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自 2012 年 9 月份成立以来，新三板市

场经历了快速成长的过程。到 2016 年年

底，新三板挂牌公司数量过万家，总市值

超过 4 万亿元。数量与规模迅猛增长的

背后也要清醒看到，新三板市场流动性不

足问题一直未得到根本性改善。

2016 年新三板市场出现交投清淡、

成交萎缩、指数下行的情况；2017 年流动

性较 2016 年不升反降，一季度，新三板计

划发行股票融资 438.11 亿元，同比下降

62.86%，环比下降 85.58%。一季度完成股

票 发 行 融 资 288.78 亿 元 ，同 比 下 降

21.59%，环比下降 43.95%。数据表明，流

动性不足已成为影响新三板市场持续健

康发展的最大阻碍。

解决流动性不足问题，迫切需要建

立新三板大宗交易制度。大宗交易双方

可以在场外匹配、协商，使得大宗交易

需求者容易找到对手方迅速成交，可降

低交易的时间成本；买卖双方能够在市

场允许的幅度内，选择溢价、折价或平

价成交，从而降低大额订单分割交易对

市场的影响。大宗交易制度可以降低即

时行情分析、搜索选择交易对象而产生

的交易成本，也减少了由于延迟错过最

佳交易时间而产生的损失。大宗交易平

台为大宗股权的转让提供了安全、便

捷、专有的交易平台，提高了证券市场

的流动性和稳定性，避免股价大幅波

动，是二级市场交易的重要补充。

深圳证券交易所和上海证券交易所

分别于 2002 年和 2003 年推出了大宗交易

制度。新三板市场缺乏大宗交易制度，不

能有效满足机构投资者履行“对赌”协议

和员工激励方案，以及引入战略投资者等

特定需求。在目前做市商做市资金相对

不足的情况下，挂牌企业股东大宗股票通

过做市商转让给投资者的交易通道尚未

有效建立，二级市场无法承受退出期限到

达时股东减持大宗股权的冲击。

新三板大宗交易制度势在必行，但政

策安排要从以下几个方面考虑。

首先，大宗交易市场准入多元化。鼓

励公募基金、社保基金、保险资金等长期

持股的机构投资者进入大宗交易平台。

市场实施分层制度后，挂牌企业的投资风

险差异化，鉴于大宗交易的隐蔽性，创新

层企业的股票被优先选入大宗交易具有

合理性。其次，对交易标的接手方在证券

二级市场的出售数量和相应的出售时间

进行适当的约束限制，以防止资金通过短

期交易投机逐利，避免冲击二级市场价

格。第三，交易方式和价格差别化。新三

板大宗交易是解决流动性不足的重要机

制，大宗交易的时间不宜设计过短，创新

层挂牌企业预计将先实施未来可能引入

的集合竞价制度，未来这部分企业的股票

存在先于基础层企业由盘后交易过渡为

盘中交易的可能性。同时，鉴于新三板市

场定价机制尚未有效建立，对大宗交易价

格的限制可适当放开。第四，信息披露差

别化。市场分层较高的挂牌企业股票大

宗交易对市场影响较大，可考虑实施相对

严格的要求；对于基础层的企业股票，尽

管投资风险较大，但交易机会少且市场影

响力低，可考虑实施延期和隐形等宽松的

信息披露要求。第五，加强行政与自律监

管的有机结合，对内幕交易、操纵市场等

违规违法行为坚决打击，维护广大散户投

资者的利益，促进市场健康稳定发展。第

六，鼓励做市商积极参与大宗交易，及时

了解和满足机构投资者的投资需求和挂

牌企业的并购需求。第七，降低交易费用

和市场信息不对称，提高新三板大宗交易

制度的宣传力度和使用率。

(作者单位：中国社科院投融资研究中心)

