
上交所退市配套业务规则解读（三）

在完善退市制度的工作中， 上交所考虑到

新退市制度推出前暂停上市公司的具体情况，

作了两方面的过渡安排， 一是关于暂停上市公

司恢复上市审核标准的适用， 二是关于股票被

决定终止上市后仍处于重大资产重组进程的公

司是否进入退市整理期事宜。 相关安排既考虑

了目前暂停上市的公司系老制度下的历史遗留

问题， 又坚持了规则意识， 秉持了法治精神。

一、 本次修订的 《股票上市规则》 发布前

已被暂停上市的公司， 其恢复上市和终止上市

适用修订前的 《股票上市规则》 的规定

退市制度改革启动伊始， 上交所即在

《关于完善上海证券交易所上市公司退市制度

的方案》 中， 对新旧规则适用的衔接安排做

了明确规定， 即按照 “新老划断” 的原则，

新规则发布前已暂停上市的公司， 其恢复上

市和终止上市等事项适用修订前的 《股票上

市规则》 的规定。

《股票上市规则 （

２００８

年修订）》 规定的申

请恢复上市条件为暂停上市后第一个会计年度

实现盈利， 上交所上市委员会审核公司申请时

也关注公司是否具有持续经营能力。 相比之

下， 修订后的 《股票上市规则》 新增了净资

产、 营业收入、 非标审计意见、 股票成交量、

股票收盘价等条件， 增加了最近一个会计年度

经审计的扣除非经常性损益前后的净利润均为

正数、 最近一个会计年度经审计的营业收入不

低于

１０００

万元、 最近一个会计年度经审计的

期末净资产为正数等恢复上市条件。 如果机械

地以修订后的标准来决定按原上市规则被暂停

上市公司的恢复上市事宜， 将有违 “三公” 基

本原则。 相关规则中作出的过渡安排， 贯彻了

“法不溯及既往” 的原则， 有助于实现新旧制

度的平稳过渡。

二、 本次修订的 《股票上市规则》 发布前

已被暂停上市的公司， 其股票被本所作出终止

上市决定后仍处于重大资产重组过程中的， 应

当召开股东大会决定公司股票是否进入退市整

理期交易并终止重大资产重组

同样是考虑到新退市制度推出前暂停上市

公司的具体情况， 本次制订的 《退市整理期实

施细则》 就股票被决定终止上市时仍处于重大

资产重组进程中的公司作出了过渡安排。 对于

《股票上市规则》 发布前暂停上市的公司， 如其

股票被上交所决定终止上市， 一般情况下也将

直接在规定的时间内进入退市整理期。 但是，

考虑到已暂停公司的停牌时间较长， 为防范退

市整理期股票因重组题材而过度炒作， 如果公

司在其股票被上交所作出终止上市决定后仍处

于重大资产重组过程中， 公司在上交所对其股

票作出终止上市决定之日后， 应以股东大会决

议的形式选择是否进入退市整理期交易并终止

重大重组事项。

也就是说， 股票被决定终止上市后仍处于

重大资产重组中的公司是否进入退市整理期，

由公司在规定的时间内召开的股东大会作出选

择， 若股东大会审议决定公司股票进入退市整

理期交易， 必须在同一议案中决定终止公司的

重大资产重组事项， 否则其股票将不能进入退

市整理期交易。 公司未在规定的期限内召开股

东大会的， 其股票不进入退市整理期交易。 上

交所于规定期限届满后的五个交易日内， 对公

司股票予以摘牌。

十年跨越，债券

ＥＴＦ

的演进与展望

中证指数有限公司

近年来， 随着国际经济危机的持续发酵，

主要经济体发展的不确定性增加， 使得金融市

场呈现显著的高波动特征。 在此背景下， 无论

是投资者投资策略选择， 还是资产的战略和战

术配置， 稳定收益和低风险显然成为市场的考

量重点。 而作为当前市场中最热的投资工具之

一———债券

ＥＴＦ

， 越来越受到投资者的拥趸和

青睐。

一、债券

ＥＴＦ

的“前世今生”

