资者获知，从图 4-2 中可以看出，在

公告日前市场已经对该事件做出反应，表现为（-2,0）期间内日超额收益率的较

大的增长。由于此次定向增发预案公告前停牌较长，故在预案公告发布后，市场

已经对此事件做出了累计的反映，所以盛屯矿业的累计超额收益率出现了快速下

降的现象。 

（2）第四次定向增发预案公告效应研究分析 

盛屯矿业第三次定向增发资产注入预案于 2013 年 5 月 20 日公布，由于盛屯

矿业在此次定向增发预案公告前进行了为期 30 天的停牌，故我们选取 2013 年 5

月 20 日预案公告日为此次研究的事件日，事件前 15 天为 2013 年 3 月 21 日至

2013 年 4 月 12 日，事件后 15 天为 2013 年 5 月 21 日至 2013 年 6 月 13 日。本

文根据上述公式先分别计算出在此次事件中盛屯矿业与上证指数的日收益率，再
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分别计算出盛屯矿业的日超额收益率和累积超额收益率。 

表 4-10 盛屯矿业超额收益率和累计超额收益率一览表 

日期 

盛屯矿业日收 

益率 

上证指数日收

益率 日超额收益率 累计超额收益率 

2013-03-21 0 0.002968663 -0.002968663 0.00860216 

2013-03-22 0.010967099 0.001735398 0.009231701 0.011570823 

2013-03-25 -0.000986193 -0.000676626 -0.000309568 0.002339122 

2013-03-26 -0.014807502 -0.012527485 -0.002280018 0.00264869 

2013-03-27 -0.00501002 0.001564283 -0.006574303 0.004928707 

2013-03-28 -0.037260826 -0.028301609 -0.008959217 0.011503011 

2013-03-29 -0.006276151 0.000168765 -0.006444916 0.020462228 

2013-04-01 0.001052632 -0.001021392 0.002074024 0.026907144 

2013-04-02 -0.013669821 -0.003010009 -0.010659812 0.02483312 

2013-04-03 -0.02238806 -0.00107399 -0.021314069 0.035492932 

2013-04-08 0.029443839 -0.006122831 0.03556667 0.056807001 

2013-04-09 0.007415254 0.006402048 0.001013206 0.021240332 

2013-04-10 0.005257624 0.000198322 0.005059302 0.020227126 

2013-04-11 -0.005230126 -0.002966083 -0.002264043 0.015167824 

2013-04-12 0.006309148 -0.005781504 0.012090652 0.017431866 

2013-05-20 0.10031348 0.007514417 0.092799063 0.005341214 

2013-05-21 0.016144349 0.002229411 0.013914938 -0.087457849 

2013-05-22 -0.028037383 -0.001176261 -0.026861122 -0.101372787 

2013-05-23 -0.023076923 -0.011608824 -0.011468099 -0.074511665 

2013-05-24 0.018700787 0.005645038 0.01305575 -0.063043566 

2013-05-27 -0.005797101 0.001993854 -0.007790955 -0.076099315 

2013-05-28 0.026239067 0.012343462 0.013895605 -0.06830836 

2013-05-29 -0.014204545 0.001165957 -0.015370503 -0.082203965 

2013-05-30 -0.008645533 -0.002695474 -0.005950059 -0.066833462 

2013-05-31 -0.001937984 -0.007334177 0.005396193 -0.060883403 

2013-06-03 -0.023300971 -0.000645283 -0.022655688 -0.066279596 

2013-06-04 0.009940358 -0.011653755 0.021594113 -0.043623908 

2013-06-05 -0.001968504 -0.000659199 -0.001309305 -0.065218022 

2013-06-06 -0.043392505 -0.012730761 -0.030661744 -0.063908716 

2013-06-07 -0.025773196 -0.013963606 -0.01180959 -0.033246973 

2013-06-13 -0.04973545 -0.028298067 -0.021437383 -0.021437383 

数据来源：CSMAR 数据库 
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图 4-3 盛屯矿业超额收益率和累计超额收益率趋势图 

