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摘 要

自 2020年 2月证监会对再融资规则进行新一轮修订以来，定向增发因其所

特有的优势成为 A股上市公司偏爱的资源整合工具，也日渐成为资本市场的主

流募资方式之一。然而，随着定向增发规模的快速增长，其负面市场效应也开始

显现。其中，作为房地产行业后产业的家居行业，因实现转型升级需充沛资金而

导致定向增发规模快速增长，也因此背负了“圈钱”和大股东转移财富的嫌疑。

由此，针对家居行业上市公司的定向增发展开动因及财务效应分析，对 A 股资

本市场的高质量发展及治理具有深远的现实意义。

本文依托优序融资、市场择时及机会窗口等管理学理论，选取家居行业的龙

头企业居然之家作为典型案例，采用事件研究法，针对其在 2020年再融资新规

落地后家居零售业首次较大规模的定向增发事件，对其深层次动因以及增发所引

发的财务效应（兼顾市场效应和财务绩效）展开分析。结果表明，居然之家定向

增发的主要动因为满足资金需求、战略转型和提升核心竞争力。从市场效应来看，

尽管短期来看，这一趋势是积极的，但公司的每股收益被稀释却是难以避免的；

同时，从财务绩效来看，资产总额和净资产规模同步增长，资产负债率下降，企

业资产负债结构趋于稳健，股权结构和治理结构也得以稳定和完善，通过多元化

升级的经营业态也使其竞争优势和行业地位得到提升。

基于分析结果，得出现实启示：首先，上市公司需依据增发目的选择适配对

象，有助于达到更好的合作效果；其次，要充分利用资本市场的功能，增强信息

的透明度，减少公司和外部市场的不对称性。第三，在筹集资本时，应注重对战

略投资者的持股比例进行调整，以降低股权转移的风险。

关键词：定向增发 财务效应 家居行业 居然之家
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Abstract
Since the CSRC revised its refinancing policy in February, 2020,

private placement has become a preferred resource integration tool for

A-share listed companies because of its unique advantages, and it has

gradually become one of the mainstream fund-raising methods in the

capital market. However, with the rapid growth of the scale of private

placement, its negative market effect has also begun to appear. Among

them, the home furnishing industry, as a post-industry of the real estate

sector, requires adequate capital to achieve the transformation and

upgrading, which resulting in a rapid increase in the size of private

placement, and therefore bears the suspicion of "circling money" and the

transfer of wealth by large shareholders. Therefore, it has profound

realistic meaning to analyze the motive and finance effect of the listed

company in the home furnishing industry for the high-quality

development and governance of A-share capital market.

Based on the management theories of pecking order financing,

market timing and window of opportunity, this article takes the leading

enterprise of domestic industry as a typical case, and use the event study

method to analyze the deep-seated motivation and financial effects (both

market effect and financial performance) caused by the first large-scale

private placement event in the home retail industry after the new

refinancing regulations were implemented in 2020. The results show that
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the main motivation of private placement of Easyhome is to meet the

capital demand, strategic transformation and improve the core

competitiveness. From the point of view of market effect, although this

trend is positive in the short term, it is inevitable that the company's

earnings per share will be diluted; At the same time, from the perspective

of financial performance, the total assets and net assets scale have

increased at the same time, the asset-liability ratio has decreased, the

asset-liability structure has become more stable, the ownership structure

and governance structure have been stabilized and improved, and its

competitive advantage and industry position have been enhanced through

diversified and upgraded business formats.

Based on the analysis results, we can draw practical enlightenment:

firstly, listed companies need to choose suitable targets according to the

purpose of issuing additional shares, which will help to achieve better

cooperation results; Secondly, we should make full use of the function of

the capital market, enhance the transparency of information and reduce

the asymmetry between the company and the external market. Thirdly,

when raising capital, we should focus on adjusting the shareholding ratio

of strategic investors to reduce the risk of equity transfer.

Keywords: Private placement; Financial effect; Home industry;

Easyhome



兰州财经大学硕士学位论文 居然之家定向增发的财务效应研究

目 录

1 绪论 ............................................................................................................................................ 1

1.1 研究背景及意义 ............................................................................................ 1

1.1.1 研究背景 ............................................................................................. 1

1.1.2 研究意义 ............................................................................................. 2

1.2 研究内容与方法 ............................................................................................ 3

1.2.1 研究内容 ............................................................................................. 4

1.2.2 研究方法 ............................................................................................. 6

1.3 文献综述 ........................................................................................................ 7

1.3.1 定向增发的动因 ................................................................................. 7

1.3.2 定向增发的财务效应 ......................................................................... 9

1.3.3 文献述评 ........................................................................................... 12

2 相关概述及理论基础 ....................................................................................................13

2.1 定向增发概述 .............................................................................................. 13

2.1.1 概念与分类 ....................................................................................... 13

2.1.2 发行的流程 ....................................................................................... 14

2.1.3 潜在的风险 ....................................................................................... 15

2.2 财务效应及其影响因素 .............................................................................. 16

2.3 基础理论 ...................................................................................................... 16

2.3.1 优序融资理论 ................................................................................... 16

2.3.2 市场择时理论 ................................................................................... 17

2.3.3 机会窗口理论 ................................................................................... 17

3 居然之家定向增发的案例介绍 .............................................................................. 19

3.1 居然之家概况 .............................................................................................. 19

3.1.1 公司简介 ........................................................................................... 19

3.1.2 股权结构 ........................................................................................... 20

3.1.3 主营业务 ........................................................................................... 21



兰州财经大学硕士学位论文 居然之家定向增发的财务效应研究

3.2 定向增发的实施背景及流程 ...................................................................... 21

3.2.1 实施背景 ........................................................................................... 21

3.2.2 实施流程与方案 ............................................................................... 21

3.2.3 股本结构变动与资金用途 ............................................................... 22

3.3 定向增发的动因分析 .................................................................................. 22

3.3.1 缓解资金压力 ................................................................................... 22

3.3.2 适应战略转型 ................................................................................... 23

3.3.3 提升核心竞争力 ............................................................................... 23

4 居然之家定向增发的市场效应 .............................................................................. 25

4.1 评价方法 ...................................................................................................... 25

4.2 分析过程 ...................................................................................................... 25

4.2.1 样本选择 ........................................................................................... 25

4.2.2 计算步骤 ........................................................................................... 26

4.3 市场效应分析 .............................................................................................. 26

4.4 市场效应分析结果 ...................................................................................... 28

5 居然之家定向增发的财务绩效 .............................................................................. 29

5.1 评价方法—熵值法 ...................................................................................... 29

5.2 评价指标体系构建 ...................................................................................... 29

5.2.1 指标选取 ........................................................................................... 29

5.2.2 构建步骤 ........................................................................................... 31

5.3 财务绩效分析 .............................................................................................. 32

5.3.1 纵向分析 ........................................................................................... 32

5.3.2 横向分析 ........................................................................................... 44

5.4 财务绩效分析结果 ...................................................................................... 48

6 居然之家定向增发的财务效应综合评价 .........................................................51

6.1 对市场效应的影响 ...................................................................................... 51

6.2 对财务绩效的影响 ...................................................................................... 51

6.3 综合评价及可能引发的风险 ...................................................................... 51



兰州财经大学硕士学位论文 居然之家定向增发的财务效应研究

7 研究结论与启示 ...............................................................................................................53

7.1 研究结论 ...................................................................................................... 53

7.2 现实启示 ...................................................................................................... 53

参考文献 .....................................................................................................................................55

后记 ............................................................................................................................................... 60



兰州财经大学硕士学位论文 居然之家定向增发的财务效应研究

1

1 绪 论

1.1 研究背景及意义

1.1.1 研究背景

2020年 2月，中国证券监督管理委员会发布了一次新的再融资规定，放松对

定价和限售条件等方面的限制，其结果是使 A股定向增发市场逐步回暖。新规落

地后的 2022年，受 A股二级市场震荡加剧等因素的影响，定向增发热度略微下

降，但 A股定向增发的上市项目数量、募资规模仍整体呈现持续攀升的态势（如

图 1.1所示）。2023年度截至 3月 27日，定向增发募资额达 1,977.53亿元，同比

增长了 74.5%。究其原因，我们国家的经济正在恢复中，处于疫后修复阶段，并

且在政策的推动下，市场的预期是比较乐观的。上市公司业绩普遍反弹，而定向

增发相对于配股和可转债等其他募资方式，门槛较低，导致定向增发相对活跃，

逐渐成为主流募资方式之一，日益成为上市公司强有力的资源整合工具。

图1.1 2018—2022年A股市场定向增发规模变化趋势图

然而，随着定向增发规模的快速增长，上市公司在充分利用此种募资方式便

利的同时，也在一定程度上引发了负面效应。一方面，上市公司通过定向增发募

集到了资金，为自身发展提供了充足的现金流。通过引入优质资产，有效拓宽其

经营规模，进一步达到优化企业的所有权结构以及完善产业链等多方面的目标，
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为经营业绩增长与财务状况改善带来了有利的影响；另一方面，若上市公司定向

增发的动机是利益输送，那么，由此注入的劣质资本不仅会损害投资者的权益，

还可能形成“一股独大”的状况，且出现募集来的资金被转移使用，或资金使用

不合理、相关信息披露不完善等问题，造成负面的市场效应，导致股价下跌，使

企业绩效下滑，利益受损，更不利于企业的可持续发展。因此，针对上市公司定

向增发的动因以及可能引发的财务效应的研究，对A股资本市场的高质量发展及

其治理具有深远的现实意义。

在我国A股市场，家居业被誉为“四大金刚”之一，已成为我国经济发展的

重要支撑力量。从全球来看，家居消费占据整个社会零售额的比重超过2%，而我

国的家居零售在全球的重要性也在日益加强。2022年底，随着一系列地产利好政

策的出台，居民购房信心增强，房地产业逐渐触底迎来反转。作为地产的后产业，

家居行业与地产同在一个消费链条之中，短期内家居行业会受房地产业的影响，

实现边际回暖。发展至今，我国家居零售行业的最主要问题是行业集中度偏低，

自上而下所形成的全闭环能力尚处于成长阶段。同时，近年来，我国政府积极引

导实体商业向“新零售”方向发展，而家居行业正处于转型升级的关键节点。如

何通过开新店或合作打开地理隔离屏障，以实现行业整合，或利用数字化平台进

行渠道整合，推动线上线下一体化的发展，是家居零售企业亟需解决的问题。毋

庸置疑，解决上述问题需要充沛的资金，以支持企业的转型升级，而定向增发因

其发行程序灵活性较高和信息披露成本低等优势，已然成为筹集资金的重要手段。

由此，本文以家居零售业龙头企业居然之家为案例，针对其在2020年再融资

新规落地后家居零售业首次较大规模的定向增发事件作为典型事件，对其定向增

发的动因以及所形成的财务效应（包括市场效应和财务绩效）展开分析，以期助

力家居零售行业深刻领会并充分践行2020年再融资新规，完成行业转型升级，进

而实现高质量的可持续发展。

1.1.2 研究意义

（1）理论意义

首先，现阶段关于定向增发的研究主要集中于医药生物、化工、计算机等行

业，而对家居零售行业的研究较匮乏。因此，本文通过案例剖析，选取家居零售
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行业龙头企业居然之家为新零售转型及自身战略布局通过定向增发进行再融资的