在 2017年 2 月监管层出台非公开发
行股票新规前，A股上市公司再融资制度
已实施 10 年。其中，上市公司非公开发
行股票（定向增发）在 2014 年至 2016 年
间呈现爆发式增长，带动再融资总额屡创
新高。Wind 资讯统计显示，2014 年，A
股定向增发募集资金总额猛增至 6932
亿元，2015年和 2016年这一数字均突破
1 万亿元。然而今年以来，A 股上市公司
定向增发实际募集金额出现明显回落，由
2016 年上半年的 7736 亿元回落至 2017
年上半年的3947亿元。

所谓定向增发，是指上市公司采取
非公开发行方式向特定对象发行股票的
行为。相对于公开发行和配股，定向增
发主要有发行程序简单、筹资成本相对
较低、发行成功率高等优势。

“2017 年定增市场整体呈现下降趋
势，主要原因离不开再融资新规和减持
新规两大因素。其中，影响较大的再融
资新规旨在调整过热的定增市场，提高
定增发行门槛，遏制市场上过度融资现
象，降低企业套利空间，从而使定增市场

整体回归理性。”第三方股权投资研究机
构投中研究院助理分析师马少波说。

今年 2 月，中国证监会对《上市公司
非公开发行股票实施细则》部分条文进
行修订，发布《发行监管问答——关于引
导规范上市公司融资行为的监管要求》，
对定向增发拟发行的股份数量、定增间
隔时间等作出更详细规定。随后的 5 月
份，证监会发布《上市公司股东、董监高
减持股份的若干规定》对无序减持、违规
减持等作出限制。

投中研究院发布的《A 股定向增发
2017 年 7 月数据报告》显示，从 2016 年 7
月至 2017年 7月 A 股上市公司定向增发
预案与完成情况看，宣布定增企业数量
自 2016 年 7 月一路攀升，至 2016 年 9 月
达到 101 家的峰值，在随后 10 个月时间
里呈现小幅下探态势。今年 2 月仅有 36
家企业宣布完成定增，这数字在今年 7
月更是降至 21家。

从定增融资金额看，2016 年 7 月至
2017 年 1 月，月均定向融资金额基本保
持在 1000亿元以上，其中 2017年 1月超

过 3000 亿元。随后在 2017 年 2 月至 7
月间的月均定增融资金额骤然回落至
1000 亿元，5 月至 7 月更是在月均 500
亿元融资规模徘徊。

针对定增市场降温等问题，财通基
金投资经理颜平认为应辩证看待，他说：

“当前定增市场在新政、新规推动下，正
逐步回归‘量价舒适区’。定增项目整体
折价加大、项目源丰富，资金对定增项目
不再盲目追逐。身处行业龙头、核心资
产优质、主业纯粹、业绩可预测和可持续
等标准，成为部分参与定增机构挑选定
增项目的重要标准。”

事实上，从存量定增项目规模看，并
未出现大幅波动，也不乏继续投资定增盈
利的公司。其中，财通基金成功中标项目
平均折扣8.4折左右，截至今年7月末，中
标项目加权平均浮盈近 33%。九泰基金
统计显示，今年上半年总存量募资规模及
现金认购的 1 年期存量募资规模与上月
基本持平。截至 2017 年 6 月 30 日，剔除
上市公司停止实施、股东大会未通过、发
审委未通过等项目，目前共有816个处于

不同进度的定增项目，预计募集金额1.79
万亿元，数量和规模均保持稳定。

颜平认为，目前的定增市场正经历
价值回归的过程，无论是发行主体还是
参与主体，都逐渐回归到 2013年和 2014
年的状态。从参与主体看，定增从全民
参与回归到专业投资者为主的状态；从
发行主体看，当前定增项目折价大幅下
行，部分热门标的更是出现了阶段性的
低估，折扣达 7折、7.5折附近。在之前的
定增火爆期，要获得较高的折扣率较
难。新政、新规以来建仓的定增产品，整
体浮盈情况相对不错。

