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转债市场分析之二

破发比例达到历史罕见的43%

图 !"

转债市场昨天继续大幅下跌! 昨天上市的时达转债

暴跌 #$%&'!当天破发报收 ()$*+元" 另一方面!转债市

场的扩容还在继续! 昨晚! 农尚环境发布发行可转债预

案!江阴银行等 #家发行可转债获得发审委核准"面对转

债市场的大扩容和暴跌!市场人士认为#急需引导资金入

市!同时放缓扩容速度!才能使得转债市场健康发展"

! ! ! !本报讯（首席记者
谈璎 通讯员 顾玉蕊）
国家新颁布的所得税新
政为企业加大研发力度
带来政策“红利”，有效
激发企业创新动能。今
年 !! 月，《国家税务总
局关于研发费用税前加
计扣除归集范围有关问
题的公告》发布，在对历
年研发费用税前加计扣
除优惠政策细化的基础
上，进一步明确政策口
径、拓展优惠范围。上海
市税务机关第一时间深
入广大企业开展政策宣
传辅导，对政策效应进
行分析调研。

上海药明康德新药
开发有限公司税务总监
石先生最近难掩喜悦：
“一直以来，企业的研发
费用可以在税前加计扣
除。但对于那些失败的
研发项目费能否扣除，
政策没有明确，各地也
执行不一。我们公司主
要是研制新药，失败研
发费占全部研发费用的
!"#$!%&左右，如果不
能扣除，等于束缚了研
发人员的手脚。现在国
家的新政明确了这部分
费用可以扣除，大大增
加了我们研发投入的积极性。”

除了失败的研发项目费用，
公告也明确了研发人员的股权激
励支出可以加计扣除，这对相关

企业来说是重大利好。上
海网宿科技股份有限公
司的财务副总监高先生
算了一笔账：“为打造一
流的研发团队、提升研发
水平，目前我们公司技术
人员的占比高达 '(&，
并长期对研发人员实施
股权激励。现在，这笔支
出明确可以在税前扣除
了！以 )"!(年公司股权
激励行权金额 ''""万元
计算，我们将少缴所得税
**"万元。”

此次公告还扩大了
优惠政策范围，原先不能
加计扣除的研发人员职
工福利费、补充养老保险
费和补充医疗保险费等
支出都已列入扣除范围。
这让一些研发人员众多、
相关福利费开支较大的
企业直呼“给力”。上海大
众汽车有限公司的税务
经理王女士说：“这项政
策实施后，今年我们公司
的税前加计扣除可增加
*!)"万元，企业所得税
将少缴 (+"万元。”

上海市国家税务
局、地方税务局所得税
处处长钟剑伟表示：新
政策加大了优惠力度，
细化和明确了诸多实务

中的争议问题与工作难点，对
鼓励企业加大研发投入，激发
创新创造动能起到很大的推动
作用。

! ! ! !本报讯（记者 叶薇）汽车后
市场受到资本青睐。上汽集团旗下
汽车后市场连锁服务品牌车享家
近日宣布，获得由平安、中国太平
和招商财富共同实施的约 !"亿元
人民币 ,轮融资。

随着国内汽车保有量逐年递
增，汽车后市场也逐渐壮大起来。
交通部门预计，未来中国汽车后市
场年均增速将超过 *"#，)"!+ 年
后市场规模有望破万亿元。

车享家是上汽集团从传统
制造型企业向移动出行服务和
产品供应商转变过程中的重要
一环。)"!- 年，由上汽集团打造
的中国汽车市场首个全生命周
期 .).平台车享正式上线。)"!%

年，车享重拳布局汽车后市场，
大力发展连锁服务品牌———车
享家。

背靠上汽集团，车享家选择
了自建直营店的模式。成立两年
来，车享家的门店从比较单一的
形态逐步发展为综合店、中心
店、社区店、加油站店等多样化
的门店；业务也在走向多元化，
除了以汽车维修保养切入的后
市场基本业务，还新增了许多特
色服务，比如上门接送车、紧急
救援、星夜救援等服务。今年 !!

月推出 /00 预约功能，实现在线
选择服务时间等功能。目前，车
享家已在全国达成“百城千店”
的高密度布局。

! ! ! !本报讯（首席记者 连建明）证
监会副主席姜洋昨天在深交所技术
大会上表示，推动金融科技创新，助
力资本市场发展。但坚决打击那些
虚增金融杠杆，规避金融监管，实施
套利投机，甚至以创新名义冲撞法
律底线的行为。
姜洋表示，要坚持以服务实体经

济为出发点和落脚点，持续加强与创
新机构的沟通，鼓励和支持运用现代
信息技术开展以降低企业成本，提高
资源配置效率、优化风险管控、提升
金融服务水平和效能为指向的金融
科技创新。对于那些虚增金融杠杆，
规避金融监管，实施套利投机，甚至
以创新名义冲撞法律底线的行为，我