事件，分析了定向增发对于家居零售行业企业的影响，对其动因进行研究，结合

家居零售企业的特殊性，对市场效应和财务绩效进行了研究，从而为家居零售行

业定向增发的理论研究贡献新的案例。

其次，定向增发在西方资本市场已经发展较为成熟，但在我国，伴随着2005

年的股权分置改革，定向增发才进入广大企业的视野，对于定向增发的研究，国

外学者的研究成果也更为丰富。国内学者对定向增发主要侧重在定价机制与利益

相关问题，从整体视角来分析综合绩效的研究较少。因此，本文总结归纳了前人

研究成果，采用事件研究法和熵值法等方法，为针对上市家居零售企业定向增发

动因和财务效应的研究提供案例支持。

（2）现实意义

首先，从国家监管角度，本文对定向增发政策的实施进行了效果反馈。定向

增发通过资本市场的融资，其融资后的结果不仅可以反映资本市场的资源配置和

政策法规施行的利弊，更能通过企业绩效来反映企业在资本市场中的地位。本次

研究为国家监管提供有效反馈，为完善上市公司的定向增发制度提供了借鉴，便

于监管机构对资本市场关于定向增发政策的疏导及规范发展，对定向增发在资本

市场优化资源配置具有现实意义。

其次，从行业角度，本次对我国家居零售行业中具有代表性的案例公司的定

向增发行为进行分析，可使投资者对家居零售业在资本市场中定向增发融资方式

的发展现状有所了解。明晰家居零售企业定向增发的动机与效果，为投资者的决

策提供发展性视角，降低投资风险，维护中小股东及投资者的利益。

最后，从家居零售企业内部治理角度，本次研究深入剖析了定向增发与公司

财务效应的关系，为公司管理层和利益相关者提供公司经营思路和指明方向，对

加强公司内部治理具有一定的现实意义。通过对家居零售业企业定向增发的研究，

为行业内相关企业对定向增发融资方式的选择提供借鉴意义，合理把握融资方式

的选择，以及选定定向增发方式后合理评估风险，帮助企业对资金筹集方案选定

提供参考，以实现长效发展。

1.2 研究内容与方法
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1.2.1 研究内容

基于已有的研究成果，首先，从总体上概括了定向增发的动因和对财务效应

的影响，总结目前的研究现状与不足之处。其次，依托优序融资理论、机会窗口

理论等理论，以家居零售龙头企业居然之家2020年的定向增发为例，对其定向增

发的动因进行分析。然后，沿袭财务效应评价方法，运用事件研究法从市场效应

方面展开分析，再使用熵值法构建评价指标体系对企业的财务绩效进行分析。最

后，结合市场效应及财务绩效综合评价居然之家定向增发给企业带来的财务效应，

以期对龙头企业定向增发事件的财务效应分析可以给其他同行业企业带来启示，

为家居零售行业的企业通过定向增发进行再融资提供借鉴作用。
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研究框架图如图1.2：

图1.2 研究框架图
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本文分七个部分展开研究：

第一部分为绪论。该部分提供本文的研究基础，包括研究背景、意义和文献

综述等，并根据国内外研究文献，从定向增发的动因、定向增发的财务效应两方

面对研究现状进行梳理，了解已有研究的侧重点和不足之处，明确本文的研究方

向。

第二部分是相关内容概述及理论基础。首先对定向增发的概念与分类、流程

和风险进行概述，其次对财务效应及其影响因素进行阐释，为后文的研究打下根

基。最后运用优序融资理论、市场择时理论和机会窗口理论作为本文的基础理论，

使本文尽可能地科学和完善。

第三部分是居然之家定向增发的案例介绍。首先对居然之家的公司简介、股

权结构以及主营业务进行简要介绍，再对公司定向增发的实施背景及概况进行概

述，最后对案例公司此次定向增发的动因从资金需求、战略转型和提升核心竞争

力三个角度进行分析，以此为第四和第五部分研究奠定基础。

第四部分是居然之家定向增发的市场效应分析。本研究采用事件研究法，旨

在分析特定窗口期内定向增发事件对市场的影响。通过超额收益率和累计收益率

等指标，检验案例公司定向增发的短期市场效应。

第五部分是居然之家定向增发的财务绩效分析。本文针对居然之家财务绩效

的研究建立了评价指标体系，为了解决评价中存在的主观和不科学问题，选取熵

值法计算各指标综合值，进而进行纵向分析和与相似企业的横向对比分析，以此

对居然之家定向增发的财务绩效进行综合评价。

第六部分对第四、五章的内容进行总结，并对居然之家财务效应表现原因进

行深度分析。

第七部分是研究结论与现实启示。通过上述案例分析，进行论文的总结，希

望能对企业未来发展和同行业其他企业提供有用的参考。

1.2.2 研究方法

本文采用了案例研究法，阅读相关文献明确对家居零售业定向增发事件的研

究具有一定的理论与现实意义，进而选取了居然之家为研究对象，其在业务范围

与规模等方面，都是具有代表性的，以家居零售业龙头企业居然之家2020年定向
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增发事件为研究内容，经过详细的信息及数据的收集，以及行业特点分析，为本

文的案例研究提供理论框架和研究方法，进而进行市场效应分析和财务绩效分析，

总结龙头企业定向增发给自身财务效应所带来的影响，为行业内其他企业提供一

定的参考。

1.3 文献综述

1.3.1 定向增发的动因

（1）国外研究现状

国外学者在对定向增发的研究中发现，上市公司实施定增的动因主要体现在

三个方面：保障持续经营、引入先进管理理念和避免控制权被稀释。

企业在选择融资方式时会考虑其融资成本，以保障企业的持续经营。企业在

公开发行的时候，按照流程会产生高额的发行费，造成资金压力，并且公开发行

避免不了对外大量的信息公开，可能会导致企业信息泄露（Hertzel & Smith，

1993），因此选择成本低的融资方式将更有利于企业持续经营。企业的治理环境

与其融资方式的选择密切相关，因此企业在进行融资选择时，在协定增发股票的

定价过程中，企业以其良好的治理环境为优势（Xu et al.，2015），可以通过谈判

方式，获取有利价格（Suichen Xu & Peter，2017）。

定向增发有助于公司引入促进公司发展的战略投资者，从而引入先进的管理

理念和制度体系，提升公司的管理水平和监管程度，最终提高公司的运营能力和

核心竞争力。定向增发究其根本是上市公司引入优质资产的方式之一，是一种融

资方式，可以缓解公司的资金压力。上市公司的资产质量和资金的运用是不可分

割的，优质资产引进会给企业带来更好的资源配置效果，优化经营问题，拓宽经

营渠道，从而提高资产结构的质量水平，降低公司的经营风险，保证公司的盈收

多样化和长期的稳健发展。因此，上市公司应该注重发掘和引入优质资产，不断

提升公司资产质量和管理水平，以应对市场风险变化的挑战，从而提升核心竞争

力（Jianrong et al.，2021）。与此同时，还可以使公司拥有利于公司发展的战略

合作伙伴（Folta Janney，2004）。还有学者认为，定向增发可以提升投资者信心，

公司进行定向增发的动机主要是为了向资本市场传达企业发展前景的良性信息，
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通过向公众传达公司发展势头良好的信号从而提升市值（Claudia，2009）。有研

究通过对英国资本市场上定向增发的企业进行调查，发现公司选择定向增发的主

要动机是为了提升公司市值，从而扭转公司价格长期被公众低估的状态，提振股

价。投资者对企业价格长期低估的情况表现出不信任与犹豫，加之市场对潜在未

来的盈利与成长存在着一定的不确定性，企业选择定向增发即是为了对公司价值

展现出更加合理与真实的认知，增强投资者的信心，从而达到提高股价的目的。

这一结论为企业选择定向增发提供了有益的参考（Rennebog et al.，2013）。在企

业定价流程中，普遍希望取得市场的最大利益。为了实现这一目标，企业需要不

断增强自身的实力和影响力，吸引更多资本加入进来。其中，定向增发是企业筹

集资金的一种常用手段，通过股权融资的形式，为企业注入新的资本，以实现企

业的快速发展和达到提高企业价值的目的。但是，在定向增发的过程中，还需要

基于市场情况和企业实际的经营状况，合理制定定价方案，以确保该手段顺利实

施的同时，也满足资本市场投资者的需求和利益最大化（Suichen Xu & Peter，

2017）。

公开发行股票一般是大股东所不看好的，原因在于其会削弱自身控制权，相

反地，定向增发可以帮助避免控制权的分散。公开发行股票面对的对象是全体社

会公众，因此可能会导致引入对公司发展不利的投资者，而在定向增发时，管理

层会对投资者进行充分甄别，保证引进的都是利于公司发展的投资者（Barclay et

al.，2007）。定向增发能增强大股东对企业的经营管理活动的控制权（Cronqvist &

Nilsson，2012）。站在认购方的角度，一部分投资者的动因仅仅是为了提升自身

在定增企业的控制权（Minoru Otsubo，2016）。

（2）国内研究现状

国内学者研究发现，企业定向增发的动因体现在以下八个方面：一是当定增

对象为机构投资者时，能避免大股东利益输送（李文聪，2015）。二是通过定向

增发带来优质资产，补充日常营运资金，解决现金流不足、资金周转困难等问题，

保持公司的正常运转，促进企业的长期发展。在大部分的定增案例中，企业常常

通过这种措施吸引优质资产促进企业发展（刘建民和张瑶，2019）。在国家IPO

市场整体趋紧的情况下，定向增发已成为企业引进优质资产的重要方式（章卫东

等，2021）。三是定向增发有助于规范公司资源的合理分配，提高公司的综合实
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力，从而提升公司的价值和竞争力（俞军，2016）。四是当公司持股比例最高的

