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■聚焦

降杠杆债转股方向终明朗

市场化债转股具有积极意义

■B02
三星停售Note7 股票受重挫
国产手机或受益 销量将提升

政策出台
债转股概念活跃

10 月 11 日 A 股延续周一
强势，沪指震荡走高，受《意见》
影响，债转股概念股掀起涨停
潮，中钢国际、海德股份、长航凤
凰等涨停，陕国投A涨超9%，浙
江东方涨7%，中钢天源涨超5%。

什么叫债转股呢？债转股，
是指将银行与企业间的债权关
系，转变为股权关系。也就是
说，原来因公司借贷而欠银行的
钱，银行也不要了，而是以这些
钱入股，成为欠债公司的股东。
为降低商业银行不良贷款压
力。实际上我国政府早就开始
积极酝酿商业银行债权转股权
政策。

3 月 16 日，十二届全国人
大四次会议闭幕，李克强总理
答记者问时表示：“不管市场发
生怎样的波动，我们还是要坚
定不移地发展多层次的资本市
场，而且也可以通过市场化债
转股的方式来逐步降低企业的
杠杆率。”

3 月 16 日，十二届全国人
大四次会议闭幕，银监会主席尚
福林答记者问指出：“债转股工
作目前正在研究，这项工作并非
将银行债权转为股权那么简单，
还需要进行一系列制度设计、政
策准备才能推开。”

3月24日，博鳌亚洲论坛年
会开幕式，李克强总理发表演讲
指出：“金融领域的改革，可以推
出按市场化方式的债转股，这有
利于降低企业杠杆率。”

时至 10 月 10 日，出台的
《关于积极稳妥降低企业杠杆率
的意见》，对于债转股的主要内
容包括以下几点：

1、银行不得直接将债权转
为股权。银行将债权转为股权，
应通过向实施机构转让债权、由

实施机构将债权转为对象企业
股权的方式实现。

2、政府不承担损失的兜底
责任。

3、禁止将“僵尸企业”列为
债转股对象。

4、银行、企业和实施机构
自主协商确定债权转让、转股价
格和条件。

5、允许参考股票二级市场
交易价格确定国有上市公司转
股价格，允许参考竞争性市场报
价或其他公允价格确定国有非
上市公司转股价格。

转股主体
或以大中型国企为主

关于此次《意见》，多机构认
为政府强调市场化法制化，符合
预期，对于银行业具有积极意
义。9月底中钢集团官网正式
对外公布称包含债转股在内的
债务重组方案获批，对此机构认
为这是本轮国企债转股首个案
例正式落地。

中信建投分析师黄文涛认
为《意见》出台意味着债转股即
将铺开，但不会如1998年那样
大面积铺开。同时发布的《关
于积极稳妥降低企业杠杆率的
意见》指出的降杠杆要“分类施
策，有扶有控，不搞‘一刀切’，
防止一哄而起”，而且降杠杆意
见将兼并重组作为降杠杆的第
一途径，再加上本轮债转股强
调市场化，因此他判断本轮债
转股将稳妥有序推进，不会大
规模推开。

华泰证券也判断，债转股未
来的规模不大，将采取循序渐进
的方式逐渐扩大。各利益主体
之间的利益协调，以及政府对规
则的制定、政策的完善都将是一
个渐进的过程。银行、实施机构
和企业三方想撮合成一个大家
都接受的转股价格也并非易事。

对于转股主体，其则判断将
以资产负债率高的大中型国企
为主。对于转股企业，《意见》
明确了“四个禁止，三个鼓励”：
10月10日国新办发布会上也
提到，对于少数存在经营风险
的国有企业，采取多种方式降
低企业的杠杆率，对帮助这些
企业重回良性发展道路具有非
常重要的作用，债转股对国有
企业深化改革确实有积极的帮
助和推动作用。

对股市债市
影响中性偏正面

多数机构认为，降杠杆对股
票市场和债券市场的影响中性
偏正面。

关于债转股对股市的影响，
申万宏源认为债转股的市场化
因子将有助于银行化解信用风
险上行，具有积极意义。板块当
前交易于6.45倍PE，0.92倍PB，
基于息差压力趋缓、资产质量边
际改善逻辑，推荐银行板块配置
价值。现阶段仍是行业业绩底
部，维持行业中性评级。首推招
商、平安、北京、兴业，关注弹性
较大且增速领先的南京、宁波。

