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首只强制退市可转债或将出现
5 月 22 日，*ST 搜特将因连续 20 个

交易日低于1元而触及交易类退市指标，
即公司已锁定交易类退市。根据相关规
定，搜特转债作为其发行的可转换公司
债券，也将终止上市，或成为可转债历史
上首只强制退市可转债。

专家表示，随着可转债强制退市出
现，转债市场生态也随之发生变化。退
市风险的出现，将促使市场重新审视可
转债市场信用风险，资质较差、低评级品
种转债或面临新一轮价值重估，信用评
级在可转债投资中的指引作用将更显
著。

强制退市成定局

1992 年，中国宝安发行 A 股第一只
上市可转债——宝安转债。在我国可转
债30多年历史中，尚未出现过因正股退
市而被强制退市的可转债。这一纪录，
或被搜特转债打破。

Wind 数据显示，截至 5 月 19 日收
盘，*ST搜特跌4.35%，报0.44元，已连续
19 个交易日低于 1 元。根据规定，即使
后续一个交易日涨停，*ST 搜特也将因
股票收盘价连续20个交易日低于1元触
及交易类退市指标。

这意味着，5月22日，*ST搜特将触
及交易类退市指标。根据交易所上市规
则，上市公司股票被终止上市的，其发行
的可转换公司债券及其他衍生品种应当
终止上市。

受此影响，搜特转债价格急转直
下。Wind 数据显示，截至 5 月 19 日收
盘，搜特转债当日跌 9.27%，报 22.50 元，
创可转债市场史上最低价纪录。从
70.40 元到 22.50 元，5 月以来，搜特转债
暴跌约68%。

需指出的是，公司股票因触及交易
类强制退市情形而终止上市，公司股
票和公司可转换公司债券不进入退市
整理期。由于无退市整理期，搜特转
债很可能在蓝盾转债之前退市，成为
可转债历史上第一只被强制退市的可
转债。

违约风险受关注

可转债退市后去向如何？中信证
券首席经济学家明明表示，根据交易
所规定，可转债终止上市或者挂牌事
宜，参照股票终止上市的有关规定执
行。虽没有明确的细则及先例，但可
以推测的是，可转债退市后依然可以
转股，转换成的股票进入全国中小企
业股份转让系统的退市板块进行股份
转让。

专家介绍，可转债募集说明书一般
约定可转债的转股期为：自发行结束之
日起满六个月后的第一个交易日起至可
转债到期日止。理论上，只要在转股期
内，可转债就可以转股，转换成的股票可
在老三板进行转让。

比如，搜特转债的转股日从2020年
9 月 18 日开始，理论上到 2026 年 3 月 12
日止。期间，持有人均可将可转债转换
为发行人股票。

可转债退市后，其违约风险备受市
场关注。华东政法大学国际金融法律
学院教授郑彧提示，退市转债的违约
风险在于上市公司本身的偿还能力，
投资者应该注意退市后可转债违约的
风险。

在明明看来，可转债退市后，依然可
以执行赎回和回售等条款，但根据大多
数退市企业的财务状况，即使触发了到

期赎回和回售，企业也没有能力进行支
付，实质性违约是大概率事件。“投资者
最好的退出方式是在可转债停牌前就在
二级市场卖出，或者转股卖出，及时止
损。”明明说。

华创证券首席固收分析师周冠南认
为，若上市公司面临破产风险，结合可转
债定义并参照部分公司的处理办法，可
转债被视为无财产担保普通债券类型，
清偿顺序靠后，违约风险较大。

市场迎来新考验

记者梳理发现，因上市公司股票被
终止上市而存在退市风险的可转债在增
多，除搜特转债外，还有*ST蓝盾发行的
蓝盾转债、*ST 红相发行的红相转债、
*ST全筑发行的全筑转债、*ST正邦发行
的正邦转债等。

