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券发展及其经验试点期 （1998－2000） 一、重点国企试点：

提前发行股票，必转而非可转 1997年3月25日，国务院证券委

员会发布了《可转换公司债券管理暂行办法》，同时国务院

决定在５００家重点国有未上市公司中进行可转换公司债券

的试点工作，发行总规模暂定为４０亿元。1998年两家试点

国有非上市企业可转换公司债券南化转债和丝绸转债在《可

转换公司债券管理暂行办法》出台一年多后终于姗姗入市，

可转换公司债券的发行终于正式拉开了序幕。随后，1999年

重点国企茂名石化也发行了可转换公司债券。 这次试点不同

于以往的可转换公司债券发行的尝试，因是我国可转换公司

债券第一次规范化运作，所以这三只可转换公司债券在发行

时机、发行条款上也比以往更加审慎和细致，在许多方面也

颇有创新。但由于是非上市公司发行可转换公司债券，其转

股标的的股票是未来上市的股票，因此在某些方面也显示出

特殊的性质。首先，这三只可转换公司债券的转股价都是以

未来股票的发行价来确定的，在这种情况下可转换公司债券

的合理价位根本无法确定，价格波动区间很大，可转换公司

债券价格将会因为未来公司的盈利、股本结构、二级市场市

盈率、上市时间等条件的变动而发生大幅波动，具有很大的

不确定性和投机性。其次，这三只可转换公司债券是“必转

”债券而非“可转”债券，国际市场上标准的可转换公司债

券赋予投资者的是转换的的权利，而非义务：持有者可以将



债券持有到期，也可转换成股票。但是南化、丝绸和茂炼这

三只可转换公司债券尽管有“可转换公司债券”之名却不具

备这种可转可不转的选择权，除非这三家公司的A股无法在

规定的期限内发行上市，否则，一旦其股票上市，转股也就

成为必然。与庆铃汽车的可转换公司债券一样，三只可转换

公司债券都设置了“到期无条件强制性转股条款”，也就意

味着投资人到期必须转股。与普通公司债券以现金还本付息

的特征不同的是，此时，可转换公司债券将由企业以股票偿

还，因此，更像国外的“以股票偿还的公司债券”，投资人

对此没有选择的余地。从上述“必转”而非“可转”的性质

来理解，这三只可转换公司债券的出台带有预先发行股票的

考虑，发行此种可转换公司债券属股权融资而非债权融资。

1、南化、丝绸转债：充分的股票投资特性来源

：www.examda.com 作为首批试点的两家企业，南化和丝绸转

债的发行一扫股市沉寂的局面，成为市场趋之若骛的焦点，

第一只可转换公司债券南化转债中签率只有0.136%，比当期

深沪两市任何一只上网发行新股的中签率都要低，而且232元

的开盘价也成为股市的亮点。丝绸转债的开盘价也高达201元

，上市后走势也非常强劲，最高达到371.96元。南化和丝绸转

债受到追捧的原因关键是两只转债的转股价是以未来股票发

行价的确定的，因此其定价完全取决于股票上市价和发行价

的差值，差值比例越大，可转换公司债券价格就越高，根据

当时一级市场与二级市场的差距，股票价格将明显高于转股

价，在股价大大高于转股价的情况下，可转换公司债券到期

前的转换特性将逐步硬化，此时，可转换公司债券具有充分

的股票投资特性，可转换公司债券蜕变为准股票。因此南化



和丝绸在市场表现上基本与普通股票无异，并且随着一级、

二级市场股票预期差价而波动，可转换公司债券区别于股票

的一些特征逐渐失去意义。 南化股票和丝绸股票分别于2000

年6月16日和4月19日发行，发行价分别为4.65元和4.18元，此

时两只可转换公司债券的转股价才揭开谜底，根据可转换公

司债券条款规定，其当时转股价为股票价格的98％，因此南

化和丝绸的转股价分别为4.56元和4.10元。2000年7月12日和5

月29日两只股票正式上市，上市开盘价分别为12.70元和13.10

元，据此算来南化和丝绸两只可转换公司债券直接转换成股

票的价值已经分别高达278.51元和319.51元。在此情况下，可

转换公司债券持有人纷纷开始执行其转股权利，在不到1个月

的时间，两只可转换公司债券都实现了80％以上的转股，并

因可转换公司债券的流通数量小于3000万元，而分别于2000

年7月31日和6月27日停止交易，最后收盘于269.70元和303.59

元。2001年5月25日，南化公司因南化股票收盘价已持续收在

高于转股价180%或180%以上达25个交易日而执行了赎回条款

（到期日前有条件强制性转股），将剩余的可转换公司债券

完全转换成股票。丝绸转债因没有设立此项条款，至今剩余

几十万元可转换公司债券没有转换成股票。无论如何，南化

和丝绸转债已经顺利完成历史使命，实现了先期发行股票的

功能，并成功从债券过渡到股票，完全实现了发行者的意图

，而投资者也如投资新股一样，获得了高额回报。 发行数量

：1.5亿元来源：www.examda.com 期限：五年，由1998年8月3

日起，至2003年8月2日止 票面利率：发行首年票面息率为1.00

％，以后每年增加0.20个百分点。 转换期：股票上市日至转

债到期日之间的交易日内 转股价格：初始转股价确定为将来



公开发行人民币普通股（即A股）时发行价的一定比例的折

扣。如公司在一年、二年、三年、四年后上市，转股价格分

别为股票发行价的98%、96%、94%、92%。 转股价格调整：

当公司初次发行A股后，每送红股、增发新股或配股时，转

股价将进行调整。调整公式为公式一（见第二章）。 强制性

转股条款：来源：www.examda.com 1、到期日前有条件强制

性转股 公司股票上市后，如来源：www.examda.com ①收盘价

在1999年8月3日（含此日）至2000年8月2日（含此日）之间持

续高于转股价250％或250％以上达35个交易日以上； ②收盘

价在2000年8月3日（含此日）至2001年8月2日（含此日）之间

持续高于转股价180％或180％以上达25个交易日以上； ③收

盘价在2001年8月3日（含此日）至2002年8月2日（含此日）之

间持续高于转股价100％或100％以上达15个交易日以上； ④

收盘价在2002年8月3日（含此日）至2003年8月2日（含此日）

之间持续高于转股价30％或30％以上达10个交易日以上； 则

公司有权将剩余转债强制性地全部或部分转换为公司股票。
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