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国务院法制办今日修订了《证券发行与承销管理办法》的多项内容，其中包括线下
配售至少40%分配给社保；对可转换公司债券等申购方式进行调整，避免大额资金
冻结；约束网上投资者获配后又弃购的失信行为；提高承销商管理承销风险能力等
。

此次修订已在资本市场生效，证监会曾于2017年5月26日就上述修订向市场征求意
见，9月7日正式发布实施。此次国务院法制办以法规的修订模式将完善内容公之于
众，提高了《证券发行与承销管理办法》的法律地位和规范程度。

提高养老金优先配售待遇

本次修订，其中重要一条，即为“首次公开发行股票采用询价方式的，公
开发行股票后总股本4亿股（含）以下的，网下初始发行比例不低于本次公
开发行股票数量的60%；发行后总股本超过4亿股的，网下初始发行比例不
低于本次公开发行股票数量的70%。其中，应当安排不低于本次网下发行
股票数量的40%优先向通过公开募集方式设立的证券投资基金（以下简称
公募基金）、全国社会保障基金（以下简称社保基金）和基本养老保险基
金（以下简称养老金）配售，安排一定比例的股票向根据《企业年金基金
管理办法》设立的企业年金基金和符合《保险资金运用管理暂行办法》等
相关规定的保险资金（以下简称保险资金）配售。公募基金、社保基金、
养老金、企业年金基金和保险资金有效申购不足安排数量的，发行人和主
承销商可以向其他符合条件的网下投资者配售剩余部分。”

“对网下投资者进行分类配售的，同类投资者获得配售的比例应当相同。公募基金
、社保基金、养老金、企业年金基金和保险资金的配售比例应当不低于其他投资者
。”

相比此前条款，新修订内容增加了养老金的配售待遇，之前的优先配售对象中仅为
公募基金、社会保障基金。证监会相关人士表示，鉴于基本养老保险基金同时具有
公众资金和社会保障资金性质，本次修订明确了基本养老保险基金享受同公募基金
、社会保障基金相同的优先配售待遇。

完善可转债、可交换债发行方式

此次修订最重要的一条要数完善可转债、可交换债发行方式，将现行的资
金申购改为信用申购
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，即“网上投资者在申购可转换公司债券时无需缴付申购资金”，具体操
作方式为：对于网下投资者，承销商今后不再按申购金额的比例收取保证
金，基于管理承销风险的考虑，可向网下单一申购账户收取不超过50万元
的申购保证金，并在发行公告中明确约定网下投资者违约时申购保证金处
理方式。可交换债的网上发行由现行时间优先的配售方式调整为与可转债
相同的摇号中签方式进行分配。

这无疑会解决可转债和可交换债发行过程中产生的较大规模资金冻结问题。

权威统计显示，修订前的可转债、可交换债的发行采用资金申购方式，易产生较大
规模冻结资金，对货币市场和债券市场造成一定的扰动。2015年至今发行的可转债
，发行期间平均冻结资金规模为发行规模的93倍，单只最大冻结资金量近5400亿
元。

证监会相关人士表示，本次改革将申购时预先缴款调整为确定配售数量后再进行缴
款，可基本消除原资金申购方式对货币市场和债券市场的冲击。

同时，取消申购环节预缴款后，本次修订还旨在约束网上投资者获配后不缴款的失
信行为，包括“网下和网上投资者申购新股、可转换公司债券、可交换公司债券获
得配售后，应当按时足额缴付认购资金。网上投资者连续12个月内累计出现3次中
签后未足额缴款的情形时，6个月内不得参与新股、可转换公司债券、可交换公司
债券申购。”

这基本借鉴了现行首发新股申购监管经验，建立了统一的首发和可转债、可交换债
网上信用申购违约惩戒机制。

此外，本次修订还规定了“网上和网下投资者缴款认购的可转换公司债券数量合计
不足本次公开发行数量的70%时可以中止发行”，这便于承销商管理承销风险。

据了解，中国证券登记结算公司与沪、深证券交易所已经同步修订了可转债、可交
换债相关发行上市业务规则，现已发布实施。

已有可转债申购首例 可转债迎扩容时代

实际上，已有雨虹转债实施修订后的新规，且市场反应热烈。“这几乎是目前市场
上门槛最低的申购，是真正的零成本。”市场人士指出。

参与可转债，投资者有两种参与方式，以雨虹转债为例：
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一是
社会公众投资者，输入申购代码“072271”买入，每个账户最小申购数量
为10张（1000元），每个账户申购上限是10万张（1000万元）。

二是
持有东方雨虹股票的股东参与优先配售，输入申购代码“082271”买入，
参与优先配售时，需在其优配额度之内根据优先配售的可转债数量足额缴
付资金。需要特别说明的是，原公司股东在申请优先配售的同时，还可以
同步进行网上申购，两种参与方式并不冲突。

值得注意的是，虽然申购公告中指出投资者应当按自己的资产规模进行申购，但实
际操作中，投资者都可以顶格申购。就是说，即使账户里没有钱，照样可以申购10
00万元的雨虹转债。但中签后应确保资金账户缴款日终有足额的认购资金。

或许，正是因为零门槛、零成本，首只采用信用申购的可转债获得大量投资者的追
捧，中签率也随之大幅下降。

分析人士表示，可转债的发行比较特殊，一般配售给老股东，像东方雨虹这次发行
可转债，9月22日股权登记日持有东方雨虹股票的投资者，可以每股配售2.0865元
可转债，并按100元/张转换为可转债张数。如果有1万股东方雨虹股票，可以配售2
08张可转债。向老股东配售的数量占全部发行量的99.99%。

实际上可转债都是向老股东配售的，但有很多老股东由于各种原因而没有去认购可
转债，这些剩下的部分就在网上让投资者进行公开申购，虽然这种申购没有门槛，
但数量比较少，这次东方雨虹可转债发行，老股东认购了发行量的85.5%，只剩下
大约2.7亿元向社会公众投资者发行。因此，中签率非常低，只有0.0013%。而今
年新股中签率最低（至今）的是三超新材，其中签率为0.0116%。也就是说，可转
债的中签率只有目前新股中签率的1/10，即使顶格申购10万张（1000万元）也不
一定中签。记者了解到，在雨虹转债之后，后续发行的可转债已在途中，投资者也
可参与“抽奖”。

不过，随着雨虹转债拉开信用申购的大幕，可转债市场将迎来新的扩容时代，机构
参与可转债的热情并未大幅走弱，券商等机构甚至开始逆势增仓。

据了解，机构持仓结构发生了不小的变化。截至9月末，基金作为可转债最大持有
人，选择了减持可转债。而券商自营、券商资产管理、QFII、年金和信托等选择了
增持可转债。其中，券商资管产品增持7亿元，券商自营和年金各增持3亿元，QFII
增持近1亿元。基金减仓达到4.5亿元。
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海通证券张崎认为，
整体看可转债市场仍处于相对平稳态势，增减持反映了各机构的不同态度。一方面
，由于连续调整，个别可转债具备了一定吸引力，同时，可转债重心再次回到正股
。另一方面，随着100多家可转债排队上市，也将考验机构持有可转债的信心。目
前不少券商都在忙于设计可转债资管产品。

e公司官微：（lianhuacaijing）
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