随着可转债强制退市出现，转债市
场生态也随之发生变化。业内人士认
为，退市风险的出现，给可转债市场及投
资者带来新考验，促使市场重新审视可
转债市场信用风险。

周冠南表示，信用风险将成为短期
内影响转债的关键因素之一，市场短期
流动性将受到冲击，低评级、小规模、业
绩差的转债资产抛售将增加。

中证鹏元报告认为，信用评级在可
转债投资中的指引作用将更显著。资质
更好、级别更高的转债将吸引更多资金，
级别低、正股业绩差的转债将面临抛
售。全面注册制推行以来，可转债发行
条件有所放宽，可转债市场整体信用风
险将进一步上升，弱资质低评级转债的
担保资产与回售条款等投资者保护机制
将被重视。
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上周，中国人民银行授权中国外汇交易中心数据显
示，在岸、离岸人民币兑美元跌破整数“7”关口。

近5年来在岸人民币兑美元第四次破“7”
Wind数据显示，最近5年，在岸人民币兑美元汇率

曾有三次破“7”，本轮为第四次。其中前三次分别在
2019年8月、2020年3月和2022年9月的三波行情中，而
每轮基本都是跌得快后期反弹涨得也快。

以最近一个周期看，2020年5月底人民币兑美元跌
至低点 7.1765 后，开启单边强劲升值，一路攀升至 2022
年3月初最高点6.3048，创2018年4月以来新高。随后再
度快速贬值，至2022年11月初，人民币兑美元汇率最低
跌到7.3280，随后再度快速反弹至今年1月中旬升值到
高点6.6896后再度回落。本轮升值幅度不如上一轮2020
年5月至2022 年3月，预计贬值幅度较上一轮2022 年3
月至11月要小。

业内人士普遍认为，近期人民币兑美元汇率贬值，主
要原因还是国内有效需求不足，市场存在降息预期。同
时，随着居民跨境旅游恢复、服务贸易逆差反弹、货物贸
易顺差受外需走弱影响有所收窄，对汇率也形成阶段性
压力。此外，中美存款利率差距引发的市场主体结汇率
偏低，也是推动近期人民币兑美元汇率走低的诱因。
人民币兑美元汇率有望在合理均衡水平附近双向波动

人民币兑美元汇率曾多次突破“7”，随后回落至“7”
以内。可以说，经历了多次复杂内外环境考验后，人民币
汇率弹性显著增强，市场对于“7”关口的认识也更为理
性、客观。那么，后市如何走？哪些因素将影响人民币兑
美元走势？

光大银行金融市场部宏观研究员周茂华分析，从经
验看，离岸人民币汇率波动相对于在岸会大一些。近年
来，全球外汇市场波动加大，反映全球经济发展环境严峻
复杂。

从趋势看，人民币未来面临的内外环境更为有利，有
望在合理均衡水平附近双向波动。第一，国内经济数据
短期波动，内需复苏进度偏缓，但经济保持恢复态势；第
二，外贸韧性足和人民币资产长期配置吸引力足，基本面
有支撑；第三，美联储等海外央行有望渐入加息尾声，加
之海外基本面趋弱，外围对人民币汇率压力减弱。

虽然在岸、离岸人民币双双破“7”，但外界预期，人民
币贬值压力有限，这主要是基于国内经济复苏前景，且美
联储的货币政策预计将发生转向。中长期来看，重新回
归“6”是趋势。 本报综合消息

A股三大股指5月22日开盘涨跌互现，早盘两市冲
高回落，创指更是率先转跌。午后两市出现一波急跌，沪
指也一度翻绿，但尾盘回暖，三大股指成功收涨。

从盘面上看，大消费复苏，白酒、医美、文旅板块全天强
势，电力板块加速上攻，机器人概念反复活跃；TMT方向午
后局部反抽整体仍延续回调，金融、芯片板块表现低迷。

截至当日收盘，上证综指涨0.39%，报3296.47点；科
创50指数跌0.77%，报1032.11点；深证成指涨0.32%，报
11127.04点；创业板指涨0.07%，报2280.15点。