股东也未达到表决权的一半时，大股东会考虑进行定向增发确立自身控制权（沈

红波等，2021）。定向增发有助于提升公司整体价值、整体质量，增强公司抵御

风险的能力，避免同业竞争、融合企业资源和完善公司产业链（叶青云，2015），

运营和管理架构，促进企业转型升级，实现可持续发展（易翼，2021）；五是可

以向投资者传递企业发展向好的信息，从而提振股价。为了提高股东的财富，大

股东可以进行一系列的盈余管理，从而推动股票价格的上涨，此时大股东大多通

过定向增发获得融资（何雯雯，2017）。在上市公司股票估值过低的情况下，公

司为刺激股票价格上涨，从而提高投资者的长期超额收益。定向增发是管理者会

优先考虑的方法（杜勇，2015）。另外，定向增发具有放大公司财富的作用（孙

德河，2016）。六是帮助企业实现并购重组，并且发行费用低、发行门槛低，一

些大集团会通过定向增发实现并购重组（吴桐，2022）。第七是定增能避免大股

东持股分散化，强化管理层的初始控制权（刘凯，2017）。另外，上市公司也会

通过定增引进战略投资者（张竞丹，2017）。

但还有一些学者对上市公司的定向增发表达了负面观点。在许多情况下，上

市公司之所以实施定向增发，只是为了向社会传达公司发展前景看好的信息，目

的就是为了让社会大众参与进来，存在着“圈钱”的嫌疑（龚凯颂和梁颖，2015）。

另外还有学者发现定向增发存在大股东以定向增发为机会，以其控制权为优势实

现财富转移（梁彤缨，2020）。此外，大股东可能利用信息差使得企业面临严重

的利益输送问题（简冠群等，2018）。

1.3.2 定向增发的财务效应

（1）国外研究现状

国外学者对于定向增发的财务效应持有两种相反的观点：一部分学者认为其

会给上市公司会带来正向的财务效应：定向增发都会有一个明确的公告日，通过

对公告日前后的股价的对比分析，得出定向增发会带来正面的市场宣告效应的结

论（Wruck，1989）。对2007—2014年度进行过定向增发的上市公司的股票收益

率的分析，表明在公告日，股票收益率呈现了明显的正增长（Liu & Feng，2018）。

上市公司在实施定向增发后可以获得短期超额收益，可见定向增发对企业的市场



兰州财经大学硕士学位论文 居然之家定向增发的财务效应研究

10

效应产生了显著的积极影响（Hertzel，2002）。也有学者通过对定增发行股票价

格影响的实证研究，发现定增股票价格对短期股票价格的影响呈正向关系（Olaf

Stotz et al.，2010）。定向增发对象的选定也在一定程度上影响股价的变化，例如

机构投资者便会带来正向的市场效应（Wruck，2009），不同的机构投资者对市

场效应产生的正向影响程度也不同（Sherman et al.，1998），当公司通过定向增

发的方式向公司的高管或者职工进行股票发行时，其股票价格效应具有明显的正

向影响（Billett et al.，2015）。此外，在我国，定向增发的股价效应还与发行方

式、折价程度和购买者的回报等因素有着密切的关系（Fonseka，2020）。在定向

增发对企业财务业绩的影响方面，公司往往通过定向增发引入新的战略投资者和

优质资金，从而使财务业绩突破瓶颈，得到突破性提升（Otsubo，2016）。

此外，也有人认为，定向增发会带来负向财务效应：以新加坡资本市场的上

市公司为样本，发现定向增发的平均收益率为负值，事件日的超额收益率更低，

平均仅为-0.89%，即定向增发的会导致负收益（Chen & Yeo，2002）。一些上市

公司实施定向增发后，短期超额收益率会上升，然而几年后，股价会呈现下滑的

现象，认为是投资者的期望值过高所导致的（Marcinkaityte，2005）。美国的一

些公司的业绩快速增长主要发生在定向增发的那一年，但是这种情况并没有持续

多久，此后的业绩就出现了明显的下降（Cui et al.，2017）。在定向增发之后，

治理水平较低的上市公司，其股价的公告效应是非常消极的，尤其是如果它的股

价是折价的，而且公司之后的经营状况也不佳，那么它就会对市场产生更多的负

面影响（Kim & Pumanandam，2013）。以韩国的股票市场为例，研究结果表明，

定向增发并不能提高企业的长期绩效（Yu Fang Zhao，2015）。以马来西亚127家

上市公司为研究对象，通过事件研究法，分析了2013—2015年之间定增对股票价

格的影响，结果表明，在不同的窗口期内，股票价格的短期影响是负面的（Ha Y，

2020）。

（2）国内研究现状

国内学者也对定向增发的财务效应表达了相反的观点：通过对特定案例企业

的研究，定向增发能起到明显改善企业财务绩效和经营状况的效果（夏奉司，

2017）。进一步对定向增发进行实证分析，发现募集资金用来升级企业装备、转

型升级的企业，其长期绩效得到了明显改善（杜勇，2012）。影响定向增发财务
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绩效的因素有很多，例如，如果大股东为此次定向增发的认购对象，将会有更高

的投资收益率（王莉婕等，2014）。以我国2013年的上市公司为样本，分析了盈

余管理与实施定向增发财务绩效的相关性，得出的结论是如果在定向增发前进行

了盈余管理，那么在定向增发后的一段时间内，上市公司的财务绩效会显著提升

（王晓亮和王鑫，2018）。投资者的情绪越高，定向增发的公告效应就越明显（朱

艳平和郭薇，2020）。定向增发对旅游业上市公司的财务绩效呈现正向的影响，

定向增发能明显改善旅游业上市公司的财务绩效，有利于公司的可持续发展（李

娜和郭军，2019）。总体来说，定向增发对企业业绩具有正向推动作用，企业净

资产收益率会回升，且具有持续性（陈一晓，2013）。

定向增发也未必对财务绩效形成正向改善，通过对我国上市公司的股票发行

情况的全面分析，得出结论：定向增发实施当年企业的财务绩效显著回升（张萍

和余静，2015），由于定向增发中存在的利益输送会导致其财务数据不公允，从

短期来看企业财务绩效会有所提升，但长期绩效会呈现消极的态势（龚仰树和徐

寿福，2011），而且部分公司会出现低于增发前的经营绩效的情况（许肖肖，2015）。

通过实证研究，发现上市公司定向增发前的盈余管理水平越高，定向增发后的股

价效应反而表现越差（章卫东，2010）。不管是整体上市还是普通的定向增发，

都不能对上市公司的长期经营绩效产生好的影响，而且和普通定向增发相比，整

体上市对公司绩效的改善程度更小（肖万和宋光辉，2013）。选取2007—2008年

两年的国内定增的上市公司，对这段时间内的上市公司的经营指数和盈利指数进

行了整理，并运用因子分析方法对这些财务指标进行了T检验，发现T检验是没有

显著性的，这意味着，定向增发对企业的总体财务表现没有显著帮助（倪燕和毛

小松，2012）。选择新三板企业为样本，经过研究发现实施定向增发的上市公司，

规模报酬有所提升，但规模效率有所下降（徐凯，2018）。另外，有些学者还考

虑了其他因素会对财务效应产生什么样的影响。定向增发后企业绩效的变动与股

权增发的比例、新股限售期的长短以及投资者情绪有相关关系（刘海飞，2016）。

从所有权性质角度研究，发现不管公司的所有权性质是哪一种，定向增发都会引

发良好的市场效应，显著提升上市公司的短期超额收益率，但是所有权性质的不

同会对企业长期财务效应产生不同的影响（黄孝武和武林秀，2015）。另外，股

权质押对上市公司定向增发后的长期股价有负面的作用，这是因为股权质押，会
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影响投资者对公司未来发展的态度，从而影响企业的长期股价（李秉祥和简冠群，

2017）。以安阳钢铁为研究对象，通过对定向增发前后财务指标的变动情况进行

实证研究，发现在高债务企业中进行定向增发并不能提高企业的绩效（郭鸿瑜，

2021）。针对科大讯飞5次定向增发的财务效果，选取与之关联的8个财务指标，

建立了一个财务指标体系，结果表明，在定向增发之前，公司的绩效并没有发生

明显变化，公司的经营绩效也没有得到提高（张玉倩等，2021）。2017年度189

家A股上市公司在长期来看都存在着消极的财务表现（武婷和黄亚平，2022）。

1.3.3 文献述评

综上所述，国内外研究对于定向增发的动因，可归纳为降低融资成本、引入

战略投资者、注入优质资金、缓解公司经营压力以及改善资本结构和提高股东控

制权等等。部分研究还表明，企业存在利用定向增发“圈钱”和大股东转移财富

的嫌疑。不过，对于定向增发所形成的财务效应，相关研究结论并不一致。部分

学者指出定向增发将给上市公司财务效应带来积极影响，因为筹集资金可明显改

善财务状况，降低资金压力，并且可通过购入优质资产并投入使用以提升企业的

长期绩效。同时，也有研究表明，定向增发并不能改善企业财务绩效，有些企业

在实施定向增发后出现了业绩下滑的现象，并在定向增发的过程中存在利益输送

的问题。此外，不同行业的定向增发所形成的财务效应也不尽相同。例如，相关

研究表明，定向增发对旅游业上市公司存在正面的财务效应，但对于制造业企业，

会存在一定时期内的负面财务效应。

可见，对于定向增发的财务效应是正面的还是负面的，学界尚无定论。由此，

本文选择我国消费领域“四大金刚”之一的家居零售行业龙头企业居然之家，将

其发生于2020年的较大规模定向增发作为典型事件，对其所形成的财务效应进行

详尽分析，以期丰富来自新兴资本市场细分行业的定向增发典型案例的研究，并

为同行业企业带来具有实践意义的现实启示。



兰州财经大学硕士学位论文 居然之家定向增发的财务效应研究

13

2 相关概述及理论基础

2.1 定向增发概述

2.1.1 概念与分类

定向增发指上市公司向不超过35个投资机构或者个人在非公开的形式下发行

的定向股票，是企业进行股权再融资的方式之一。定向增发又被称为私募发行，

出现于国外资本市场。其参与主体多元化，组成广泛，涵盖了证券经纪商、投资

基金管理公司，以及信托和保险公司等，这种筹资方式不需要广泛披露信息，因

此既能筹集到所需资金，又能保持一定的股权结构和控制权。与此同时，还有一

些特定企业与个人，通过这种方式获得比在二级市场进行投资更高的收益。

《上市公司证券发行管理办法（2006年）》对发行对象、发行价格等作出规

定，如“发行对象不超过10人”“发行价格不能低于定价基准日前20个交易日90%

的平均价”“新股之锁定期限为十二个月，而其控股股东及实际控制人锁定期为

三十六个月”等具体要求。中国证券监督管理委员会在2020年2月放宽了定向增发

的限制，将发行对象由不超过10人放宽至35人。发行价格由不低于发行日前20个

交易日均价的90%放宽至80%，并采用集合竞价的方式确定发行价格。首次公开

发行股票锁定期由36个月放宽至6个月，而控制人放宽为一年半。

当前，在国内，关于定向增发还没有一个统一的划分标准，通过对上市公司

进行定向增发的案例分析，可以看出，不同的上市公司进行定向增发的动机是不

一样的，可将其归纳为下列四类：

（1）项目融资型

通常上市公司若存在短期的资金缺口或者资金流动性出现问题，外部融资是

最常用的解决方法。定向增发发行成本低、流程快、门槛低等因素使其在众多融

资方式中卓具优势。以项目融资型定向增发为例，其可帮助企业缓解资金压力，

抓住市场时机，提升自身综合实力，从而提升整体的经营业绩。总之，在上市公

司有着较大的发展潜能，但目前经营形势不佳的情况下，定向增发是再融资的最

佳选择。
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（2）资产注入型

资产注入型定向增发可根据发行方式不同分成两种：一是如果大股东有资金

需求，又不希望稀释自己的控制权时，公司可以通过定向增发新股，通过购买大

股东持有的优质资产来提升公司资产品质，避免了现金支付。二是直接支付现金

的认购对象能起到直接缓解资金压力的作用。以上方式使上市公司获得优质资产

更方便，优化了资本结构、资源配置效率，最终会增强企业综合实力。

（3）资产并购型

定向增发是资产并购的方式之一，以此实现购入控股股东等的资产。资产并

购型定向增发可按收购对象的区别分为两类：一是通过向特定机构投资者或个人

募资，并购估值水平低的公司；二是作为待上市公司，通过定向增发，收购运营

状况较差的上市公司并借助其“壳资源”实现快速上市。此方法能降低融资风险，

并且达到较高的兼并效率。

（4）财务型

财务型定向增发可实现引入战略投资者，相较于公开发行股票，上市公司在

定向增发的过程中可以充分调查研究，针对性地选择更有利于其发展的投资者，

以引入战略投资者并解决融资问题。此种模式相较于公开发行股票而言，更具优

势且能够实现企业快速发展。可以将战略投资者分为两类：一类是产业型战略投

资者，其引入有助于提升生产效率，减少成本，进而提升市场竞争力；二是财务

型战略投资者，包括各种机构投资者，如券商等不涉及经营管理的投资者等，而

且公司的管理人员也不必担心他们的控制权会被转移。

2.1.2 发行的流程

针对资金较为紧张或公司业务战略决策的不同等原因，上市公司在其首次公

开发行股票（IPO）后，选择再次发行股票以获取融资的一种行为被称为“定向

增发”。然而，不同公司的具体发行流程呈现出较大差异，一般而言，这一程序

分为三个主要步骤：筹备－审议－发行。在图2.1中展示了特定的发行程序。
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图2.1 定向增发流程图

