
《規定》指出，可交換公司債券是指上市公司股東依法發行，在一定期
限內依據約定的條件可以交換成該股東所持有的上市公司股份的公司債
券。

申請發行可交換公司債券，申請人應當是符合《公司法》、《證券
法》規定的有限責任公司或者股份有限公司；公司組織機構健全，運行良好，內
部控制制度不存在重大缺陷；公司最近一期末的淨資產額不少於人民幣三億元；
公司最近三個會計年度實現的年均可分配利潤不少於公司債券一年的利息；本次
發行債券的金額不超過預備用於交換的股票按募集說明書公告日前二十個交易日
均價計算的市值的百分之七十，且應當用預備交換的股票為本次發行的公司債券
設定質押擔保；經資信評級機構評級，債券信用級別良好；不存在《公司債券發
行試點辦法》第八條規定的不得發行公司債券的情形。

淨資產不低於十五億
預備用於交換的上市公司股票應當符合下列規定：該上市公司最近一期末的

淨資產不低於人民幣十五億元，或者最近三個會計年度加權平均淨資產收益率平
均不低於百分之六。扣除非經常性損益後的淨利潤與扣除前的淨利潤相比，以低
者作為加權平均淨資產收益率的計算依據；用於交換的股票在約定的換股期間應
當為無限售條件股份，且股東在約定的換股期間轉讓該部分股票不違反其對上市
公司或者其他股東的承諾。

發行價格由市場詢價
可交換公司債券的期限最短為一年，最長為六年，面值每張人民幣一百元，

發行價格由上市公司股東和保薦人通過市場詢價確定。
募集說明書可以約定贖回條款，規定上市公司股東可以按事先約定的條件和

價格贖回尚未換股的可交換公司債券。
募集說明書可以約定回售條款，規定債券持有人可以按事先約定的條件和價

格將所持債券回售給上市公司股東。

十二個月後方可交換
可交換公司債券自發行結束之日起十二個月後方可交換為預備交換的股票，

債券持有人對交換股票或者不交換股票有選擇權。
公司債券交換為每股股份的價格應當不低於募集說明書公告日前三十個交易

日上市公司股票交易價格平均值的百分之九十。募集說明書應當事先約定交換價
格及其調整原則。

證監會發言人介紹，今年以來，在股票市場調整較大、股權融資困難的情況
下，上市公司發行各類債券融資達到再融資總額的50%左右，逐步改變了過去單
純依靠股權融資、資源配置不合理、股票市場壓力大的狀況。

不過，內地分析人士普遍認為措施不能解決內地股市面對的根本問題。新浪
網引述獨立分析師侯寧表示，措施只是延遲 「大小非」的減持，將熊市拖長。要
想真正救市需要從扭轉股市定位入手，管理層需要做的是加大市場整治力度。經
濟學家韓志國直指措施 「治標不治本」，因為目前涉及的 「大小非」數量多、規
模大、減持時間集中、成本過低等問題，在市場預期非常不好的情況下，還是找
不到接盤者。
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證監會出手救市 􀎠大小非􀎡減持有路

解禁股變身可交換債券
面對市場持續下跌，

中國證監會昨日終 「出手
」 救市，公布《上市公司

股東發行可交換公司債券的規定（徵求意見稿）》公開徵求
意見，市場相信此舉可藉發行可交換公司債券控制 「大小非
」 減持，以緩解 「大小非」 解禁對市場的衝擊。

壓力緩緩紓

新
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【本報記者丁春麗濟南五日電】第四屆中
國（濟南）國際信息技術博覽會今天在濟南開
幕，在同時舉行的 「2008 年中國軟件業收入
前百家企業發布暨中國軟件創新融合發展研討
會」上，根據工業和信息化部發布的數據，華
為、中興、海爾分別位居前三位。