从表 4-10 和图 4-3 可以看出，盛屯矿业日超额收益率在（-1,0）之间增幅

最大，在 0 日达到最大值 0.10,但在（0,2）开始急剧下降，此后一直在小幅波动。

盛屯矿业超额收益率在 0 日以前一直是正值，在（-5,2）之间一直处于下降状态，

在 2 日达到最低，此后一直为负值并小幅波动。 

从上述分析可知，盛屯矿业第四次定向增发公告预案也同样没有取得正公告

效应，并且在预案公告日出现了明显的负公告效应，而且事后累积超额收益率均

为负值，这同样说明了投资者也不看此次定向增发资产注入。造成这种情况的原

因很可能是投资者已经察觉到此次定向增发中所存在的利益输送问题，投资者并

没有表现出很高的热情。 

综上，通过事件研究法研究得出，投资者对盛屯矿业后两次定向增发普遍不

看好，没有起到明显正公告效应。造成这样的原因很可能是投资者怀疑盛屯矿业

在这两次定向增发资产注入过程中出现如高价注入资产、注入劣质资产等利益输

送问题。从上文分析可知盛屯矿业在定向增发资产注入过程确实存在利益输送的

行为，公司两次定向增发资产注入均未取得正公告效应，在一定程度上说明了存

在利益输送的定向增发会对投资者的行为产生一些影响。 

4.2.2定向增发长期财务状况分析 

上文分析了盛屯矿业在定向增发资产注入过程中的利益输送问题，本节将通

过财务指标分析利益输送行为对盛屯矿业财务状况的影响，并以行业数据作为参

考对象。 

（1）偿债能力分析 

上市公司的偿债能力一般分为短期偿债能力和长期偿债能力。本文在对盛屯

矿业的短期偿债能力的分析采用了流动比率，而长期偿债能力选择了资产负债

率。流动比率一般指流动资产对流动负债的比率，被视为企业用现金来偿还债务

的能力。资产负债率指企业总资产中负债所占的比例，主要在清算时债权人的相

关利益受保护的程度。 
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图 4-4 盛屯矿业流动比率分析 

 
数据来源：CSMAR 数据库 

图 4-5 盛屯矿业资产负债率分析 

从图 4-4我们可以看出盛屯矿业的流动比率在 2014年以前都处于较低水平，

远低于行业均值，但是在 2013 年和 2014 年连续两次定向增发资产注入后，流动

比率从 2012 年的 0.7 增长到 2014 年的 2.24，这说明盛屯矿业连续两次定向增发

资产注入使盛屯矿业的短期偿债能力有了较大的提升。从图 4-5 我们可以看盛屯

矿业的资产负债率，在经历四次定向增发后盛屯矿业的资产负债率从 2009 年的

0.96 降到 2014 年的 0.38，而且后两次的定向增发资产注入也使盛屯矿业资产负

债率下降了约 10%，盛屯矿的长期偿债能力得到了很大的提升，说明盛屯矿业由

较好的长期偿债能力和负债经营能力。综上，在经历了 2010 年连续两次的定向

增发以及后两次大规模的定向增发资产注入，盛屯矿的偿债能力增强，提高了公

司的市场竞争力。 
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（2）盈利能力分析 

本文选取总资产净利润率（ROA）和净资产收益率（ROE）作为评价盛屯

矿业的盈利能力的指标。根据学到的知识我们了解，总资产收益率是指，息税前

利润除以平均总资产的比例，这个比例越高，就说明公司资产运行的效率就越高，

从而表现出很强的盈利能力。净资产收益率指的是公司资本的价值的收益情况，

它与公司股东的价值呈正相关。盛屯矿业前后四次定向增发是否能达到利益协同

效应，这将反映在企业的盈利能力指标上。 

数据来源：CSMAR 数据库 

图 4-6 盛屯矿业总资产净利润率 

数据来源：CSMAR 数据库 

图 4-7 盛屯矿业净资产收益率 

从图 4-6 和图 4-7 可以看出，盛屯矿业总资产净利润率和净利润收益率在

2009 年都处于较低水平，但在 2010 年二者均有较大提升，并超过行业均值，这
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表明盛屯矿业在 2010 年实施的两次定向增发使包括净资产和负债在内的全部资

