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同股应否同价？
——山东黄金定向增发案例分析

童 盼  秦莉莉

上市公司定向增发的定价机制

我国《上市公司非公开发行股票实

施细则》（以下简称《实施细则》）规定，

上市公司定向增发的定价基准日必须

在董事会决议公告日、股东大会决议公

告日和发行期的首日这三个日期中选

取，股票均价应为充分考虑成交额和

交易量因素的加权均价。同时，《实施

细则》还针对不同对象、不同发行目的

确定了不同的定价机制。

以重大资产重组或引进长期战略

投资为目的的非公开发行通常对发行

对象有特定的要求，《实施细则》允许

发行人在董事会、股东大会阶段事先

自行确定发行对象的具体名单、发行

价格或定价原则、发行数量，体现了公

司自决的市场化原则。同时还规定，此

类发行对象认购的股份应锁定36个月

以上，这既符合长期战略投资的本意，

又在很大程度上避免因认购后短期内

抛售而引发的不公平现象。

以筹集现金为目的的非公开发行

则对发行对象没有限制，发行对象属

于财务型投资者，因此，在目前上市

公司股东对管理层的约束尚未完全到

位的情况下，为使发行结果更加公平

公正、发行价格更贴近公司投资价值，

《实施细则》规定，最终发行价格和发

行对象必须在取得发行核准批文后，

经过有效的市场竞价产生。竞价制度

的要点有三 ：一是严格贯彻价高者得

的原则；二是扩大询价范围，确保充

分竞争；三是认购报价过程严格保密。

另外，发行对象认购的股份自发行结

束之日起 12个月内不得转让。

正是由于《实施细则》中的上述规

定，使得众多定向增发案例出现了控

股股东和战略投资者低价认购股份、

其他特定对象以远高于控股股东的价

格认购股份的现象，但山东黄金定向

增发案例却是一个例外。

案例简介

2006年 8月21日，山东黄金矿业

股份有限公司（下简称山东黄金）董事

会宣告非公开发行股票，以募集资金

用于收购控股股东山东黄金集团拥有

的包括金仓矿业、玲珑金矿、三山岛金

矿、沂南金矿及山东黄金集团平度黄金

有限公司鑫汇金矿在内的黄金主业资

产。2007年 12月2 1 日，山东黄金非公

开发行不超过 7 900万股股票的方案

获得证监会核准。本次发行对象包括

两类 ：一是控股股东山东黄金集团及

其全资子公司山东黄金集团平度黄金

有限公司，将以资产认购股份；二是

保险公司、证券投资基金管理公司、信

托投资公司、财务公司等境内外合格

的机构投资者。2008年 1 月26日，山

东黄金发布的定向增发结果显示，大

股东黄金集团以 1 10.93元 /股的价格

认购了6 937 2 17股，这个价格也是中

国人寿资产管理有限公司、上投摩根

基金公司等机构投资者的认购价格，

出现了自《实施细则》出台后少见的“同

价认购”现象。

那么，山东黄金的控股股东为何

会以如此高价购买公司发行的股份

呢？“同价认购”是否比“异价认购”更

公平呢？

分析与评价

山东黄金以资产重组为目的的定

价方案是在公司二届二十九次董事会

上确定的，最终方案于 2007年2月5

日经公司 2007年第一次临时股东大

会审议通过。方案规定：以资产重组

为目的的股票发行价格不低于公司二

届二十九次董事会决议公告日（2006

年 8月 2 1 日）前 20个交易日公司股票

收盘均价 24.93元 /股，该定价机制

的定价基准日为董事会决议公告日。可

见，在最初的定价方案中，对控股股东

确定的发行价格是远低于其最终的认

购价格的。那么，为什么其最终的认

购价格定为 1 10.93元 /股而非 24.93

元 /股呢？
1 .保障机构投资者和其他流通股

股东的利益。如前所述，从山东黄金

董事会提出非公开增发到证监会批准

其增发方案，经历了 16个月的时间。

这也就造成了控股股东认购价格基准
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日、机构投资者认购价格基准日和大