工業和信息化部運行監測協調局副巡視員
高素梅介紹，前百家企業中，除嵌入式軟件企
業外，實現銷售利潤率達到15%，高於軟件產
業平均水平5個百分點；其中利潤率超過20%
的有 19 家，利潤率超過 10%的有 45 家。據了
解，前百家企業的軟件業務總收入達到1634.2
億元，比上屆增長了13.7%，佔我國軟件產業
收入的28%。

山東共有海爾、海信、浪潮、中創等 11
家企業入圍本年度全國軟件百強，比上年增加
四家。其中，繼浪潮、中創進入全國軟件百強
排名後，濟南市又有山大魯能、山大華天、山
東地緯、三聯電子和積成電子五家企業入圍全
國軟件百強，濟南以七家企業入圍成為本次軟
件百強發布會上的一大亮點。目前，山東省擁
有軟件企業 1000 餘家，從業人員超過 9 萬人
，擁有五家上市公司，去年實現軟件業務收入
308億元（人民幣，下同）。今年上半年，實
現軟件業務收入149.8億元，軟件外包服務收
入2.9億元。

全國政協副主席、科技部部長萬鋼參加了
濟南信博會，並參觀了中創、浪潮等展區。在
今天上午的簽約儀式上，浪潮集團與濟南高新
區合作建設 LED 光電子產業園項目，總投資
30億元。今天共達成合作意向297個，總投資
139億元。為解決軟件外包企業人才問題，濟

南市創造性地提出了聘請日本退休工程師為當
地企業服務， 「中日橋樑工程師交流示範基地
」今天也舉行了揭牌儀式。

華為居軟件百強首位

國際匯市美元繼續走強，令人民幣對美元匯
率連續第四個交易日走低。來自中國外匯交易中
心的最新數據顯示，九月五日人民幣對美元匯率
中間價報6.8436，較前一交易日的6.8410回落26
個基點。

中國人民銀行授權中國外匯交易中心公布，
二○○八年九月五日銀行間外匯市場美元等貨幣
對人民幣匯率的中間價為1美元兌人民幣6.8436
元，1 歐元兌人民幣 9.7692 元，100 日圓兌人民
幣6.4106元，1港元兌人民幣0.87661元，1英鎊
兌人民幣12.0413元。上海證券報昨日報道稱，

國家外匯管理局收緊外資企業將外匯資本金兌換
成人民幣的規定。

最近三個交易日，人民幣對英鎊上漲 2016
個基點，對歐元上漲850個基點。人民幣有效匯
率並沒有貶值。歐洲央行行長特里謝表示，目前
歐元區經濟增長下行風險佔了上風。受此影響，
歐元兌美元應聲大跌。人民幣對美元疲軟只是
「假摔」，人民幣有效匯率升值速度是在加快而

不是放緩，8月份其成為全球最牛貨幣之一。分
析人士指出，人民幣有效匯率加快升值將進一步
負面影響內地出口。

人民幣兌美元續跌

國家發改委 5 日發表文章稱，今年以來，
面對世界經濟增長放緩、國際資本市場動盪等
挑戰，中國吸收的外商直接投資呈現總量增長
，結構優化等特點。製造業吸收外商直接投資
恢復增長，結構進一步優化；服務貿易領域吸
收外商直接投資保持快速增長勢頭；中西部地
區承接外商直接投資轉移取得積極進展。

據商務部統計，上半年全國新批設立外商
投資企業14544家，同比下降22.2%；實際利用
外資 523.9 億美元，同比增長 45.6%（不含銀行
、保險、證券行業數據）。從結構上看，資金

、技術密集型項目佔比提高，上半年電氣機械
及器材製造業、通用設備製造業、交通運輸設
備製造業等行業實際利用外資同比分別增長
66.7%、81.2%、72.2%。

發改委稱，儘管遭受冰雪、地震等災害，
中部地區和西部地區實際利用外資仍大幅增長
，上半年同比分別增長 102.8%和 139.3%。東部
地區實際利用外資同比增長37.2%，仍是外商投
資的主要聚集地，佔同期全國實際利用外資總
額的84.6%。