们将坚决予以打击。行业机构在应用
金融科技提升服务效率、增强智能服
务能力的同时，要牢固树立风险意
识，全面强化金融科技相应的业务合
规和风险监测工作，构建“业务防火
墙”，建立起对金融科技的业务评价
机制，及时评估可能引发的业务风
险，避免合规空白。

! ! ! !本报讯（记者 许超声）“首
届国学与价值投资峰会”近日在
沪举行，与会嘉宾对“价值投资
在中国”进行了展望，他们认为，
中国资本市场回归理性，价值投
资需融入国学思想。

主办方为新加坡 +1控股集
团，该集团是亚洲最大的价值投
资传播机构，)"!- 年在澳大利
亚成功上市，业务遍布全球。会
上，多位专家分析指出，未来中
国资本市场将回归价值本源，价
值投资也将是中国资本市场发
展的趋势，必定会给中国经济发
展注入新的能量，国学对于价值
投资的作用也将愈发重要，因为
当今中国，要实现资本市场的真
正强大，除了健全的资本市场制度外，
还需要一大批合格的投资人，这些投
资人必须拥有平和而强大的内心，同
时真正的掌握投资之道，而要将两者
融合，唯有国学与价值投资。
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证监会副主席姜洋昨天表示

坚决打击虚增金融杠杆行为

汽车后市场受资本青睐
上汽集团旗下车享家获 !"亿元 #轮融资
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大面积破发历史罕见
昨天转债市场继续大幅下跌，

几只上市不久的新转债———林洋转
债、小康转债、嘉澳转债、久立转)跌
幅均超过)&，时达转债更是下跌
*2-)&，债券出现如此巨幅下跌实
属罕见。
暴跌之后，破发转债数量增多，

昨天上市的时达转债，开盘价只有
!""2%元，随后立即破发，最终报收
3'2%+元，申购转债的投资者全线套
牢。上周五上市收盘勉强守住!""元
的久立转)昨天正式破发，报收
3(2%''元。另外，小康转债报收3(2*'

元，嘉澳转债报收3(2-)元。近期新
上市的+只转债已经有-只破发。
总共)+只新老转债目前已经有

!)只转债跌破!""元面值，破发比例
达到-*&，其中，价格最低的模朔转
债昨天报收3)2333元。转债市场如
此暴跌，如此大比例破发都是历史
罕见。

扩容规模创历史新高
与此同时，转债市场的扩容还

在继续！昨晚，农尚环境发布发行可
转债预案，江阴银行、利欧股份、三
力士发布公告，*家公司发行可转债
申请获得证监会发审委审核通过，
意味着这些公司不久后都将发行可
转债。

根据同花顺45467统计，今年已
发行和拟发行可转债的公司多达!'"

家，其中，**家公司方案已经被证监
会批准，包括今年已经发行的国泰君
安、光大银行、东方雨虹等等，)(家公
司方案已经获得发审委核准，也有-

家公司停止发行或未获得核准。
扣除这-家公司，其他!%'家公

司发行可转债的总规模高达-%)'亿
元。无论发行可转债公司数量还是
发行规模，均创出历史新高。

而仅仅上市+只转债就出现一
半破发的局面，令转债申购热情急
剧降温。昨晚亚太股份公布中签率，
昨天公司发行!"亿元可转债，网上
中签率为"2")-%#，而上周五众信
旅游发行(亿元转债，中签率是
"2""**(#，仅仅相隔一天，转债中
签率提高了'倍，意味着很多人放弃

了转债申购。今天宁波银行发行!""

亿可转债，昨天转债市场的暴跌很
可能使得更多人放弃申购，中签率
可能会进一步提高。

急需引导新资金入市
今年发行可转债得到鼓励，审批

速度很快，于是，相当多上市公司选
择发行可转债作为再融资的主要方
式，造成可转债一下子大规模扩容。
本来，发行可转债对股市是有

利的，因为转债属于债券，即使未来
大部分转成股票也需要时间，一般

来说至少需要!、)年，那么，股市再
融资的扩容压力得到延缓。但是，问
题在于投资转债市场的资金非常
少，很难适应短时间的快速扩容。
可转债是一个很好的投资品种，

但一直是一个小众市场。大多数股民
对此不了解，也不投资债券，债券市
场基本上没有散户，主要是机构。就
基金而言，目前债券基金规模大约是
!2*万亿元，大约占全部基金规模的
!!#，而债券基金大部分是投资纯
债。据不完全统计，目前市场上有可
转债或转债命名的基金产品)-只，基

金份额为%+2%+亿份，规模非常小。
可转债扩容速度却非常快，如

果未来转债市场规模超过-"""亿
元，以目前几个转债基金，根本不可
能托起这么大规模的市场。随着转
债不断破发，投资者必然放弃申购，
那么，未来转债发行都将非常困难。
所以，要转债市场健康发展，当

务之急需要引导投资资金进入这个
市场，包括大量可转债基金等等，在
市场资金面不足的情况下，则要放
缓转债市场扩容步伐。

首席记者 连建明


