
转债“爆炒”引发监管关注 规则补位规范市场健康发展

——《可转换公司债券管理办法（征求意见稿）》解读

10 月 23 日，证监会官网发布了《可转换公司债券管理办法（征求意见稿）》（以下

简称《办法》）及其配套说明，向社会公开征求意见。《办法》作为针对转债品种的专项

法规，填补了此前转债发行和交易无专门法规可依的空白。以《办法》为指导，后续相

关细则有望陆续出台，转债市场将进入一个更加规范发展的新时期。从具体内容看，《办

法》共包括八章 37条，从发行条件与程序、交易转让、信息披露、转股、赎回与回售、

可转债持有人权益保护等方面对现行规则进行了规范和完善。东方金诚认为，有以下四

个方面值得重点关注：

一、《办法》要求根据转债的风险和特点制定交易规则，引入投资者适当性原则和

跨品种监测机制，意在防范和抑制过度投机。

《办法》要求证券交易场所应当根据可转债的风险和特点制定交易规则。目前转债

交易简单适用交易所普通债券交易规则,与其“股性”特征并不匹配。《办法》正式定义

转债属于《证券法》中规定的“其他具有股权性质的证券”，并要求交易所根据转债的

风险和特点制定交易规则，预计交易所可能针对高换手品种制定规则以抑制炒作，具体

调整办法还有待后续沪深交易所出台配套细则。

投资者适当性方面，《办法》要求证券交易场所应当制定投资者适当性管理制度。

我们注意到，7月 24 日沪深交易所即发布了《关于做好向不特定对象发行的可转换公司

债券投资者适当性管理工作的通知》，要求参与转债申购、交易的普通投资者签署《风

险揭示书》，该通知于 10 月 26 日起开始实施。《办法》强调，可转债要与正股所在板块

的投资者适当性要求相适应，这意味着后续投资者参与转债投资，将会面临与正股板块

相当的准入门槛。

风险监测方面，《办法》要求证券交易场所建立跨正股与转债的监测机制，并根据

可转债的特点制定针对性的异常波动指标，包括转股溢价率、转债与正股涨跌幅差异等，

被观测到异常波动的个券可能会被采取临时停牌等处置措施。这将有助于遏制炒作，防

范转债价格暴涨暴跌的风险。

二、《办法》要求转债赎回与回售条款的设计应当体现发行人和投资者之间权利义

务对等的原则。

《办法》要求，募集说明书约定的赎回和回售条款，应当体现权利和义务对等原则，



赎回和回售的触发条件、行使期间、行使次数、计息方法等应当平等，不得单方面扩大

发行人的权利或者限制债券持有人的权利。此前发行人只需在正股价格高于转股价格满

15 个交易日即可行使强赎权，而持有人需在正股价格低于转股价格满 30个交易日才能

行使回售权，另外发行人行使强赎权次数不受限制，而持有人回售权每年只能行使一次。

《办法》的推出，有望使这类不对等情况在一定程度上得到纠正。

三、《办法》加强了对发行人行使强赎权行为的监管和规范，明确了强赎的信息披

露要求，有助于降低投资者面临的强赎风险。

《办法》要求发行人在转债存续期内，应当持续关注赎回条件是否满足，预计可能

满足赎回条件的，应当在赎回条件满足前及时披露，向市场充分提示风险。这意味着，

发行人需要承担提前揭示赎回风险的义务。同时，针对此前出现的发行人先公告不赎回，

然后短时间内又公告强赎，导致转债价格大幅下跌，损害投资人利益的情况，《办法》

明确，发行人决定不行使赎回权的，在证券交易场所规定的期限内不得再次行使赎回权。

此外，《办法》还要求，发行人在行使赎回权时，应披露实控人、大股东和董监高交易

本公司转债的情况，以防范基于强赎条款的内幕交易行为。

四、《办法》参照《公司债券发行与交易管理办法》建立了可转债受托管理人制度，

以加强对投资者权益的保护。

《办法》要求，向不特定对象发行可转债的，发行人应当为债券持有人聘请债券受

托管理人，并订立债券受托管理协议；向特定对象发行可转债的，发行人应当在募集说

明书中约定债券受托管理事项。受托管理人应当依照《公司债券发行与交易管理办法》

的规定以及债券受托管理协议的约定履行受托管理职责。根据现行《公司债券发行与交

易管理办法》，受托管理人需持续关注发行人和保证人的资信状况、担保物状况、增信

措施及偿债保障措施的实施情况，出现可能影响债券持有人重大权益的事项时，召集债

券持有人会议。因此，受托管理人制度的引入，将为转债投资者提供更好的应对违约风

险及违约处置的机制保障，也有利于投资者集体通过受托管理人开展统一行动。

综合上述要点，东方金诚认为，从具体内容来看，《办法》着重想要解决的是转债

市场存在的投资者适当性管理不适应、交易制度缺乏制衡、发行人与投资者权责不对等、

日常监测不完备、受托管理制度缺失等问题，主要目的在于防范交易风险，加强投资者

保护。这也与证监会在相关通知中提到的，《办法》的起草坚持“问题导向”原则，特

别强调“针对近期出现的个别可转债被过分炒作、大涨大跌的现象”相一致。可以预见，

后续随着监管发力，短期炒作资金将逐步撤离，转债市场也将恢复正常波动。



从发行人角度来看，一方面，《办法》对转债发行条件与程序的调整不多，“对于

现有发行条件等基本上维持不变，各板块仍适用各自的发行程序和相关规则”，但由于

转债被确定为属于《证券法》中规定的“其他具有股权性质的证券”，这意味着大股东

配售转债后六个月内减持将受到限制，需关注正式《办法》出台后，对于判别转债何时

属于“股权类证券”（是否进入转股期）的规定；另一方面，《办法》在发行人和投资人

权责对等方面提出了原则性要求，这意味着，发行人应关注在发行、信息披露、债项存

续期管理、转股、赎回与回售等各个环节自身权责的变化——基于《办法》对现行规则

的调整，发行人将面临更强的信息披露要求，且在行使赎回权、调整转股价等方面的操

作空间将受到一定限制。另外值得一提的是，按照《办法》的“预留空间”原则，新三

板也一并纳入调整范围，未来新三板市场也有望设立转债融资，这将有利于更好发挥转

债在拓宽企业融资渠道方面的作用。
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