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券发展及其经验探索期（1998年以前） 一、国内上市企业的

探索：失败教训 来源：www.examda.com 90年代，我国企业开

始尝试运用可转换公司债券来解决企业的融资问题。从1991

年8月起，先后有琼能源、成都工益、深宝安、中纺机、深南

玻等企业在境内外发行了可转换公司债券。其中，琼能源、

成都工益两家公司是用其发行新股，前者获得了3000万元中

的30%的转股成功，并于1993年6月在深圳交易所上市；后者

于1993年5月实现转股，并于1994年1月3日在上海证券交易所

上市。 深宝安、中纺机和深南玻三家公司发行了针对上市公

司发行可转换公司债券。尽管三家公司可转换公司债券的发

行、交易和转股情况因具体主客观因素的差异而各不相同，

但它们发行可转换公司债券的尝试都从不同的角度、以不同

的方式为以后中国可转换公司债券的运作积累了经验教训，

为未来中国可转换公司债券实践的大规模推广打下了基础。

1、宝安转债：转股失败来源：www.examda.com 1992年11月19

日至12月31日，深圳宝安公司发行了总额5亿元、年利率3%、

期限3年、初始转换价格25元的可转换公司债券，该可转换公

司债券于1993年2月10日在深交所挂牌上市交易。宝安可转换

公司债券是我国第一家A股上市公司可转换公司债券。 从当

时国内金融市场的状况来看，三年期银行储蓄存款利率

为8.28%，三年期企业债券利率为9.94%，1992年发行的三年

期国库券的票面利率为9.5%，且享有保值贴补。而宝安可转



换公司债券仅通过给予投资人转股权（转股溢价率高达20%

）就拿到了只需支付3%利息率的5亿元宝贵资金。国际市场

上可转换公司债券的票面利率通常为其普通公司债券利率

的2/3，而宝安可转换公司债券的票面利率却比同期企业债券

低了将近7个百分点。优厚的发行条件为发债企业筹集了大量

廉价资金，这无疑表明宝安可转换公司债券的发行是相当成

功的。 但宝安可转换公司债券的转股却遭到了失败。1995年

底，可转换公司债券到期，深宝安股价在2.8元左右，而除权

除息后的转换价格却高达19.39元，在此情况下，宝安可转换

公司债券转换成股票的比例只有发行额的2.7%。因此宝安公

司要在1996年1月到期日支付约5亿元的现金，对宝安公司的

生产经营造成了一定的负面影响。 宝安可转换公司债券当时

能成功发行，根本原因在于当时股市与投资者中间的高度投

机气氛，宝安公司与投资者首先将可转换公司债券视为认股

证之类的高度投机工具，而不是债券，投资者因此对于利率

的高低、转换条件及保护条款等问题并不在意。宝安集团及

可转换公司债券投资者对宝安A股股价上升以及1993年行使转

换权深信不疑，在此心理状态下，宝安公司将募债资金用于

中长期投资项目，最终导致了事与愿违的结果。 发行数量

：5亿元来源：www.examda.com 面值：1元 期限：3年（1992

年12月1日－1995年12月1日） 票面利率：3%（每年付息一次

） 转股价格：25元 转换期：发行半年后（1993年6月1日之后

） 转股价格调整：1993年6月1日前若增加新股，则调整转股

价格 赎回条款：可转换公司债券到期前半年可以赎回，赎回

价格为面值的103% 2、中纺机转债：承受外汇风险来源

：www.examda.com 1993年11月19日，中纺机在瑞士发行



了3500万瑞士法郎的B股可转换公司债券，成为我国首家通过

可转换公司债券在国际市场募集资金的企业。 由于中国经济

的快速发展，以及当时中纺机良好的经营状况，瑞士投资者

对来自中国企业首次发行的可转换公司债券反应非常热烈。

但是随着公司业绩大幅下滑以及B股市场整体的回落，当时所

制定的转股价格成为一个制高点，随后的股票价格逐渐与转

股价格相去甚远，投资者根本没有任何转股机会，因此

到1996年12月31日转债回售日时竟没有一张中纺机可转换公

司债券转换成股票，绝大多数投资者选择了提前行使回售权

，有3470万瑞士法郎以面值110％回售，这给公司的现金状况

造成了很大的压力。更不幸的是，中纺机公司本身并没有相

应的瑞士法郎收入，公司需要用美元兑换瑞士法郎来偿还债

务，由于债券存续期间瑞士法郎相对于美元的汇率大幅上升

，中纺机公司承担了大量汇兑损失，根据中纺机年度业绩报

告，1993年底瑞士法郎对人民币的汇率为1：3.915，而到1996

年底这一汇率变为1：6.1541，即3500万瑞士法郎的可转换公

司债券，1993年折合人民币为1.37亿元，而到1996年折合人民

币高达2.15亿元，中纺机公司虽享受低利率融资的好处，却吞

进了汇率风险的苦果。 发行数量：3500万元瑞士法郎 期限

：5年（1993年12月－1998年12月） 面值：5万瑞士法郎 票面

利率：1%来源：www.examda.com 转股价格：0.43美元，

比1993年11月16日之前（含该日）5个交易日股票收盘价高7%

，汇率固定在1美元兑1.5瑞士法郎 转换期：1994年1月1日

－1998年11月11日 赎回条款：在B股股价持续30个交易日为转

股价格的150％以上的情况下公司可以面值的101%-104％赎回

转债。 回售条款：1996年12月31日，回售价格为面值110%。
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