针对今年 5 月份发布的减持新规对
定增项目退出时间的影响问题，九泰基
金定增投资中心总经理刘开运认为，未
来随着定增发行规模减少，预计定增市
场将逐渐由卖方市场转向买方市场，定
增折价率也将逐步提升，未来的定增投
资将更依托于公司基本面与内生价值能
力，更注重企业中长期竞争格局与核心
竞争力优势，选取真正具备长期投资价
值的公司。

新三板大宗交易制度势在必行
姚 云 刘平安

整体折价加大，资金不再盲目追逐——

定增市场逐步回归“量价舒适区”
经济日报·中国经济网记者 周 琳

数据显示，截至 8 月 7 日，今年共有 106 家上市公司
发布可转债发行预案，是去年数目的 6 倍，预计募集规模
超 2400亿元。业内人士表示，这主要是由于可转债发行
开启“绿色通道”、使用信用申购等原因所致。

具体来看，8月 2日，小康股份发布公告称，公司公开
发行不超过15亿元可转换公司债券的申请获得通过。吉
视传媒、玲珑轮胎等多家上市公司的可转债发行方案也获
证监会受理。在上市银行方面，平安银行董事会公告拟发
行 6 年期 260 亿元可转债，成为继光大银行、中信银行和
民生银行之后，年内第四家发行可转债的股份制银行。

在国开证券研究部副总经理杜征征看来，可转债发
行升温主要是由于上市公司对融资的需求依旧强劲，而
监管层在规范收缩再融资的同时，正在为可转债的发行
开启“绿色通道”。

今年 2 月份发布的再融资新政要求，上市公司申请
增发、配股、非公开发行股票的，本次发行董事会决议日
距离前次募集资金到位日原则上不得少于 18 个月。但
对于发行可转债、优先股和创业板小额快速融资的，不受
此期限限制。

5 月 26 日，证监会调整可转债等发行方式并相应修
订《证券发行与承销管理办法》个别条款。证监会新闻发
言人表示，为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，证监会拟进一步完善可转债、可
交换债发行方式，将现行的资金申购改为信用申购。深
交所、上交所则针对可转债发行过程中产生的资金冻结
等问题，进一步修订、完善了可转债的发行方式和细则。
这意味着，投资者参与可转债申购实行与新股申购类似
的机制，不需再提前垫付资金。

多重利好结合，促使可转债获得不少上市公司青睐，
也使得可转债市场快速扩容。

上市公司发行可转债升温
本报记者 温济聪

本报讯 日前，山东省德州市国地税部门联合举办
服务“一带一路”“走出去”企业高层论坛，发布打造出口
退税“绿色通道”、建设税务争端解决“网上直通车”等 8
项服务措施。

论坛结束后不久，德州永锋钢铁有限公司副总经理
董和玉就看到了实效，“在企业‘走出去’过程中，因为对
东道国税收政策掌握不深，企业经常得‘交学费’。国税
部门为我们专门制作了分国别税制大纲，详细讲解东道
国税收制度，提前预警了相关涉税风险”。

出口退（免）税办理报表多、程序多、周期长，经常导致
企业资金“周转不灵”。德州市国税局推出了出口退（免）
税办税时间标准化服务，对备案、申报受理、证明出具、审
核、审批等事项涉及的所有用时进行精确计算和合理压
缩，审批工作流程用时由原来的19.5天缩短为11天。

董和玉说：“除了速度更快，‘无纸化’退税让办税更加
简便。”自去年以来，德州市国税局选取 66 户出口企业纳
入无纸化管理试点。试点企业在退（免）税申报及申请办
理相关证明时，不再报送纸质申报表和纸质凭证等，国税
部门对企业报送的经过电子签章的数据实行审核、审批，
实现了出口退（免）税业务全程无纸化办理。 (王金义）

德州国税优化服务助企业“走出去”