2.1.3 潜在的风险

定向增发具有诸多优势：它不仅能够缓解公司的资金压力，还能通过引入战

略投资者，优化股权结构，提升企业的治理水平，助力企业长远发展。但值得重

视的是，定向增发虽然存在诸多利好，但也避免不了给企业带来一定的风险。企

业层面的风险例如，企业可能通过释放促进股票下挫的负面消息，从而实现利空

的目的；又如，公司定向增发引入劣质资产，可能出现大股东掏空或通过关联方

实现利益输送的风险，则应被视为重大利空；再如，如果上市公司把募集到的钱

投向了一个长期的、不确定的项目，那么投资者就会对它产生怀疑，从而造成股

票价格的下跌。对投资者而言，可能存在由于信息不对称风险导致的错误决策，

造成投资损失，还会有流动性风险，在需要资金的时候无法及时售出股票。总之，
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企业进行定向增发时要严格遵守监管要求，并且需要对各种因素进行慎重考虑，

包括增发对象的选择、数量的确定等，否则很可能对自身造成不利影响，这些也

都离不开监管机构的严格监管。

2.2 财务效应及其影响因素

财务效应指企业的经济行为（如定向增发、并购等）对企业财务状况的影响。

财务效应的影响因素复杂多样，内部因素有企业的规模与实力、经营策略的决策、

财务结构与政策以及企业的管理能力与效率等；外部因素中，市场环境的变化，

如经济大环境，会对财务效应产生深远影响。

本文深入探讨了定向增发这一融资行为对企业财务效应的具体影响，分为短

期和长期效应。短期内，由于定向增发新股会在一定程度上影响市场供求关系，

进而影响股价，因此本文采用事件研究法，分析了在时间窗口期内案例企业的股

价波动，也分析了定增事件对公司股权结构的影响，在一定程度上影响公司治理。

而从长期看，定向增发带来了新资本，会直接影响公司的财务绩效，长期效应的

研究侧重于企业财务能力和经营绩效的改变情况。对于长期财务绩效进行对比分

析时，主要考虑盈利能力、偿债能力、营运能力、发展能力和变现能力几方面指

标，具体包括净资产收益率、成本费用利润率、营业利润率、流动比率、速动比

率、资产负债率、存货周转率、流动资产周转率、总资产周转率、净资产增长率、

净利润增长率、营业收入增长率、盈余现金保障倍数和销售现金比率。

2.3 基础理论

2.3.1 优序融资理论

优序融资理论又被称为啄食理论。优序融资理论主张，债务越高蕴含的企业

价值越大，因为企业采用融资债务方式能够减少所得税的缴纳，从而抵消部分融

资成本和增加企业实际价值。但是，企业总体负债比例较高时，债务的持续增长

将导致企业债务成本过高，提高企业风险和费用水平，甚至可能导致财务危机或

破产。因此，企业负债率应适度，找到一个适当平衡点，以实现负债价值最大化

和避免企业财务危机之间的平衡。



兰州财经大学硕士学位论文 居然之家定向增发的财务效应研究

17

因为在企业的具体运作方面，公司的内部管理者与外部投资者之间有很大的

信息不对称性，因此，外部投资者通常将企业借助外部融资的具体方式作为判断

其实际经营情况的核心依据。研究表明，基于优序融资理论，债务融资被视为企

业的正向运作方式，所以，外部投资者通常会对公司的未来发展抱有很高的信心，

进而促使企业市值升高并降低融资成本。与此同时，基于认知差异的影响，股权

融资被认为可能导致企业控制权的失去，因而整体而言受到较少的青睐。据该理

论指出，在目前的市场经济制度下，企业在进行融资时，有很大的可能是先以自

身的内部资源来进行融资，然后再以债务融资的方式来进行，最终才会进行股权

融资。

2.3.2 市场择时理论

市场择时理论由Stein在1996年首次提出，该理论认为理性领导人会选择恰当

时机发行股票，将时间因素引入融资决策的影响中，并且占据重要地位。在投资

者情绪持续高涨（“牛市”）时，管理层更看好股票发行；而在投资者情绪表现

较弱（“熊市”）时，管理层更可能进行股票回购。

如何抓住市场窗口进行最优决策，实现股东价值的最大化，是市场择时理论

关注的主要问题。市场择时理论在实践中为企业或个人融资决策行为提供新的思

路，但也需要考虑多种因素，对行业环境和经济政策进行综合考量。

2.3.3 机会窗口理论

这一理论被称为择时理论，它基于信息不对称理论，认为上市公司往往在股

价过高时进行定向增发。在投资市场，把握执行时机是获得超额利润的手段之一，

也是一些企业通过利用股价差异来获利的一种常见方式。其主要的操作方式是：

在新股上市当日，股价大幅上涨，而在新股上市当日，投资者可以享受到股价被

低估的红利。

在充分理性的投资者看来，定增是一个“负面消息”，认为公司股价已经被

高估，因此会在这个时候卖出，造成公司股价下跌，公司通过股权套利来获得超

额利润。所以，上市公司只有在信息不对称的情况下，才会选择增发时间。但是，

由于资本市场的复杂和信息不对称，多数投资者在信息上往往处于弱势，信息闭
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塞，因此，他们对定向增发信息的响应往往不够理性。

非理性投资者经常会作出不合理或者不理智的投资决定，因为他们对公司的

未来发展非常看好，所以他们会大量购买公司的股份，从而推高股价。在此背景

下，上市公司将通过定向增发的方式，以高估的价格进行定价，从而获得超额利

润。随后，在公司内部经营信息持续扩散的情况下，这种非理性投资者的短期积

极性会减弱，进而会逐渐纠正对股价的高估，从而通过减持来保障个人的投资收

益。最后，股价开始下跌，企业的定向增发累计回报率也随之下降。
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3 居然之家定向增发的案例介绍

3.1 居然之家概况

3.1.1 公司简介

居然之家新零售集团股份有限公司（以下简称居然之家），其前身是武汉中

南商业大楼，国有企业背景为居然之家的后续发展奠定基础。2019年12月24日，

居然之家借壳武汉中商成功上市（股票代码：000785)。目前，居然之家已经发展

成具有多元业态的商业连锁集团，业务范围涵盖了装饰设计、智慧家装等多领域，

可以满足家装消费者的不同需求。具体发展历程如下：

1999年，由北京中天基业等33位股东联合成立居然控股。汪林朋于2015年成

为居然控股的实际控制人，居然之家是居然控股旗下的家具板块企业，以家居用

品的销售为主。居然之家主要发展历程分为三个阶段：

首先，在起步阶段（1999—2003），居然之家最初名为居然装饰城，由于管

理层重要人员发生意外，给企业的正常运转造成影响，企业很快被商务部接手，

跻身国有企业。

1999年8月，全国首家家居建材卖场在居然之家设立，受到市场的好评，此举

引领家具零售领域进入新纪元。2000年，居然之家在行业内率先提出了“先行赔

付”制度，此制度在很大程度上帮助居然之家树立了可靠的品牌形象。其后，2001

年完成首次MBO改制，成功转型为混合所有制企业。公司于2003年设立装饰公司

和建材超市，业务范围进一步扩展。

随后是渠道扩张阶段（2004—2015），公司规模性开设连锁门店，渠道网络

不断扩大，并于2005年开始施行全面渠道网络及品牌重点建设，此后，公司进入

高负债推动快速扩张的态势。

最后是战略转型阶段（2016年至今）。此阶段公司持续践行转型战略，“大

家居、大消费”多板块同步推进。电商营销日渐兴盛，居然之家抓住机遇推出“居

然设计家”进行线上营销，金融业务也在同步开展，公司的多元化转型步伐不断

提升。然而，在新零售方面，居然之家在转型领域的起步不早。直到2018年才合
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力打造了线上线下融合渠道以及新零售板块，旨在建设新的零售平台、上线居然

之家体验MALL，进一步提升其市场竞争力。同年6月，居然之家与天猫在北京联

手，在“618”期间的三天内完成了销售总额高达10.68亿元的亮眼业绩。

“居然管家”平台于2019年正式上线，是集团首个智能家居服务平台，运用

先进技术对家居生活服务提供智能化管理。借壳上市后，扩展了在消费板块上的

业务，公司进一步推进数字化转型，全面部署门店数字化，构筑线上平台。到2023

年3月2日为止，居然之家已经在300座城市开了466家实体店，并签订了753家门店。

3.1.2 股权结构

居然之家的股权结构较为稳定。汪林朋为实际控制人之一，直接持有6.09%

的股份。此外，汪林朋与居然控股、慧鑫达累计拥有57.15%的股权，这种稳定的

股权结构为公司的经营发展提供了有力的支撑。截至2022年底，公司的股权结构

情况如图3.1所示。

图3.1 居然之家股权结构图
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3.1.3 主营业务

居然之家致力于全国性商业连锁合作，以“大家居”为主营业务，以“让家

装家居快乐简单”作为企业使命。核心业务是室内装饰与设计，通过家居建材销

售的不断完善为顾客提供更高效、便捷的服务，智能家装和智慧物流是居然之家

科技创新的成效，通过建立完善的智慧物流体系有力提升客户满意度。此外，公

司还关注后家装服务，并同步设立了许多百货商场、购物中心等，在重视保证产

品品质的同时致力于给客户提供更优质的消费环境。

3.2 定向增发的实施背景及流程

3.2.1 实施背景

与欧美国家相比，定向增发在我国的发展相对滞后。2006年开始有了实质性

进展，此前国内的中小企业大多面临严峻的融资环境，融资困难，针对此状况，

证监会于2006年5月8日颁布了相关管理办法，对股市进行全面规范。2020年新冠

疫情爆发导致诸多企业生产和发展形势不容乐观。证监会为有效应对疫情，推动

企业复工复产和持续深化供给侧改革，同年2月14日颁布新的再融资规则，对企业

定增条件进行了重要调整，降低了门槛的设定，且取消了部分限制条件。再融资

新规从根本上对定向增发产生了深远影响，使得投资者向其投来越来越多目光，

成为他们进入股权市场的重要方式。根据Wind信息统计，在A股市场，2020年度

定向增发预案不管从参与主体数量上，还是募资总额上，都比上年有了大幅度增

长，可见A股市场此前定向增发市场持续缩减的趋势得到了遏制。

3.2.2 实施流程与方案

在2020年5月，居然之家发起了一次定向增发，拟向35名及以下的特定投资者

定向发行股票，希望通过此次定增筹集不超过35.95亿元的资金。2020年11月20日

进行了股权登记，实际增发上市日为12月2日。根据居然之家的公告显示，此次定

增募资金额具体为人民币3,594,999,993.88元，总股数为509,206,798股，发行价格

为7.06元/股，认购对象限售期定为六个月。认购对象包括兴证基金、民生加银基
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金、建投华文、小米科技、百年人寿保险、阿里巴巴等23名。