产的总体获利能力有所增强。但是从 2011 年开始，盛屯矿业总资产净利润率有

大幅度下降，在 2012 年达到最低，从盛屯矿业 2012 年财务报告我们可知这是因

为受经济环境及矿山技改影响，矿山业务利润有所减少。盛屯矿业净资产收益率

从 2010 年开始一直保持稳定，除 2012 年高于行业均值外，2013 年和 2014 年均

略低于行业均值，从以上现象可以看出盛屯矿业在后两次通过定向增发所注入的

资产持续盈利能力不佳，注入的资产非优质资产，拖累了上市公司的业绩，印证

了上文的分析。综上，盛屯矿业在前后四次定向增发中，前两次定向增发使公司

的盈利能力得到了很大的提升，但后两次高价的定向增发资产注入不仅没有给公

司业绩带来显著的改变，还在一定程度上拖累了公司的业绩，并没有达到利益协

同的效果。 

（3）营运能力分析 

本文将采用应收账款周转率和总资产周转率来反映盛屯矿业的营运能力。应

收账款周转率主要显示了企业的应收账款的变现能力，若该值越高，表明企业的

资产流动性较高。总资产周转率主要用来评价企业所有资产的利用率，该值越大，

说明企业资产的周转速度越快。 

 
数据来源：CSMAR 数据库 

图 4-8 盛屯矿业应收账款周转率 
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图 4-9 盛屯矿业总资产周转率 

从上图 4-8 分析我们可知，盛屯矿业应收账款周转率在经历了前两次定向增

发后较之前有较大的提升，在 2013 年高出行业均值约 7.32%，但是在 2014 年有

大幅下降，且低于行业均值约 12.04%，差不多有回到了 2009 年的水平，从财务

报表分析可知，盛屯矿业在 2014 年的营业收入为 334795.78 万元，同比增长

64.31%，但是 2014 年应收账款却高达 37119.71 万元，同比增长 216.19%，可见，

盛屯矿业在后两次定向增发资产注入后业务提升的同时也形成了大量的应收账

款。而且从图 4-9 我们可以看出盛屯矿业的总资产周转率在 2012 年之后呈现下

降趋势，也就是说 2013 年和 2014 年相继完成的定向增发资产注入后总资产增长

幅度高于营业收入的增长幅度，反映出了总资产周转不佳以及销售能力不强的问

题。综上，在连续两次定向增发资产注入后，公司的营运能力较之前有所下降，

公司发展规模在不断扩大的同时形成了大量的应收账款，营业收入增长相对乏

力，长期营运能力不佳。 

（4）成长能力分析 

企业成长能力主要用来分析公司的经营状况的指标，本文选用总资产增长率

和净利润增长率两项指标来分析盛屯矿业的成长能力。总资产周转率一般反映企

业资产增长的规模，若一个企业的总资产周转率较高，说明该企业能够保持资产

的稳定增长。净利润增长率反映了企业当期净利润高于上期的速度，若该值越大，

说明该企业的经营状况较为理想，发展速度较快。 
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图 4-10 盛屯矿业总资产增长率 
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图 4-11 盛屯矿业净利润增长率 

