
款中，实际由社会公众股股东认缴的股份仅为564.6164万

股，逾期未被认购的股份共计1 535.3836万股，认购率不足

27% ，主承销商海通证券一举创下了73.11% 的今年最大承

销商包销比率，并因此被动成为该公司的第二大股东。而另

一家上市公司珠海中富（000659）在随后结束的配股中，弃配

比率也达到了32.37%。二级市场再次出现了股价闻“配”而

跌的现象。

增发的上市公司则出现冰火两重天的局面，增发股份

在5月以 前上市流通的北 人股份 （600860）、 罗顿发展

（600209）、浦发银行（600000）、韶钢松山（000717）、海虹控股

（000503）等市场表现出色，增发后股价均出现了相当涨幅，

而 6月以 后 上市 流通的鲁抗医药 （600789）、民 丰特纸

（600235）、新潮实业（600777）股价则一路下滑，有的甚至跌破

了增发价格。

3、市场新宠——可转换债券

1998年我国开始尝试可转债的再融资模式，经证监会

批准，南化股份（600301）于当年8月份正式发行了国内第一

支可转换债券。2001年4月底，中国证监会出台了《上市公司

发行可转换公司债券实施办法》，标志着可转债进入了一个

全面启动、规范发展的时期，但是作为一 种新的再融资工

具，可转债的热度并没有维持多久，随后便受到市场的冷

落。除首家上市的阳光转债中签率为7.19% 外，其后的多数

可转债券中签率都在80% 以上，燕京转债更是被包销，可转

债券的价格走势也是一路下滑。可转债在初期没有被重视

的原因一方面是由于可转债流动性差，投资者不愿意购买；

另一方面也与可转债不确定成本高，上市公司不愿意发行

有关。随着今年上半年股市的转暖和利用增发配股等手段

再融资难度的加大，可转债又被投资者和上市公司所关注。
可转债之所以转而被投资者和上市公司青睐，主要得

益于可转债兼具债性与股性的特征，对投资者来讲风险相

对较小，特别是在股票价格下跌时享受纯债券的价值保底，

而在股价上涨时又可以通过转股获得额外的收益。对上市

公司而言，可转债的财务指标相对严格，存在付息和还本的

压力，上市公司经营实力 、偿债能力 、信誉以及公司内部的

管理能力等各方面都面临更高的要求，对上市公司的经营

发展能够起到促进作用，让一些业绩较差、企图“圈钱”的公

司望而却步。此外，已发行可转债的公司大部分财务状况比

较稳健，业绩和分红派息基本得到市场的认可，给投资者树

立了优质板块的形象。从宏观角度看，上市公司选择发行可

转换债券融资，有利于拓宽上市公司再融资的渠道，为证券

市场提供更丰富的投资品种，我们认为，从长期来看，可转

债有望成为上市公司再融资的主流渠道。

三、我国证券市场再融资向理性回归

1、上市公司业绩的提升凸现再融资的价值

我国证券市场最近两年的整体表现较低迷，但经过一

个大调整之后，上市公司的内在业绩得到了有效提升。2002

年沪深两市1 216家上市公司年报中盈利的有1 053家，占公

司总数的86.6% ；亏损163家，占13.4%。1 216家上市公司加

权平均每股收益0.143元，同比增长9.5% ，平均净资产收益

率为5.72% ，同比增长7.7% ，部分行业出现了快速发展的势

头。上市公司尤其是发展较快的企业对资金的需求将更加

旺盛，再融资的意愿也更加强烈。在我国证券市场逐步规范

的大环境下，这些优质上市公司通过再融资业绩会得到进

一步提升，促使其发展进入一个“融资——业绩提升——再

融资——业绩提升”的良性循环中，而得益于这种对企业未

来前景的良好预期，优质上市公司的再融资有望成为市场

投资的新热点。
2、理性选择再融资方式，拓展新的再融资渠道

企业对再融资方式的选择，从根本上体现了再融资方

式对资本结构的改变和选择——股权资本与债权资本的对

比，以及再融资方式成本收益的对比。目前几种再融资方式

各有特点，适合不同情况下企业发展的需要，应当根据实际

情况进行选择。以前我国上市公司普遍单纯依赖于股权融

资，甚至是哪种门槛低就采用哪种方式，现在随着我国证券

市场的逐步规范，对再融资方式的选择也更加理性。上市公

司会根据不同融资方式筹集资金的定价 、 规模等选择适当

的再融资时机，并考虑融资后对股价的影响和对公司财务

结构、投资承诺及企业经营发展的风险。

在使用传统再融资手段的同时，上市公司也在尝试拓

展新的融资渠道以解决上市公司发展中面临的资金缺口。

如中兴通讯（000063）和友谊股份（600827）的控股子公司联华

超市发行H股，开创了纯A股公司发行H股的先河，打破了以

往大陆公司总是先发H股后发行A股的惯例。而2002年人福

科技参与设立信托向社会融资也是对上市公司再融资的一

次有力探索。相信随着证券市场的逐步发展，上市公司再融

资不会仅仅局限于传统的配股增发方式，一些新的再融资

手段还将出现。
（作者单位 ：山 东省财政科研 所）
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银监会颁布 2004 年“一号令”

不久前，银监会以“2004 年第 1 号令”的形式发布

了《金融机构衍生产品交易业务管理暂行办法》，并于

2004年 3 月 1 日起正式施行。该《办法》明确了银行 可

经营衍生产品的范围 即银行在具 备一定条件的前提

下，可以 代客户投资包括远期、期货、期权等多种衍生产

品。  （本刊通讯员）
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