股东实际认购日之间产生了较大的时

间差异。最初确定的控股股东认购价

格是以董事会决议公告日为基准日，即

2006年 8月21 日，而机构投资者的

认购价格则是在收到证监会核准文件

（2007年 12月21日）后以竞价方式确

定的，两者相距 16个月。同样，控股股

东认购基准日与控股股东实际认购股

票的时间（2008 年 1 月26日）相距 17

个多月。而这一年多的时间恰好是我

国股市迅速崛起的时候。伴随着大牛

市，二级市场的股价持续攀升，山东黄

金的股价由 2006年年底的 29.96元 /

股涨到 2008年年初的 204.13元 /股，

上涨近700%。此时，如果控股股东继

续按照原定价格 24.93元 /股认购会

极大地损害其他股东的利益，违反《公

司法》的“三公”原则。

2.控股股东以实物资产认购股

票，而其资产评估价值高于账面价值。

如果抛开股市剧烈波动这个因素，控

股股东的认购价格是否应该与其他投

资者一致呢？通常情况下，控股股东

往往以实物资产认购定向增发的股份，

与其他特定机构投资者的 12个月锁定

期相比，控股股东的锁定期达 36个

月，所以，其认购增发股份的价格低于

其他特定对象往往被认为是合理的。

但值得注意的是，控股股东是按实物

资产的评估价值认购股票的，而其评

估价值往往都很高。山东黄金控股股

东资产的评估价值均大于其账面价值，

最高的翻了一倍。如山东黄金集团玲

珑金矿、三山岛金矿和沂南金矿的评估

价值较账面价值增加了33 334.99万

元，增值率为 42.89% ；山东黄金集团

金仓矿业有限公司的资产评估价值较

账面价值增加了 72 768.45万元，增

值率为 84.12%% ；山东黄金集团平度黄

金有限公司鑫汇金矿的评估价值较账

面价值增加了 14 831.57万元，增值

率达 103.16%%。也就是说，控股股东

资产的评估价值已经体现了其优质性，

因此，采取“同价认购”更具合理性。

综上所述，在符合《 上市公司证券

发行管理办法》、《 上市公司非公开发

行股票实施细则》和其他相关规定的

前提下，“同价认购”一方面符合山东

黄金的实际情况，保障了其他流通股

股东的利益，有效防止了利益输送、内

幕交易等问题的出现；另一 方面也表

现出控股股东对公司未来发展的信

心，可以在最大限度上让机构投资者

相信大股东未来会倾力支持上市公司

的发展。

同时也可以看出，虽然《实施细则》

在定价机制上有了很大改进，给予了控

股股东自行确定增发价格的权利，但

在某些情况下这种自主定价权也很有

可能会侵犯其他流通股股东的利益。

所以，笔者建议，今后的定价机制应尽

量采取“同价认购”，即控股股东及其

他特定机构投资者以相同价格认购增

发股份，这个价格应在满足定向增发

发行价格不低于定价基准日前 20 个交

易日公司股价 90% 的基础上，采取公

开询价的方式产生。

有效地实施“同价认购”，有两个

关键点：一是定价基准日的选择，二

是公开询价的广度。虽然《 实施细则》

中已对定价基准日有了明确规定，即

必须在董事会决议公告日、股东大会

决议公告日和发行期的首日这三个日

期中选取。但从山东黄金的案例中我

们可以看到，由于监管部门批复增发

方案的时间较长，这三个日期往往相

距甚远，容易造成相对应的公司股价

差异较大，尤其是在大起大落的股市

环境下。所以，要真正实施“同价认

购”，定价基准日应确定为发行期的首

日，这样才能保证不同投资者认购价

格的一致性。此外，还应进一步扩大

公开询价的范围，完善相关的法律法

规，加大对询价过程中违规操作的惩

罚力度。
（作者单位 ：北京工商大学商学院

中国农业银行北京市分行顺义支行）
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机构投资者的竞价认购过程

山东黄金在收到证监会核准文件后，于2007年12月24 ～ 25日向 61

家公 司发送《 认 购邀请书》，其中基金公 司 25家、证券公 司10家、保险

公 司 8家及其他机构 188家。截至 2007年12月27 日下午16：00时，共有

21 家认 购对象反馈了《申购报价单》，并有 2 家认购对象反馈了《 不参与询

价确认函》。21家《 申购报价单》全部有效，包括基金公 司 11 家、保险公

司 4 家及其他 机构 6 家。此 21家认 购对象共提交了32种申报价格和相

应申购数量的方案，其中最高每股申购价格为 149.03元，最低申购价为

50.03元，有19种方案的每股申购价在100 元以上。根据询价结果和《邀

请确认书》所确定的原则，发行人最终确定本次非公 开发行的发行价格

为 110
.
93元 /股，发行股数为 17 884 051 股，其中以现金认 购发行的股

数为 8 940 000股。
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