从上图 4-10 可知，盛屯矿业在 2010 年总资产增长率增长较快，说明盛屯矿

业的资产规模有明显扩张，但是从 2011 年开始盛屯矿业的总资产增长率比较稳

定，但是盛屯矿业在后两次大手笔的定向增发资产注入却没有提升总资产增长

率，反而有下降趋势。从图 4-11 可以看出盛屯矿业的净利润增长率在 2013 年至

2014 年下降明显，而且埃玛矿业和贵州华金在 2014 年均未达到盈利预测，这说

明盛屯矿业在后两次所注入的矿产并非优质资产。综上，在连续两次定向增发资

产注入后，盛屯矿业出现发展能力有所减缓，长期发展能力相对乏力。 

通过上述财务指标的分析，2010 年连续两次的定向增发使得盛屯矿业在各

方面较之前有了很大的改善，但是在 2013 年和 2014 年连续两次通过定向增发高

价进行资产注入没有给上市公司带来实质性的改变。由于利益输送的情况存在，

不良资产的注入反而拖累了上市公司的经营业绩，而过度虚增资产价值加大了公

司的经营成本，影响了公司的净利润，慷慨的高转送行为更使原本就紧张的现金

流更加紧张。 
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第五章 结论与建议 

5.1 研究结论 

本文通过以盛屯矿业的定向增发资产注入作为案例研究对象，探讨了上市公

司大股东在定向增发资产注入过程中的利益输送行为。通过上文研究，得出以下

结论： 

（1）盛屯矿业在定向增发资产注入过程中存在向大股东利益输送的行为，

进行利益输送的方式主要有注入劣质资产，过度虚增注入资产价值以、大股东减

持套现以及大股东设立壳公司进行资产注入。 

（2）盛屯矿业在定向增发资产注入前后实行高转送及现金分红，进一步减

少了定向增发对象认购新股的成本和后期持有限售股的风险，为大股东后期减持

套现埋下了伏笔，也可以认为是提前得到了利益，实现了“少花钱，多持股”的

目的，而中小股东的利益被不断稀释和侵害。 

（3）在盛屯矿业定向增发资产注入的案例中，定向增发资产注入的预案公

告并没有起到正公告效应，反而出现了负公告效应。 

（4）盛屯矿业 2013 年和 2014 年连续两次通过定向增发高价注入的埃玛矿

业和贵州华金却没有给上市公司经营业绩带来实质性的改变，反而拖累了公司业

绩。   

5.2 政策建议 

5.2.1完善定向增发的监管约束机制 

目前在我国股票市场上，定向增发是一种被视为利好的题材，很多上市公司

大股东往往会在一己之利的趋势下通过定向增发来侵害上市公司和中小股东的

利益。如果延续当前的监督管理机制，定向增发必然会成为大股东进行大肆敛财

的工具，因此必须加强相关机构的监管力度，并提高投资者和财经媒体的监管意

识。 

（1）强化中介机构的监管力度。不得不说会计事务所、资产评估机构以及

律师事务所等机构在股票市场起到了越来越重要的作用，但是由于我国监管力度

不强，这些机构反而会与上市公司大股东串通，出具一些虚假报告，并不能将真

实情况反映给中小股东，所以我国应加强相关制度的建设，强化对中介机构的监

管力度。 

（2）提高投资者的监管意识。机构投资者往往会通过认购定向增发的新股

而成为了上市公司新的股东，但是其并没有履行其主动监督的权益，只是为了单

纯的投资获利。我国中小股东当利益受到侵害时，往往采用用脚投票来表达不满，

并没有运用其监督的权利。所以我国应该加强培养投资者的监督意识，提高投资

者主人翁的精神。 

（3）发挥财经媒体的积极作用。在我国，中小投资者获取上市公司的信息
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的渠道相对单一，主要来自财经媒体的报道和互联网上的一些信息，尤其是在信