3.2.3 股本结构变动与资金用途

此次居然之家定向增发5.09亿股股票，公告日为12月1日，以2020年11月20日

的总股数为基准，该事件导致居然投资控股、霍尔果斯慧鑫达和汪林朋合计持股

变动超过1%，被稀释了4.83%。

居然之家这次的募集资金使用计划如表3.2所示，可见，门店升级改造投入最

多，实际上此项目帮助居然之家完成了六十余家实体门店的装修升级，安装智慧

物联网系统，进行智能化改造，使门店经营业态得到丰富，为今后进一步扩大门

店数量、实现全国覆盖奠定基础。

表3.2 居然之家定向增发募集资金使用计划 单位：万元

序号 项目名称 项目投资总额 使用募集资金额

1 门店改造升级项目 193,634.43 147,500.00

2 中商超市智慧零售建设项目 65,247.30 40,000.00

3 大数据平台建设项目 33,003.74 27,000.00

4 居然之家京津冀智慧物流园项目（二期） 52,014.53 45,000.00

5 补充流动资金 100,000.00 100,000.00

合计 443,900.00 359,500.00

数据来源：居然之家官网

3.3 定向增发的动因分析

3.3.1 缓解资金压力

据居然之家财报透露，居然之家需完成一系列的升级改造，中商超市的智慧

零售，建立了大数据平台，在京津冀建立一个智慧物流园区等，于是居然之家选

择通过定向增发股票来募资。与其他融资方式相比，定向增发股票的优点在于其

成本低廉，对资金紧张、急需项目投资的企业是一个很好的选择。另外，由于居
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然之家在深圳证券交易所与武汉中商公司签订了对赌协议，协议规定，2019—2021

年居然之家需实现净利润20.6亿，24.16亿和27.19亿元，定向增发股票也成了未来

公司发展的必要步骤。

2019年，居然之家超额实现约定的净利润目标，但2020年前三季度只完成了

原本计划的37.9%的净利润，出现了对赌的压力。疫情影响背景下，2020年10月

31日为止，居然之家营收较高，反而净利却下跌了将近60%，只有9.15亿元。

为缓解公司的现金流周转压力，满足业务持续发展的流动资金需求，提高公

司的风险抵御能力，同时提供持续与稳定的支持，居然之家公司选择在此时增发，

这也为公司引进精英人才、升级运营水平等方面的发展提供了更为有利的条件。

3.3.2 适应战略转型

阿里巴巴和小米科技的纳入是居然之家定向增发备受市场关注的重要原因之

一。此前，阿里巴巴于两年前投资过居然之家，双方合作开发本地线上平台，以

及线上线下一体的家居销售模式。同时，与天猫联手推出具有本土化特色的同城

站，深化新经营理念的实践。此次定增之后，将与阿里再度合作，继续推动居然

之家的新销售模式探索，强化数字化赋能，进一步加强二者在数字化转型方面的

相辅相成。

小米科技虽是首次投资居然之家，却早已在家居领域建立起一系列生态链企

业，包括专注于全屋智能定制的绿米联创和侧重于净水器产品线的云米科技，为

该领域的多元拓展做出了实际贡献。该次定增交易的完成不仅反映出小米在智能

物联领域的发展趋势日趋成熟，而且能结合居然之家在行业竞争中举足轻重的位

置与数字化战略优势，共同构建新的核心业务板块以解决行业困境，提升市场份

额及顾客忠实度，为智能家居和家电新营销路径的进一步拓展开辟空间。

3.3.3 提升核心竞争力

公告显示，居然之家此次定向增发拓展了店铺经营范围，提升了经营效率和

消防管理水平，市场份额和行业地位得到显著提升。另外，居然之家当时面临“内

忧外患”，内部亟需补充资金促进各方面的升级改造，外部行业竞争环境日趋严

峻。
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作为家居零售业最大的竞争对手—红星美凯龙，其正采用一系列的措施推动

转型升级，居然之家增强抵抗风险的能力势在必行。同一年，阿里巴巴全额认购

了红星控股发行的可转换债券。2020年双11期间，红星美凯龙借助天猫平台的线

上渠道助力，创下成交额佳绩，实现了全行业的总交易额151.52亿元。在这样的

大环境下，居然之家此次定增募资就变得格外重要，而其最新的市值也较红星美

凯龙高出将近200亿元，对巩固其在行业中的地位、提升其竞争能力起到了很大的

作用。
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4 居然之家定向增发的市场效应

4.1 评价方法

本文采用事件研究法对居然之家定向增发的市场效应进行分析。事件研究法

是建立在有效市场假说的基础上的，它认为股价可以反映公开的全部信息。该方

法以某一具体的事件为研究对象，研究思路是分析事件发生前后股票收益率和股

票价格对信息披露的反应程度，去除假设没有发生时的正常收益率，进而测算出

由事件导致的股票市场的异常收益率，以此来反映股票市场对事件或披露行为的

反应程度。

4.2 分析过程

4.2.1 样本选择

（1）事件日选择

本论文以居然之家的定向增发事件为研究内容。上市公司的定向增发活动时

间通常是在三大证券报和巨潮资讯网站上公布，或者是中国证券监督管理委员会

批准，或者是发行结束后到工商行政管理部门进行工商注册登记的日期。通过查

阅有关文献可以看出，因为这是一个首次对外公开发行股票的消息，所以，大多

数学者在研究股票发行的时候，都会将股票发行的公告日期作为事件日。基于此，

本研究选取了居然之家定向增发公告发布日2020年12月1日为事件日。

（2）事件期选择

在本研究中，以事件发生日期为中心，选取前后3—30天为研究期间。本文认

为，居然之家的增发事件期不宜太长，以免引入资本市场的复杂性。如果时间间

隔过短，且没有足够的信息，就会对决策产生影响。因此，我们选择（-5,5）作

为事件期。

（3）估计期选择

目前，国内外的研究主要集中在事件发生前150—200天以内，为了保证足够

的数据量，本文将（-180，-11）期间的170个交易日为事件估计期。选择估计期
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内的实际收益率和上证指数收益率，对有关数据进行了统计分析。

4.2.2 计算步骤

（1）计算目标股票的日收益率：

从巨潮资讯网获取居然之家股票数据采用收盘价计算日收益率Rt：

Rt = Pt+Dt−Pt−1
Pt−1

（4-1）

（2）计算市场收益率Rm,t：

Rm,t = Pm,t+Dm,t−Pm,t−1
Pm,t−1

（4-2）

（3）计算预期日收益率R，
i,t：

本文采用资本资产定价模型作为估计模型进行预期日收益率的计算。

资本资产定价模型：Ri,t=αi+βi*Rm,t+εi,t （4-3）

预期日收益率：R，
i,t=αi+βi*Rm,t （4-4）

（4）计算窗口期内的日超额收益率ARi,t：

日超额收益率：ARi,t=Ri,t-R，
i,t （4-5）

（5）计算窗口期内的累计超额收益率：

累计超额收益率：CAR（M,N）= �=�
�=� ARi,t� （4-6）

根据窗口期的选择及以上研究流程可得：

估计模型公式为：Ri,t=-0.0003*07.5909*Rm,t+εi,t

根据ARi,t=Ri,t-Ri,t，计算窗口期内的超额收益，根据CAR（M,N）= �=�
�=� ARi,t� ，

计算窗口期对应的累计超额收益。

4.3 市场效应分析

在表4.1中，在定向增发前（-4，-1）期间超额收益率一直处在-0.1%至-1%之

间波动，且公告发布日前一天出现较大负值，累计超额收益率由正转负，下降趋

势明显。但是，公布消息后一天超额收益率呈较大正值，且累计超额收益率出现

明显增长，且公告日后五天均值高于公告日前五天，证明了居然之家定向增发市

场反应良好。
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截至定向增发公告日次日，超额收益率已达到本事件期的最高值2.80%，公

司的累积超额收益也从负转正。在公告后（1，5）期间，超额收益率呈现大幅波

动，第二天出现回落，随后回升，第四天再度转为正值。这主要是因为定增发行

对股票价格进行了稀释，从而使股票价格在短期内产生了一定的负面影响。

表4.1 居然之家定向增发窗口期异常收益和累计收益

日期 窗口期 预期收益率 异常收益率 累计收益率

2020/12/08 5 -0.12% 0.36% 0.74%
2020/12/07 4 -0.11% 0.47% 0.38%

2020/12/04 3 -0.24% -1.07% -0.09%

2020/12/03 2 -0.28% -1.59% 0.97%

2020/12/02 1 0.08% 2.80% 2.56%

2020/12/01 0 -0.16% -0.08% -0.24%

2020/11/30 -1 -0.19% -0.41% -0.16%

2020/11/27 -2 -0.17% -0.19% 0.25%

2020/11/26 -3 -0.16% -0.08% 0.44%

2020/11/25 -4 -0.24% -1.05% 0.52%

2020/11/24 -5 -0.02% 1.57% 1.57%

数据来源：由巨潮资讯交易数据统计整理

根据超额收益和超额累计收益计算结果绘制趋势图如下：

图4.2 居然之家定向增发窗口期AR与CAR趋势图
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4.4 市场效应分析结果