國家發改委今年鼓勵外商投資高技術產業

、現代服務業、高端製造環節，嚴格控制 「兩
高一低」外資項目進入等措施。此外，發改委
根據國家區域發展總體戰略和產業政策導向，
借用國際金融組織和外國政府貸款繼續向中西
部地區傾斜，重點投向農林水、交通、能源、
城建環保、教育、衛生等領域，加大對節能減
排領域的支持力度。嚴格控制國際商業貸款規
模。

今年上半年，國家發展改革委核准境外投
資項目 45 個，中方協議投資額 229 億美元。項
目分布在28個國家和地區，涉及油氣、礦產、
林業、農業、製造業和房地產等領域。截至
2008 年 6 月底，國家發展改革委核准境外投資
項目總計504個，中方協議投資額累計875.9億
美元。

外商對華投資結構優化

國家發改委表示，將繼續實施有利於節能
減排的經濟政策，今年將投入 418 億元（人民
幣，下同）以加大節能減排重點工程實施力度
，並在適時理順資源性產品價格，擇機進一步
理順成品油價格、適當提高天然氣價格。

國家發改委在網站內表示，為落實國務院
節能減排工作領導小組會議上做出的工作部署
，發改委決定採取強化目標責任評價考核、堅
決遏制高耗能、高排放行業過快增長等12項重
大舉措，積極推進節能減排工作。適時理順資
源性產品價格，擇機進一步理順成品油價格、
適當提高天然氣價格的同時，完善生物質能發
電價格管理辦法。

為加大節能減排重點工程實施力度，發改
委表示今年將安排國債和中央預算內投資 148

億元、中央財政資金 270 億元（含淘汰落後產
能獎勵資金）用於支持十大重點節能工程、城
市污水處理設施及配套管網建設、重點流域工
業廢水治理以及節能環保能力建設。國家重點
節能工程爭取形成3500萬噸標準煤的節能能力
。新增城市污水每日處理能力1200萬噸，力爭
用兩年時間在36個大中城市率先實現污水的全
部收集和處理。

稅收優惠鼓勵環保產業
在抓好重點領域節能方面，開展能源管理

師試點，推進建立節能減排義務監督員制度，
力爭今年底全國新建建築施工階段執行節能強
制性標準的比例達到80%以上。

此外，今年將組織編製重點行業和重點領

域循環經濟發展規劃，抓好第二批96個循環經
濟示範點和14家汽車零部件再製造試點；將開
展第一次全國污染普查，以強化重點污染管理
監管；盡快建立全國城鎮污水處理信息管理系
統、城鎮排水和污水處理廠在線監測系統、核
查督察及評估通報制度；還將推進環保收費改
革、推進排污權有償取得和交易試點。

而為配合外資統一《企業所得稅》的實施
，將落實符合條件的節能節水、資源綜合利用
、環保有關的企業所得稅優惠政策，實行鼓勵
先進節能環保技術設備及其關鍵零部件進口和
發展節能省地環保型綠色建築的稅收政策。

據悉，政府制定的 「十一五」節能減排目
標是單位GDP能耗從○六年至二○一○年降低
20%、主要污染物排放總量減少10%。

發改委：適時理順資源價格

【本報記者呂劍廣州五日電】恒生銀行（中國）有限公司在廣州的第六個
網點──五羊新城支行於前天開幕，該支行坐落於廣州市越秀區寺右新馬路，
提供包括投資、存款、貸款、匯款及外幣兌換等服務。此外，支行亦向境內居
民提供全面的人民幣服務，包括人民幣賬戶及存款服務、樓宇按揭服務和各種
投資理財產品等。

兩年時間開設5家支行，恒生銀行加快對珠三角橋頭堡廣州的輻射。據介
紹，早於一九九五年，恒生銀行就在廣州開設了分行。自零六年八月起至今，
先後在廣州開設了荔灣、淘金路、江南西路以及天河北路支行。恒生（中國）
行政總裁符致京表示， 「廣州是恒生（中國）在內地重點開拓的四大城市之一。