息不对称的情况下，财经媒体更是起着举足轻重的作用。财经媒体客观上还能起

到监督上市公司的作用，所以我们要重视财经媒体的发展，加快财经媒体的人才

培养，从而为中小股东提供客观真实的信息。 

5.2.2强化注入资产质量的评估 

在资产注入型定向增发中，主要存在的问题有两个，一个是大股东通过注入

劣质资产来来获取优质的股权，另一个是资产评估机构通过选用不同的评估参

数，过度虚增所注入资产的价值，进而形成利益输送。对此，本文将提出以下建

议： 

（1）加强资产质量的监督力度。评估机构很容易受上市公司控股股东的影

响，通过运用有利于控股股东的行业指标和评估法则，并不能真实有效的反映所

注入资产的合理价值。而且由于资产评估专业性较强，中小股东在资产评估报告

中并看不懂评估机构的评估过程，这就需要相关机构加强对资产的质量的监督。

而且我国要加快完善资产评估的法则，从而更好的约束资产评估机构，使其更加

独立。还有就是资产注入完成后，监管部门要对其盈利能力进行长期的监管，更

好的保护上市公司和中小股东的权益。 

（2）建立资产评估增值率上限。本文就出现了资产评估率过高的现象，为

了防止出现资产增值率过高现象，相关监管部门应设立行业指标或资产增值率上

限，完善相关监管制度。对于在资产评估报告中出现资产价值增值过高的情况，

证监会应可以对相关资产进行复查，从源头上打击资产过度虚增的行为。如果复

查出现资产存在过度虚增的情况，证监会应对评估机构进行惩罚，并不予通过上

市公司的定向增发。 

（3）完善补偿机制。在定向增发完成后，监管部门应加强对所注入的资产

进行长期的跟踪与检验。如果所注入的资产在约定年限里并没有达到之前所承诺

的盈利指标，那么上市公司有权要求该资产的股东对上市公司进行一定的赔偿，

比如回购之前认购的股份或者进行现金赔偿等手段。完善资产注入的补偿机制可

以有效的保证注入资产的价值，防止大股东为一时之利而将劣质资产注入从而长

期拖累公司业绩。 

5.2.3 加强中小投资者教育 

我国中小投资者在股票市场具有举足轻重的作用，尤其是推动相关法律法规

的建设。所有我国要加强对中小投资者的知识普及，培养其监督和管理上市公司

的意识。最重要的是要学会合理的保护自己的利益不受非法侵害，如果一旦利益

受到不同程度的侵害，中小投资者不应只会用脚投票，他们要学会利用自身的权

利来制衡大股东的掏空行为。 

在制定定向增发预案阶段，上市公司应邀请更多的中小股东参与，从而减少

信息不对称的情况。公司要加快建设中小股东参与股东大会的制度，可以先通过

互联网、短信等方式来让中小股东参与进来，从而培养中小股东参与公司表决的
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意识，增强对自身利益的维护。 

5.3 研究不足 

第一，本文采用了理论与案例相结合的研究方式，案例研究并不能反映整个

定向增发题材的情况。本文主要研究了盛屯矿业定向增发资产注入过程中的存在

利益输送问题，并没有对定向增发普遍存在的折价发行等问题进行研究。而且由

于盛屯矿业在定向增发中所注入的资产是否真的能起到利益协同的效果，这让需

要通过未来几年的业绩表现来系统分析。 

第二，本文主体所用的数据主要来源于上市公司公布的报告和国泰安数据

库，数据真实性无法一一考证，如果上市公司提供的数据存在虚假成分，这必然

会对本文的研究结论的科学性产生一定的影响。 

第三，由于笔者在理论以及实践上水平不足，虽然在借鉴已有理论以及以前

学者研究成果的基础上进行了一定的拓展，但仍难免存在疏漏，希望各位老师批

评指正。笔者在今后的学习以及工作中会继续关注定向增发资产注入这一题材，

并不断提高自己的研究能力。 
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时光荏苒，岁月如梭！在石河子大学两年的求学时光里，有过迷茫，有过彷

徨，更多的是收获。毕业论文的撰写完毕也预示着求学生涯的结束，自己也将步

入社会，感谢求学之路上老师、同学、朋友和亲人的关怀与帮助。 

首先，我要感谢我的导师郭桂花教授。在两年的研究生求学阶段，郭老师不

论在学术上还是生活上都给我了很多很多的帮助与指导。毕业论文的选题、开题、

以及多次的修改和最终的定稿，都是浸透着郭老师的心血和汗水。在生活方面郭

老师对我们也是关爱有加，不论遇到什么困难，郭老师总是想尽一切办法帮助我

们。在此我由衷的说一句：郭老师，您辛苦了！ 

其次，我还要感谢石河子大学经济与管理学院的所有老师。正式因为他们竭

尽全力的将自身的知识传授给我们，我们才能在以后工作学习中找准方向。他们

就是我们人生中的灯塔，照亮了我们前行的路。老师们教诲和培养将使我们受用

终生，谢谢你们为我们所做出的奉献！ 

再次，我要感谢 2014 级会计专硕班的全体同学，谢谢你们两年来的风雨相

伴。两年的时光里，我们一起哭过，一起笑过，一起并肩走在学术的道路上，感

谢你们平日对我的包容与帮助。我也从各位同学的身上学到了很多的优点，认清

了自身的缺点，谢谢你们，这段时光将成为我人生中最美好的回忆！ 

最后，我要感谢我的父母。从五岁开始到如今二十五岁，整整二十年的求学

生涯中，你们无私的关爱与支持是我人生中最宝贵的财富。谢谢你们在物质和精

神上给我的帮助，让我能够无忧无虑的完成学业，老爸老妈，你们辛苦了！ 

即将离开石大的校园，感慨万千！在以后的日子里我会更加努力，不辜负一

路上良师益友的关怀与帮助，谢谢你们，谢谢石河子大学！ 
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在学期间发表的文章： 
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