Wind统计显示，两市2929只股票上涨，2025只股票
下跌，平盘有213只股票。

两市成交7954亿元；共有56只股票涨幅在9%以上，
10只股票跌幅在9%以上。

Wind数据显示，北向资金全天净买入41.32亿元，此
前连续两日净卖出，其中沪股通净买入34.69亿元，深股
通净买入6.63亿元。 本报综合消息

告别“无脑打新”后，打新中签似乎
变得更“容易”了。

记者统计发现，2022年三季度以来，
沪深两市网上打新中签率逐季抬升。在
这背后，或与全面注册制下新股破发增
多，打新人数减少有关。

今年以来，沪深两市及北交所共有
122只新股上市，首日破发新股达20只，
首日破发率约为16.4%。

新股中签率逐季抬升新股中签率逐季抬升

Wind 数据显示，按照上市日期计
算，截至5月21日，今年以来共有122只
新股上市，网上申购中签率中位数为
0.044%（含33只北交所新股），相比去年
有不小的抬升。2022年共有424只新股
上市（含83只北交所新股），网上申购中
签率中位数为0.034%。

分季度来看，打新中签率抬升的情
况自 2022 年四季度以来变得愈发明
显。

仅看沪深两市，2022 年第三季度至
今年二季度（二季度数据截至5月21日，
下同），新股季度网上发行中签率算术平
均 值 分 别 为 0.030% 、0.035% 、0.041% 、
0.050%，整体呈上升趋势。从中位数来
看，也能明显看到中签率水平走高，2022
年第三季度至今，新股季度网上发行中
签 率 中 位 数 分 别 为 0.026% 、0.033% 、
0.034%、0.038%。

从北交所数据来看，2022 年四季度

以来，无论是新股上市数量，还是打新中
签率，都比此前明显提升。2022年前三
个季度，北交所上市新股数分别为7只、
12 只 、16 只 ，平 均 中 签 率 为 0.117% 、
0.436%、0.983%。

而去年四季度以来，北交所新股中
签率明显提升。2022年四季度、今年一
季度、二季度，北交所新股上市数量分
别为 48 只、22 只、11 只，平均中签率均
在 1% 以 上 ，分 别 为 5.226% 、1.768% 、
3.509%。

两周两周33只新股首日破发只新股首日破发

打新中签率提升或与全面注册制后
“稳赚不赔”的打新神话终结有关。

业内人士表示，全面注册制下，主板
发行定价也进行了市场化改革，这意味
着过往一二级市场无风险打新套利的赚
钱模式不复存在。对于投资者来说，新
股破发不断出现也让投资者申购新股时
更加谨慎，客观上造成参与打新人数减
少，打新热度降低。

今年以来，按照首日收盘价计算，
122只新股上市（含沪深、北交所），就有
20 只新股上市首日破发，破发率约为
16.4%。

在过去一周，就有两只新股在上市
首日破发。5 月 16 日，国产射频芯片企
业 慧 智 微 登 陆 科 创 板 ，开 盘 即 下 跌
9.75%，至收盘下跌 8.94%。慧智微发行
价为 20.92 元，若简单按照收盘价计算，

中一签（500股）亏损935元。5月18日，
头顶“小米代工厂”的小家电企业德尔玛
在创业板上市，发行价 14.81 元，首日收
跌3.17%，按收盘价计算，中一签（500股）
亏损约235元。

再往前一周，5 月 11 日上市的科创
板新股车友科技，同样在上市首日破发，
首日下跌 14.12%，中签的投资者单签亏
损额为2400元。

尽管上述新股亏损额普遍不大，但
打击了不少投资者打新热情。有破发
新股的投资者在网上评论称，“本想薅
个羊毛，没想到反而亏了一笔。”记者
在雪球、股吧等投资者社区看到，近期
有投资者发帖陆续分享了自己“人生
第一次打新亏钱”的经历。还有一些
投资者在股吧留言称，中签缴款后仍
心怀忐忑。

记者注意到，面对新股破发率升高
的现状，不少券商近期对打新功能进行
升级，帮助投资者更好地作出打新决
策。比如，中金财富证券4月下旬对交易
软件的打新功能进行全面升级，尤其在
新股申购界面新增不少数据，包括新增
新股的市盈率、行业市盈率、参考行业、
网上发行量等参考依据帮助投资者全面
了解新股。同时，中金财富证券还新增

“上市表现”界面，让投资者一目了然地
了解近3个月上市的新股、新债涨跌及获
利表现，并新增微信提醒功能。
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