由图4.2可知，居然之家在此次公告日次日的超额收益率由-0.08%增长至

2.80%，增长了36倍，累计超额收益率由-0.24%增长至2.56%，增长了11.67倍，二

者均出现较大幅度的增长。并且，公告日前后五日的超额收益率平均值由-0.032%

增长至0.194%，累计超额收益率平均值由0.524%增长至0.912%，可见居然之家此

次的定向增发事件之所以取得了正向的市场效应，一方面由于此次募集资金全部

用于主营业务上，给市场传递了一种正向的信号，另一方面是由于国家政策的影

响所带来的定向增发的热潮，市场对于定增事件抱着积极的态度，居然之家的市

场份额和这次定增所传达出来的信息，强化了产业链布局，还推动了平台的构建

和完善，延伸产业链长度，得到投资者的广泛认可和看好，对企业未来发展满怀

信心，市场也对其表示乐观预期。综上所述，居然之家实施定向增发在短期内市

场反应良好。
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5 居然之家定向增发的财务绩效

5.1 评价方法—熵值法

财务绩效评价是通过公司的财务指标，结合公司的具体情况，对企业的运营

状况进行分析评价的方法。财务绩效，可以真实直观地反映企业多个方面的经营

成果，是对综合能力的评估。本文研究家居零售业领军企业居然之家的财务绩效，

根据国内外学者的研究成果，财务绩效主要从传统“四大能力”（盈利、营运、

偿债和成长）进行细致考量，但鉴于零售业行业的特点，资产变现能力对零售业

企业至关重要，因为流动性一旦出现问题将会给企业带来重大影响。因此，本文

将资产变现能力加入到财务绩效评价指标体系的构建过程中，以资达到更为客观

的结果。

本文在构建指标体系后，采用了熵值法对该家居零售上市公司的企业财务绩

效进行测算。熵值法是一种客观赋权法，指标权重的确定可以根据信息熵来进行

计算。信息熵是一种衡量样本数据变动速率的指标，它在综合评价中可以用来描

述指标数值变化的相对幅度，代表该指标变化的相对速度，而指标的相对水平则

由样本标准化后的值来表述，最终的指标评价值由这二者乘积得到，从而可以评

估出指标的重要性。通过这种方式，可以更加合理地对各项指标进行权重的确定，

提高综合评价的科学性和准确性。

5.2 评价指标体系构建

5.2.1 指标选取

本文选取5个维度的二级指标和17个三级指标构建家居零售业企业财务绩效

评价指标体系，详见表5.1。

（1）盈利能力

盈利能力分析是一种有效分析企业实力的方法，它能从企业的经营活动和经

营管理中找出存在的问题，并能直观地反映出企业赚取利润的能力。盈利能力指

标是投资人等“委托人”评估企业实力的重要依据。根据现有研究成果，同时考
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虑我国家居零售业企业的盈利能力特点，本文选择了总资产报酬率、主营业务利

润率、净资产收益率和每股收益四个三级指标来评价居然之家的盈利能力。

（2）营运能力

营运能力主要体现了企业对资产的运用效率，其高低直接影响了企业的竞争

力。家居零售业的财务绩效与营运能力密切联系，企业的资产经营管理水平在一

定程度上决定了企业的运转效率，如存货管理水平和销售能力的提升可以帮助企

业应对市场上的各种风险和挑战，实现持续稳健发展。本文选取存货周转率、应

收账款周转率、流动资产周转率和总资产周转率四个三级指标来评价居然之家的

营运能力。

（3）偿债能力

偿债能力通俗讲就是企业偿还债务的能力，此指标能够有效评估企业经营风

险，直接关系到企业未来的融资能力，综合反映了企业的收入稳定性、负债规模

以及资产状况，是投资者进行决策时的重要考量因素。本文选择流动比率、资产

负债率和速动比率三个三级指标来评价居然之家的偿债能力。

（4）成长能力

成长能力是企业持续发展和壮大的能力，可以反映企业在所在行业中的地位

和未来发展趋势。不同行业的成长能力评价标准存在差异。因此本文需要综合考

虑家居零售业特点，本文选择主营业务增长率、净利润增长率、净资产增长率以

及总资产增长率四个三级指标来评价居然之家的成长能力，以确保评价的准确性

和有效性，以期提供有价值的参考。

（5）变现能力

家居零售业行业特点使得其中企业需要有充足稳定的现金流来维持正常运

转，反映了企业有资金需求时能否快速将资产转换为现金以及资产结构的优劣，

对于家居零售业企业有意义重大。因而本文将变现能力引入传统分析框架中，将

家居零售业企业的变现能力作为影响企业财务绩效的关键要素。本文选择盈余现

金保障倍数和销售现金比率两个三级指标来反映居然之家的变现能力。
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表5.1 家居零售业企业财务绩效评价指标体系

一级 二级 三级 计算公式

财务绩效 盈利能力 总资产报酬率 利润总额/资产总额

主营业务利润率 主营业务利润/主营业务收入

净资产收益率 净利润/净资产

每股收益 (本期毛利润-优先股股利)/期末总股本

营运能力 存货周转率 营业收入/存货平均余额

应收账款周转率 营业收入/平均应收账款余额

流动资产周转率 营业收入/流动资产平均余额

总资产周转率 营业收入/平均资产总额

偿债能力 流动比率 流动资产/流动负债

资产负债率 总负债/总资产

速动比率 速动资产/流动负债

成长能力 主营业务增长率 (当期营业收入-上期营业收入)/上期营业收入

净利润增长率 (当期净利润-上期净利润)/上期净利润

净资产增长率 (期末净资产-期初净资产)/期初净资产

总资产增长率 (当期资产-上期资产)/上期资产

变现能力 盈余现金保障倍数 经营活动现金净流量/净利润

销售现金比率 经营活动现金净流量/销售收入

5.2.2 构建步骤

假如选定n家企业组成样本，选取m个评价指标，则以Xij代表第i家企业的第j

个评价指标值（i=1,2,3……n；j=1,2,3……m）。运用步骤如下：

（1）采用无量纲化方法，消除物理量的影响，计算第j个指标，第ｉ家企业的特

征比重或贡献度。

（5-1）
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（2）熵值计算。计算第 j项指标的熵值。

（5-2）

（3）计算差异性系数。

（5-3）

（4）确定评价指标的权重 Wj，计算企业综合得分。

（5-4）

5.3 财务绩效分析

5.3.1 纵向分析

本文通过熵值法对五个维度下的17个三级指标进行科学权重赋值，计算综合

指标，以此评价居然之家定增事件对长期财务绩效的影响。如图5.2，综合指标2019

年度有大幅度提升，并且处于持续攀升的态势，2020年的综合指标为0.1678，2021

年的值提升至0.2544，可见相较2020年呈现大幅度增长。观察整体的变化规律，

居然之家五年内大体呈现“倒Ｎ”形变化趋势，2021年为峰值，大约为2020年的

1.5倍。2021年之后，由于疫情因素的影响，经济整体出现下降态势，因此，2022

年居然之家的综合财务绩效指标处于五年内的最低值，所以需要在后文中与行业

内其他规模相当的企业进行对比才能得到最为客观的结果。但整体来看，此次的

定向增发事件对于居然之家财务绩效的影响还是正向的。
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图5.2 居然之家2018—2022年综合财务绩效变化趋势图

居然之家2018—2022年五维财务指标各年度贡献率如图5.3所示，具体观察居

然之家各年度分指标贡献率占比，各三级指标中，成长能力和变现能力变化比较

平稳。

其中，五年间居然之家盈利能力的贡献率呈现升降交替的“波浪形”变化，

2019年达到最大值，贡献率为51.91％，成为当年居然之家综合财务绩效的主要影

响因素，之后又在次年（2020年）出现较大幅度下降，之后逐步回升，2022年盈

利能力指标贡献率为22.18%。

营运能力的贡献率先出现大幅度的下降，在2019—2022年之间基本保持稳定，

2018年居然之家的营运能力绩效为84.16％，成为当年居然之家综合财务绩效的主

要影响因素，之后的四年出现波浪形的变化趋势，其中2021年较2020年增长幅度

较大。

偿债能力变化幅度大，2019年该指标贡献率为2％，2020年则上升至峰值

56.08％，之后又显著下降，至2021下降至16.21％，2020年又回升至29.97%。

成长能力对企业财务绩效贡献在2021年达到最大值，成为当年居然之家综合

财务绩效的主要影响因素。

变现能力对企业财务绩效的贡献率基本处于持续攀升的态势，2022年变现能

力贡献率达到18.82%，比2018年的贡献率增长了两倍以上。
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图5.3 居然之家2018—2022年五维财务绩效变化趋势图

（1）盈利能力分析

居然之家的盈利能力评价指标总体波动较大，表现为“S型”变化趋势，代

表居然之家赚取并获得利润的能力呈现显著变化。由图5.4可知，居然之家的盈利

能力整体在五年间变化较大，2020年出现负增长后，2021年明显回升。2018年的

居然之家该指标值为0.0046，2019年大幅度上升至0.1247，较2009年增长了100倍

多。从变化趋势看，大致呈现“Ｎ”形的震荡波动趋势，2019年达到峰值为0.1247，

在2020年又出现较大幅度的下降，且基本维持在较低水平，表明居然之家的盈利

能力亟需提升，并且表现出极大的不稳定性，在五年内经历多次涨跌，尤其是2020

年之后，居然之家的盈利能力指标震荡下降，严重影响了投资者的信心。
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图5.4 居然之家2018—2022年盈利能力指标变化趋势图

居然之家2018—2022年盈利能力三级指标的变化趋势如图5.5所示。

图5.5 居然之家2018—2022年盈利能力三级指标变化趋势图

综合分析居然之家盈利能力四个三级指标贡献率，如图5.6，各三级指标对盈

利能力绩效的贡献程度变化较大，主要来自“总资产报酬率”“净资产收益率”

和“每股收益”。具体来看，2018至2022年，每股收益、净资产收益率和总资产
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报酬率的贡献率总体呈现相似的波动变化趋势，2019年达到最大值。总资产报酬

率的贡献率呈波动下降趋势，自2019年的约三分之一，下降至2022年的约五分之

一。净资产收益率呈现先降后升的变化趋势，2019至2022年净资产收益率贡献率

基本相同。每股收益贡献率第一年为100%，2019年大幅度下降，2020年几乎对于

居然之际的盈利能力指标贡献率为零，说明企业的每股收益变化极不稳定，但这

种情况是定向增发导致股数增加后短期内的正常现象。

图5.6 居然之家2018—2022年盈利能力三级指标贡献率变化趋势图

（2）营运能力分析

2018—2022年居然之家的营运能力绩效增长率除 2021年出现正值外，其余

年份营运能力指标均小于零，反映了居然之家的资产运用效率不稳定，五年内只

在 2021年出现正增长，这在一定程度上与居然之家 2020年第四季度的定向增发

事件有关。如图 5.7，首先从整体变化上看，从 2019年之后变化平稳但是维持在

较低水平，营运能力指标在 2018年出现最大值 0.2214，营运能力表现出色，然而，

2019年呈现大幅度下降，营运能力指标降为 0.0340，次年又下降至 0.0157，较上

一年下降了 53.78％。从变化趋势看，选定期间内波动幅度比较大，2018年达到

峰值 0.2214之后，2022年又达到降为“低谷”0.0087，说明了居然之家的营运能

力稳定性不强，波动性较大，需要重点关注其稳定性问题。
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图5.7 居然之家2018—2022年营运能力指标变化趋势图

居然之家2018—2022年营运能力指标的变化趋势如图5.8所示，均呈现较大幅

度的下降，但在2021年出现略微的好转。

图5.8 居然之家2018—2022年营运能力三级指标变化趋势图

综合分析居然之家营运能力四个三级指标贡献率，各分指标波动较大，其中，

波动性最大的是“流动资产周转率”以及“存货周转率”。具体而言，存货周转

率贡献率在此期间内呈先上升后下降态势，2020年为最大值，贡献率为 80％，2018

年和 2022年贡献率为 0，为最小值。应收账款周转率的贡献率呈持续下降趋势，

2018年应收账款周转率的贡献率为 25%，2019年略有上升，贡献率为 35％左右，

之后，呈持续下降趋势，直到 2022年居然之家应收账款率在营运能力绩效的贡献
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率降为零。流动资产周转率呈现显著上升趋势，2018年、2019年和 2021年流动