近日，深圳市国税局推出微信小规模纳税人增值税

申报缴税服务，小规模纳税人通过手机微信，可随时随地

申报缴税，预计将有 100.4 万户纳税人可实现无空间、时

间限制的移动办税模式。图为工作人员演示微信申报缴

税功能。 本报记者 杨阳腾摄

小 规 模 纳 税 人 微 信 也 能 缴 税

今年以来今年以来，，AA 股上市公司股上市公司

定向增发实际募集金额出现明定向增发实际募集金额出现明

显 回 落显 回 落 ，，由由 20162016 年 上 半 年 的年 上 半 年 的

77367736 亿元回落至亿元回落至 20172017 年上半年上半

年的年的 39473947 亿元亿元。。在此背景下在此背景下，，

未来的定增投资将更依托于未来的定增投资将更依托于

公司基本面与内生价值能力公司基本面与内生价值能力，，

更注重企业中长期竞争格局更注重企业中长期竞争格局

与核心竞争力优势与核心竞争力优势

根据最高人民法院（2017）最高法民终 11 号终审判决：解除大连实德集团有限公司与北

京元金盛世资本运营中心（有限合伙）签订的《债务重组框架协议》；天津港保税区北亚贸易有

限公司在本判决生效之日起十日内，将其在大连瑞德投资有限公司持有的全部股权返还给四

川实佳投资有限公司；天津市佩珀航空有限公司在本判决生效之日起十日内，将其在北京富

德投资有限公司持有的 60%股权返还给大连优普登商贸有限公司；高玉海在本判决生效之日

起十日内，将其在北京富德投资有限公司持有的 40%股权返还给大连优普登商贸有限公司；

洛阳市金天下商贸有限公司在本判决生效之日起十日内，将其在新蓝置业有限责任公司持有

的全部股权返还给大连汉森物资储运有限公司。现将有关事项公告如下：

1、大连瑞德投资有限公司自 2012 年 9 月 27 日股东由四川实佳投资有限公司变更至天津

港保税区北亚国际贸易有限公司、刘继慧之日起至天津港保税区北亚国际贸易有限公司、刘

继慧将股权恢复至四川实佳投资有限公司之日期间，大连瑞德投资有限公司及天津港保税区

北亚国际贸易有限公司、刘继慧作为大连瑞德投资有限公司股东期间，所涉及债务、对外担

保、股权质押等行为均不对大连瑞德投资有限公司有效，所形成的债务、对外担保、股权质押

及一切法律责任等由天津港保税区北亚国际贸易有限公司、刘继慧及实际控制人承担。

2、北京富德投资有限公司自 2012 年 9 月 19 日股东由大连优普登商贸有限公司变更至天

津佩珀航空设备有限公司、高玉海之日起至天津佩珀航空设备有限公司、高玉海将股权恢复

至大连优普登商贸有限公司之日期间，北京富德投资有限公司及天津佩珀航空设备有限公

司、高玉海作为北京富德投资有限公司股东期间，所涉及债务、对外担保、股权质押等行为均

不对北京富德投资有限公司有效，所形成的债务、对外担保、股权质押及一切法律责任等由天

津佩珀航空设备有限公司、高玉海及实际控制人承担。

3、新蓝置业有限责任公司自 2012 年 9 月 24 日股东由大连汉森物资储运有限公司变更至

洛阳市金天下商贸有限公司之日起至洛阳市金天下商贸有限公司将股权恢复至大连汉森物

资储运有限公司之日期间，新蓝置业有限责任公司及洛阳市金天下商贸有限公司作为新蓝置

业有限责任公司股东期间，所形成的债务、对外担保、股权质押等行为均不对新蓝置业有限责

任公司有效，所形成的债务、对外担保、股权质押及一切法律责任等由洛阳市金天下商贸有限

公司及实际控制人承担。

4、新蓝置业有限责任公司、北京富德投资有限公司、大连瑞德投资有限公司公章、财务

章、合同专用章等于公告之日起作废，上述三公司自公告之日起停止一切经营活动及对外担

保等法律行为。

特此公告。

公告人：大连实德集团有限公司
公告日期：二〇一七年八月九日

大连实德集团有限公司免责公告