国金证券则表示，债转股序
幕拉起推动不良资产处置进程，
AMC公司作为参与主体将从中
受益，比如海德股份、陕国投A
等。此外，钢铁煤炭等产能过剩
行业亦将受益。

关于债市，中信建投分析
师黄文涛认为，《意见》指出转
股的债权以银行贷款为主，利
好债市。银行贷款债转股对债
市的利好体现在两个方面：一
是银行贷款转股后企业偿债压
力降低，有利于债券兑付；二是
债转股后使得企业经营风险降
低，进一步缓释风险，能提高投
资者风险偏好，有利于信用利
差收窄。

青年报见习记者 洪伟

本报讯 中国联通于10月
10日发布公告称，母公司中国
联通集团正在研究和讨论混合
所有制改革实施方案。公告称，
联通集团被列入混合所有制改
革第一批试点事项，目前尚未得
到最终批准，还存在不确定性，
具体实施方案也仍在讨论中。
受此消息影响，中国联通昨天涨
停板收盘，收于4.8元/股。

混改尚未得到最终批准
据公告显示，2016 年 9 月

30日，国家发展和改革委员会
网站发布《以混合所有制改革试
点作为深化国企改革的突破口，
实现完善治理强化激励突出主
业提高效率的改革试点目标》的
文章，文章表示2016年 9月28
日国家发改委召开了国有企业
混合所有制改革试点专题会。
公告称，针对以上事项，公司书
面征询了公司控股股东联通集
团，集团回函明确表示，联通集
团参加了9月28日国家发改委
召开的专题会，目前联通集团正
按照会议精神和国家相关政策
精神，研究和讨论混合所有制改
革实施方案。联通集团被列入
混合所有制改革第一批试点事
项，目前尚未得到最终批准，还
存在不确定性，具体实施方案也
仍在讨论中。公司称，将根据上
述事项的进展情况及时履行信
息披露义务。

公司公告虽表示“尚未得到
最终批准，还存在不确定性”，但
所有参与混合所有制改革试点
的第一批企业目前都处在这个
状态，这是参与混改必须要经历
的过程。记者注意到，网络上早
在一年多前就已经在传言中国
联通进入混改试点，此次公告终
将传言中的可能进行混改从原
来的猜测状态首次变为了公开
的状态，川财证券研报认为，国
家发改委明确点名中国联通，说
明最终进行混改的概率很高。

川财证券同时预测，中国联

通若能参与混改，会起到成本降
低和效率提升的效果，在财务指
标上会表现出净利率的提升。
混改从体制机制上解决国有企
业内部管理行政化、外部行为非
市场化的问题后会加快中国联
通净利率提升的速度并将净利
率的上限提高到更高的水平，也
会给中国联通的营业收入的增
长带来有利影响。

长江证券认为，混合所有制
改革是本届政府大力推进的政
策，近3年一直未中断，此次中
国联通被选定为对象，是之前的
各种说法最终落地，正好借此机
会提升公司的管理效率。

BAT如入股将改变竞争格局
从昨天的股价表现来看，市

场普遍对于中国联通混改呈乐
观态度。而谁将入股则是重中
之重。三大电信运营商中，中国
移动一直维持在16%以上净利
率水平，中国电信维持在6%以
上，而中国联通则在5%以下，而
在宽带业务上，中国移动也有赶
超中国联通的趋势。中国联通
在三家运营商中可是说处于弱
势状态，而如果此次能有上游互
联网企业，甚至是BAT入股，或
将极大改变电信运营商三强竞
争格局。

安信证券认为，中国移动在
4G和宽带上的持续发力，加剧
国内电信市场失衡，同时民营企
业一直无法实质进入电信行
业。中国联通进行混合所有制
改革，有利于治理结构和市场化
的激励手段的变化，有利于未来
业绩大幅提升。从产业链上下游
契合度来看，BAT最有可能参与
中国联通混合所有制改革，若大
型互联网公司入股中国联通，日
本软银被收购后转型成功将会为
中国联通未来发展提供借鉴。

资深电信分析师马继华分
析指出，混改对中国联通的经营
影响不大，但从长期来看会提升
中国联通的品牌及社会关注度，
如果有大型互联网公司入股，会
使业务创新如虎添翼。

10月10日，国务院
发布了《关于积极稳妥
降低企业杠杆率的意
见》，以及附件关于市场
化银行债权转股权的指
导意见。意见强调有序
开展市场化债转股。在
对政策消化完后，本周
二，债转股概念股表现
十分活跃，机构发布研
报称强调，市场化债转
股对于银行等行业具有
积极意义。

青年报记者 孙琪

或纳入首批国企混改试点
中国联通昨日股价涨停
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