资产贡献率水平相当，2020年降为零，而 2022年贡献率又占比 100%。营运能力

整体指标在 2018年为最高值，之后处于持续下降的趋势；总资产周转率贡献率也

呈现持续下降的趋势，2018年总资产周转率贡献率为 60％，成为影响当年营运能

力绩效的最重要因素。

图5.9 居然之家2018—2022年营运能力三级指标贡献率变化趋势图

（3）偿债能力分析

2018—2022年居然之家的偿债能力从变化趋势看，由图5.10可以明显看出，

呈现“山字”形变化，且幅度较大，反映了居然之家应对债务风险的能力不稳定。

2018年，居然之家偿债能力指标值为0.0137，2019年又大幅下降。2020年达到极

大值0.0941，增长了将近20倍，居然之家的偿债能力平均值为0.0352，表明居然之

家的偿债能力低，且波动性极大，特别是2019、2021、2022年呈现负增长趋势。
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图5.10 居然之家2018—2022年偿债能力指标变化趋势图

居然之家2018—2022年偿债能力指标的变化趋势如图5.11所示，可见，速动

比率的变化幅度最大，流动比率与速动比率的变化趋势相同，但前者幅度较小，

资产负债率与流动比率和速动比率呈现相反的变化趋势。

图5.11 居然之家2018—2022年偿债能力三级指标变化趋势图

对居然之家偿债能力分指标贡献率的分析发现，“资产负债率”和“流动比

率”所占比重较高。2018—2019年，速动比率贡献率最低，2020年达到最大值，

占比达三分之二以上，成为当年的关键指标。资产负债率贡献率于 2019年之后大

幅下降，2021年与 2022年持续上升。流动比率贡献率 2019年骤降，达到最低值，

后三年保持稳定，2020—2022年流动比率贡献率稳定在 20%左右。



兰州财经大学硕士学位论文 居然之家定向增发的财务效应研究

40

图5.12 居然之家2018—2022年偿债能力三级指标贡献率变化趋势图

（4）成长能力分析

2018—2022年，居然之家的成长能力绩效评价值可能受到多种因素的影响变

现得极不稳定，急剧上升又下降，反映出企业在未来发展方面状态不稳定，也可

能由于大环境的影响，实际水平还需要与同行业企业进行对比才能得出结论。由

图5.13可知，居然之家的成长能力指标出现“M”形趋势，2018年的企业成长能

力绩效值为0.0092，2019至2021年波动上升，2021年大幅增长，增长率为237.35%

，为五年内的峰值且增长率最高的年份，2022年由于疫情因素的影响，出现显著

的负增长，成长能力绩效指标降至0.0130。
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图5.13 居然之家2018—2022年成长能力指标变化趋势图

居然之家 2018—2022年四个成长能力指标的变化趋势如图 5.14所示。从图

中可以看出，有三个指标在 2021年出现较大幅度增长。

图5.14 居然之家2018—2022年成长能力三级指标变化趋势图

居然之家成长能力四个三级分指标贡献率也变化较大，如图 5.15，主要贡献

来自“主营业务增长率”以及“净利润增长率”。主营业务增长率贡献率 2018

年和 2021年占比较大，达到 50%以上，但 2019、2020、2022年贡献率较低，说

明居然之家主营业务增长率变动极不稳定，2020年为最小值，2021年跃升为最大

值 0.0631，占比 60%。净资产增长率贡献率在 2021年出现峰值 0.0177，2022年
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下降至 0.0061，但在整体成长能力中的贡献率却显著提升，达到将近 50%。总资

产增长率先增后降，2018年的贡献率为 10%，为前四年的极小值，2020年增长

为 30%；净利润增长率贡献率也表现为先升后降的趋势，2022年增加至 50%。

图5.15 居然之家2018—2022年成长能力三级指标贡献率变化趋势图

（5）变现能力分析

2018—2022年居然之家的资产变现能力绩效评价值在2021年达到最大值

0.0188，2018年次之，为0.0142，2019年出现大幅度下降，降幅57.04%，此后在

2021年达到最大值之后，在2022年下降26.06%，反映居然之家的资产变现的能力

具有频繁的波动性。由图5.16可知，居然之家的资产变现能力整体呈现较大幅度

的升降波动变化，2019年的居然之家资产变现能力绩效值为最小值0.0061，2021

年达到最大值0.0188，2022年又略微下降。从变化趋势看，大致呈现近周期性的“波

浪”形波动变化趋势，2019年达到最小值为0.0061，2021达到峰值为0.0188，居然

之家的资产变现绩效平均值为0.0122，表明居然之家的变现能力整体偏低，但伴

随着大幅度的波动，可以看出其变现能力还是具有一定潜力的。
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图5.16 居然之家2018—2022年变现能力指标变化趋势图

居然之家2018—2022年变现能力指标的变化趋势如图5.17所示。

图5.17 居然之家2018—2022年变现能力三级指标变化趋势图

居然之家变现能力两个三级分指标贡献率前两年变化较大，2018年盈余现金

保障倍数占主导地位，而 2019年则是销售现金比率占据 100%贡献率。对二者具

体分析，盈余现金保障倍数指标表现为先下降后上升，均值为 0.0067，贡献率先

骤降，后三年保持稳定，与销售现金比率的表现类似，2018 年最大，贡献率为

100％。销售现金比率指标均值为 0.0055％，2019年贡献率为 100％，2020—2022

年贡献率下降为 50%左右。
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图5.18 居然之家2018—2022年变现能力三级指标贡献率变化趋势图

5.3.2 横向分析

为横向比较居然之家财务绩效，本文从两个方面进行分析：先将居然之家

2018—2022五个年度内的综合财务绩效指标以及五个维度的二级指标和 17个三

级指标进行分析，再选取同行业企业进行对比。红星美凯龙家居集团股份有限公

司（以下简称红星美凯龙）与居然之家同为家居零售业的领军企业，从业务类型

以及公司规模上均具有对比研究的价值。因此，本文选取红星美凯龙为企业财务

绩效研究的对比企业，从整体财务绩效综合指标以及五个维度下的三级指标分别

进行对比分析，希望以此得到居然之家此次定向增发事件对企业财务绩效影响的

较为客观的结果，并且通过对比发现居然之家的不足，以资为其进一步提高财务

绩效提供参考。红星美凯龙财务绩效指标如表 5.19所示，由图 5.20可以看出，居

然之家整体财务绩效高于红星美凯龙。

表5.19 红星美凯龙2018—2022年财务绩效指标

综合财务绩效 盈利能力 营运能力 偿债能力 成长能力 变现能力

2018 0.3531 0.0859 0.0867 0.0891 0.0617 0.0297

2019 0.2714 0.0792 0.0822 0.0524 0.0576 0.0000

2020 0.1165 0.0216 0.0084 0.0546 0.0151 0.0168

2021 0.1719 0.0232 0.0306 0.0293 0.0602 0.0285

2022 0.0531 0.0000 0.0185 0.0000 0.0024 0.0322

数据来源：由红星美凯龙官网报告计算整理



兰州财经大学硕士学位论文 居然之家定向增发的财务效应研究

45

图5.20 2018—2022年居然之家与红星美凯龙财务绩效比较分析图

（1）盈利能力比较分析

通过居然之家与红星美凯龙盈利能力对比分析发现：一方面，居然之家的盈

利能力绩效在2019年前低于红星美凯龙，且差距较大。另一方面，居然之家的盈

利能力波动性大于红星美凯龙的波动性（如图5.21），二者在整体上都处于下降

趋势，2019年居然之家的盈利能力指标出现大幅度提升，反超红星美凯龙，且为

五年内的峰值。从2020年开始，居然之家和红星美凯龙的盈利能力都呈现下降的

趋势，但居然之家还是优于红星美凯龙的。因此，居然之家的盈利能力水平和稳

定性都亟需提升。

图5.21 2018—2022年居然之家与红星美凯龙盈利能力比较分析图
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（2）营运能力比较分析

通过居然之家与红星美凯龙营运能力对比分析发现：如图5.22，一方面，居

然之家的营运能力绩效在2018年显著高于红星美凯龙，2019年却出现大幅度下降，

远低于红星美凯龙的营运能力，2020年至2022年，二者的营运能力绩效基本相同，

变化趋势相同。另一方面，居然之家的营运能力波动性相对大于红星美凯龙的波

动性，在2018年出现峰值，2019骤然下降，2020年至2022呈平稳波动趋势。从整

体上看，红星美凯龙的营运能力优于居然之家，且比居然之家更为稳定。可以得

出，居然之家的营运能力后期提升空间较大。

图5.22 2018—2022年居然之家与红星美凯龙营运能力比较分析图

（3）偿债能力比较分析

通过居然之家与红星美凯龙偿债能力指标对比发现：一方面，如图 5.23，居

然之家的偿债能力绩效较不稳定，但大致上与红星美凯龙差距不大，2019年小程

度的负增长后，2020大幅度增加且超过红星美凯龙的偿债能力。另一方面，居然

之家的偿债能力波动性相对大于红星美凯龙的波动性，在 2020年出现峰值，之后

呈现持续下降的趋势，高于家居零售业的对标企业红星美凯龙的波动性。综上，

居然之家的偿债能力具有较大波动性，但与行业整体水平相差不大，波动性受大

环境的影响较严重，可以通过优化资本结构或加强管理增强稳定性。
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图5.23 2018—2022年居然之家与红星美凯龙偿债能力比较分析图

（4）成长能力比较分析

通过居然之家与红星美凯龙成长能力对比分析发现：一方面，居然之家的成

长能力整体上优于红星美凯龙；具体而言，自2019年开始，居然之家的财务绩效

一直高于红星美凯龙，且二者在波动性方面基本持平。另一方面，居然之家与红

星美凯龙在2021年成长能力财务绩效均显著提升，二者相比较，居然之家的增长

率较高。居然之家的成长能力波动性较大，高于行业标的红星美凯龙的成长能力

波动性，在2018—2022年之间，呈现大幅度的波动趋势（如图5.24）。可见，居

然之家的成长能力具有一定优势，比红星美凯龙的成长能力高，后期对推动企业

财务绩效提升有帮助。

图5.24 2018—2022年居然之家与红星美凯龙成长能力比较分析图
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（5）变现能力比较分析