恒生銀行至今在內地分支行總數已經達到三十二家。

可交換公司債券（Exchangeable Bonds，
簡稱為 EB）是成熟市場存在已久的固定收益
類證券品種，它賦予債券投資人在一定期限內
有權按照事先約定的條件將債券轉換成發行人
所持有的其他公司的股票。

可交換債券相比於可轉換公司債券，有其
相同之處，其要素與可轉換債券類似，也包括
票面利率、期限、換股價格和換股比率、換股
期等；對投資者來說，與持有標的上市公司的
可轉換債券相同，投資價值與上市公司業績相
關，且在約定期限內可以以約定的價格交換為
標的股票。

不同之處一是發債主體和償債主體不同，
前者是上市公司的股東，後者是上市公司本身
；二是所換股份的來源不同，前者是發行人持
有的其他公司的股份，後者是發行人本身未來
發行的新股。再者可轉換債券轉股會使發行人
的總股本擴大，攤薄每股收益；可交換公司債
券換股不會導致標的公司的總股本發生變化，
也無攤薄收益的影響。

證監會新聞發言人表示，需要說明的是，
可交換債券是一種特殊結構的公司債券，與發
行其他類型債券用於投資項目不同，上市公司
股東發行可交換債券的目的具有特殊性，通常
並不為具體的投資項目，其發債目的包括股權
結構調整、投資退出、市值管理、資產流動性
管理等。發債規模也受其所持上市公司股票市
值的限制。

證監會新聞發言人表示，目前通過發布《規定》
，為上市公司股東發行可交換債券創造條件，具有以
下意義：

一是為上市公司股東進行市值管理和債務融資提
供了一種可選擇的渠道。由於可交換債券與可轉債、
分離債相似，債券中含有認股期權，因此其發行利率
一般會大幅低於普通公司債券的利率或者同期銀行貸
款利率，發行人可以節約大筆利息支出。在證券市場
實現股票全流通的條件下，有利於股東利用這一金融
工具進行股票市值管理，也有利於減少大股東由於缺

乏籌資渠道而佔用上市公司資金的情況。
二是為上市公司股東提供了一種新的流動性管理

工具。一些上市公司的股東因經營上出現暫時的資金
困難，不得不拋售股票以解燃眉之需。可交換債券推
出後，這類股東可以通過發行可交換債券獲得所需資
金，而無需拋售股票。根據發行可交換債券的規定，
債券投資者將在12個月後分散逐漸交換成其持有的股
票，這樣既可以避免直接對二級市場形成衝擊，緩解
限售股集中大規模上市對市場價格形成機制的衝擊，
對發債主體來說也可避免直接拋售大量股票造成股價

下跌帶來的損失以及不能變現的風險。
三是可交換債券事先鎖定了未來的換股價格，該

特點決定了其持有者大多數是長期看好公司、對換股
價格較為認同、具有價值判斷能力的投資機構，這有
利於穩定市場預期，引導投資理念的長期化和理性化。

四是為機構投資者提供了新的固定收益類投資產
品，有利於加強股票市場和債券市場的連通。可交換
債券的特點是，投資人同時獲得了按照票面利率享受
利息和按換股價格交換股票的期權，股票價格上漲，
可以分享股價上升的收益，股票價格下跌，投資者則
可以當作債券長期持有直至到期。風險分散和平滑的
特點，使可交換債券比較適合追求穩定收益的投資者
，特別是證券投資基金、保險資金、社保基金、養老
基金、企業年金等。

大股東套現新渠道

▲萬鋼參觀太陽能產品 （本報攝）

何謂􀎠可交換債券􀎡？

恒生搶灘廣州開支行

恒生銀行在廣州的五羊新城支行開業
（本報記者 呂劍 攝）

▲

▲

證監會 「出招」 ，減輕因 「大小非」
解禁造成的市場壓力