通过居然之家与红星美凯龙资产变现能力对比分析发现：一方面，居然之家

的资产变现能力在2019年之前排在红星美凯龙之前，具有略微的优势，2018年至

2022年期间，除了2019年之外，居然之家的变现能力均低于红星美凯龙。另外，

居然之家变现能力比红星美凯龙稳定，但同步于红星美凯龙的变化趋势，如图

5.25，二者在2019年均为转折点，之后红星美凯龙具有显著优势。可见，居然之

家的变现能力不具优势，后期需重视采取措施提升变现能力，以保证企业持续稳

定运转。

图5.25 2018—2022年居然之家与红星美凯龙变现能力比较分析图

5.4 财务绩效分析结果

居然之家的综合财务绩效在2021年出现大幅度提升，且远高于同行业规模相

似的企业红星美凯龙，这表明，这次的定向增发对公司的财务绩效有正面的影响，

具体如下：

（1）盈利能力不具优势

企业的盈利能力是衡量企业经营状况的重要指标之一，它能直接反映公司的

经营业绩。本文选择的四项盈利能力指标的值越高，企业的盈利能力就越强。
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从以上分析可以看出，居然之家的盈利能力的波动较大，且在2021年显著提

升。在定向增发后显著提升说明定向增发后企业并购项目能够为企业带来新的利

润增长点，改善了企业利润下滑的态势，盈利能力优于红星美凯龙，说明定向增

发后公司融合线上、线下两种营销方式，延伸了行业结构，具有良好的盈利能力。

2020年，居然之家的盈利能力指标处于历史低位，主要原因在于公司资产体

量较小，是一个轻资产公司，与重资产公司红星美凯龙存在巨大差异。数据显示，

红星美凯龙的营收和利润远超过居然之家，且在资产相差近4倍的情况下，两者差

异约为30%。尽管从总资产收益率和净资产收益率两个维度来看，居然之家高于

行业平均水平，但是其总资产收益率和净资产收益率分别在8%以上和18%至20%

之间，方兴未艾，公司未来或将享有较高的溢价。

其次，阿里成为其战略大股东，将对新零售行业中的线下门店智能化转型起

到积极的推动作用。根据居然之家的财务总监陈亮介绍，阿里的团队已经开始密

切关注公司的运营，并且已经有超过200名员工被派到了这里。这是一个拥抱新零

售的举措，充分利用大数据支持经销商的运营，使新零售理念成功转化为现实，

得到明显的效益。到2018年年底，居然之家共有284家营业单位，其中直营店86

家，加盟店123家，特许加盟店75家，其中加盟店的占比高达69.72%，并持续呈

现上升趋势。

（2）营运能力稳定性不强

营运能力是指“把钱花在刀刃上”的效率，它反映企业的管理能力和运营效

率。资金的周转速度愈快，说明资金的利用率愈高，营运能力也愈强。居然之家

定向增发后营运能力分指标在2021年均有较大幅度增长，但在次年由于大环境的

影响又显著下降，稳定性欠佳。在比较分析中，企业的营运能力指标则不具有优

势，虽然如此，2021年的营运能力指标仍然超过了红星美凯龙，表明该公司的存

货管理不到位，存货的流动性很低，稳定性需要加强，但处于持续改善的状况。

（3）偿债能力有所上升

由以上分析可以得出，居然之家定向增发前后的偿债能力出现上升，与红星

美凯龙对比发现，居然之家的偿债能力也优于红星美凯龙。

从流动比率和速动比率对企业的短期偿债能力进行分析，居然之家流动比率

和速动比率在定向增发事件发生后显著上升，说明居然之家短期偿债能力有所上
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升，资产变现能力增强。主要因为居然之家在2020年募集了大量资金，降低了企

业资金负担，此次定向增发明显改善了居然之家的短期偿债能力。

在2020年实施定向增发后两年，企业的资产负债率持续下降，说明居然之家

此次定增合理降低了资产负债率，说明企业的财务健康状况得以改善。对比分析

可以看出企业短期偿债能力升高，在一定程度上取决于流动负债的增长率变低，

另外长期偿债能力也明显提升。综合来看，此次定向增发使居然之家的偿债风险

降低。

（4）成长能力稳步提升

成长能力反映企业今后发展的前景，体现企业规模扩大和市场竞争力提升的

潜力。本文通过自身不同年份的对比以及和同行业的对比来衡量实施定向增发后

居然之家的成长能力变化。定向增发后居然之家的成长能力指标在短期内明显上

升，远高于2020年的水平，且在之后的两年保持稳定增长，发展潜力良好。说明

此次定向增发扩充了企业的资金池，为企业带来充足的现金流量，改善了经营结

构，丰富销售模式，拓展经营范围，促进销售收入增长，为企业战略转型做准备。

（5）变现能力有所提升

零售业行业特点鲜明，家居零售业企业需有足够的现金流维持其日常运营，

变现能力对于家居零售业企业的综合能力提升意义重大。因此，本文将变现能力

作为评价财务绩效核心指标之一。由以上分析可知，定向增发后企业的变现能力

指标出现显著提升，增长了将近一倍，且主要贡献来自于销售现金比率。在与红

星美凯龙的比较分析中发现，居然之家的变现能力略小于红星美凯龙，这是由于

红星美凯龙的经营模式，其地产租赁的收益远远超过了其主营业务收入，这在一

定程度上对自身的变现能力有很大的帮助。
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6 居然之家定向增发的财务效应综合评价

6.1 对市场效应的影响

居然之家在完成定增之后，股价出现了小幅度的上涨，此次之所以取得了正

向的市场绩效，一方面由于此次募集资金全部用于主营业务上，给市场传递了一

种正向的信号；另一方面是由于国家政策的影响所带来的定向增发的热潮，市场

对于定增事件抱着积极的态度，居然之家的市场占有率和此次并购所传递的市场

信号，表现出其产业链的进一步赋能，推进了集团平台化的全面建设，给市场带

来了极好的预期，投资者们纷纷看好其定增带来的好处，对公司未来发展表示肯

定。综上，居然之家此次定向增发市场效应良好。

6.2 对财务绩效的影响

2020年居然之家盈利能力指标达到历史低点，其主要起因在于红星美凯龙重

资产项目的股权再融资资金计划只投资于智慧新零售板块研发，即使剩余项目并

未带来直接的经济利益，但是对于改善企业的经营效率和推动企业的战略转型都

是有帮助的。因为所有的募集资金都是投资于公司的主要业务，所以只有在该项

目实施之后，才能提高公司的盈利水平和市场竞争力。尽管如此，公司后续总股

本和净资产的增长却使得募资所带来的盈利能力增强需要具备相当时间的延迟

性。但将眼光放长远，将资金进行合理规划使用，制定适合自身发展的经营战略，

企业的资产规模也会持续增长，资产负债结构日趋稳定，资产负债率也随之下降，

这将有助于增强企业抵御风险的能力，为企业今后的发展提供有力的保证。因此，

对于公司而言，筹资行为需要全面谋划、周密安排和有效控制，以确保募集到的

资金的合理使用与科学管理，同时要合理配置资产、降低负债水平，使得公司资

产负债结构更加均衡和健康，保证公司稳健经营和可持续发展。

6.3 综合评价及可能引发的风险

首先，对于企业而言，上市公司股权被稀释可能导致公司控制权发生变动，
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影响公司股权结构和治理结构的稳定。其次，居然之家此次定向增发成功并获取

募集资金，对公司的治理机制将带来考验，治理机制不完善会带来大股东利益输

送等风险，使得募集资金得不到充分合理地利用。此外，对于投资者而言，存在

信息不对称风险和流动性风险，投资者可能会因为与企业存在信息差，导致由于

没有及时获取关键信息而做出错误决策，当然在资本市场上信息不对称风险普遍

存在，这就需要投资者甄别有用信息，进行合理决策。投资者购入定向增发股票，

势必会在一定程度上降低资金的流动性，提升流动性风险。
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7 研究结论与启示

7.1 研究结论

综合以上分析，2020年以后，定向增发因其特有的优势成为A股上市公司偏

爱的资源整合工具，作为房地产后产业的家居行业定向增发规模快速增长，在给

企业带来诸多利好的同时，也可能存在负面效应。由此，本文针对家居行业上市

公司定向增发的分析，对A股资本市场有深远的现实意义。

本文在国内外研究成果的基础上，对居然之家公司定向增发事件进行研究。

居然之家定向增发的动因概括总结为：满足资金需求，保障持续发展；完善经营

理念，加快战略转型；巩固竞争优势，提升核心竞争力。

接着从市场效应和财务绩效对其财务效应分别进行分析，再进行综合分析。

居然之家此次定向增发的市场效应主要表现为：短期市场效应显著，虽短时间出

现每股收益被稀释等的问题，但是定向增发之后股数扩大了，每股收益被摊薄属

于正常现象，是成长的必经过程。财务绩效主要表现为：资产总额和净资产规模

同步增长，资产负债率下降，企业资产负债结构趋于稳健，股权结构和治理结构

也得以稳定和完善，长期财务绩效有所改善。

通过以上分析，为确保定增方案高效实施，对于公司而言，筹资行为需要全

面谋划、周密安排和有效控制，以确保募集到的资金的合理使用与科学管理，同

时要合理配置资产、降低负债水平，使得公司资产负债结构更加均衡和健康，保

证公司稳健经营和可持续发展。此外，要充分考虑好募集资金的性质和筹资用途，

通过将募集资金全部运用于主营业务，并广泛拓展经营规模，迎合时代趋势，升

级经营业态，提升行业竞争地位，进而实现可持续发展。

整体来看，居然之家此次定向增发总体来说是比较成功的，希望通过总结居

然之家此次定向增发的经验，为同行业其他企业实施定向增发提供参考和借鉴。

7.2 现实启示

本文希望以居然之家的定向增发事件为例，对其他家居零售业准备实施定向
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增发的公司有所启示。首先，为了实现增发的目的，上市公司需要仔细地选择符

合公司业务需求的适当对象。值得注意的是，不同行业和企业之间存在着差异，

因此，企业应根据自身的优缺点，对定增对象进行严格地甄别，并对其资金规模

及运营能力进行综合评价与审查。另外，企业也应该注意自身的发展策略与运营

理念是否相适应，从而将企业的合作风险降到最低。其次，上市公司进行定向增

发后，加厚了资金链，并且这种资金的使用不会像短期债券的约束那么明显，因

此更应当把募集来的资金用好，注重投资收益和效果，投向有助于促进企业可持

续发展的领域，如企业研发、市场拓展和战略投资者引入等。同时，由于定向增

发的股东一般不追求博得短期收益，是寻求一个价值洼地，何时进来后续得到的

回报会比自身同样在二级市场投资股票更好。所以，上市公司需要主动地进行公

司的信息披露，让信息变得更加透明，这可以帮助降低投资者和企业之间存在的

信息不对称，从而让投资者能够对公司的运营状况有一个更加充分的认识，在企

业获益的同时，使得定向增发的股东在资本市场上得到正向的反馈。

为缓解控制权转移风险，应努力提升股权结构稳定性。因为定向增发在筹集

资金的同时，还会造成控制权转移、分散等问题。定向增发引入战略投资者需持

至少 10%的股份，这极大地提高了控股股东控股地位和控制权转移的风险。因此，

企业在募集资金时，要慎重权衡投资人持股比例，尽量减少股权转让的风险。

最后，对于监管方而言，目前国内资本市场定向增发热潮来袭，要完善相应

的监管措施来保持资本市场的稳定和公开透明，加大处罚力度，促进企业合理合

规实施定向增发。
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后 记
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