自

１９７１

年， 美国

Ｗｅｌｌｓ Ｆａｒｇｏ

银行向机构

投资者推出第一只指数基金开始， 指数化投资

经历了非周期的强劲增长。

１９９３

年，

ＥＴＦ

产品

横空出世， 成为全球炙手可热的投资工具， 而

作为

ＥＴＦ

的重要类别———债券

ＥＴＦ

产品推出，

不仅进一步丰富了

ＥＴＦ

产品种类， 同时也以其

独特的魅力吸引了投资者的广泛应用。

首只债券

ＥＴＦ

于

２０００

年

１１

月发行， 主要

跟踪加拿大债券指数。 此后

３

年， 美国、 欧

洲、 亚太市场相继出现了债券

ＥＴＦ

产品， 资产

规模由

２０００

年的

１

亿美元上升至

５８

亿美元，

产品数量也由最初的

２

只， 增长到

１７

只。

而债券

ＥＴＦ

的真正发展应始于

２００７

年。

美国证券交易监管委员会 （

ＳＥＣ

） 针对指数型

新发

ＥＴＦ

产品颁布豁免法案极大地促进了美国

ＥＴＦ

市场发展， 尤其是债券

ＥＴＦ

产品的发展。

仅在

２００７

年， 新发债券

ＥＴＦ

就达到了

１０２

只，

超过了前

７

年的总和， 资产规模增至

６００

亿美

元。 可以说，

２００７

年是债券

ＥＴＦ

发展之年。

也正是从

２００７

年开始， 为了满足投资者

的不同需求， 以特定敞口的债券

ＥＴＦ

开始在美

国发行。 高收益债券

ＥＴＦ

、 市政债券

ＥＴＦ

、 主

动管理债券

ＥＴＦ

以及目标久期债券

ＥＴＦ

成为市

场追捧的主要品种。

２００８

年美国次贷危机以及随后的欧洲债务

危机， 在重创全球经济和金融市场的同时， 却

为债券

ＥＴＦ

发展提供了难得的发展机遇。

２００８

年以来， 债券

ＥＴＦ

取得了爆发式增长， 产品规

模年复合增长率达到

４２％

， 产品数量年复合增

长率达到

３７％

。

图

１

债券

ＥＴＦ

发展历程

资料来源：

ＢｌａｃｋRｏｃｋ

债券

ＥＴＦ

之所以深受市场投资者和资产管

理者的青睐主要在于：

１．

管理费用低廉， 以低费率吸引需求。 债

券

ＥＴＦ

及债券指数基金的管理费率远低于主动

管理的债券基金。 根据

ＢｌａｃｋＲｏｃｋ

统计，

２０１１

年美国主动管理债券基金的加权平均费率为

０．６６％

， 而指数型债券基金的加权平均费率只

有

０．１３％

。 而

２０１２

年美国全部固定收益

ＥＴＦ

产品的加权平均费率也只有

０．２６１％

， 远低于主

动管理的债券基金。 在债券基金预期收益相对

稳定的情况下， 管理费率的高低成为投资者决

定是否选择购买和持有的重要因素之一。

２．

交易成本较低， 以低成本保护收益。 债

券

ＥＴＦ

在二级市场购买费率比普通指数型产品

更为便宜， 许多经纪商平台 （如先锋基金旗下

的经纪商平台） 对

ＥＴＦ

提供免费经纪服务。 通

常开放式债券基金申购费率一般为

０．８％

， 赎回

费率一般为

０．１％

。 而债券

ＥＴＦ

买卖可免收印

花税， 交易成本约为开放式债券基金的

１／４

。

３．

收益长期稳定， 以可预测吸引关注。 虽

然债券

ＥＴＦ

缺少积极主动的券种配置和个券选

择， 只能获取平均回报， 但债券

ＥＴＦ

减少了由

基金经理管理不善带来的收益低于预期的不确

定风险。 历史数据显示， 绝大部分主动基金经

理难以长期战胜市场。 所以， 债券

ＥＴＦ

可以提

供相对长期、 稳定且便于预测的收益， 在波动

加剧的市场环境下， 这一特征足以吸引投资者

的持续关注。

４．

交易方便快捷， 以灵活性促进应用。 相

比普通开放式债券基金， 债券

ＥＴＦ

在交易时间

可以实时买卖， 交投简便。 而且在提供波段操

作机会的同时， 还提供杠杆和卖空的功能， 投

资者可以据此设计复杂化的策略。

５．

创新种类不断， 以多样化拓展市场。 债

券

ＥＴＦ

种类繁多， 所使用的标的指数比传统指

数基金覆盖面更大， 面向更广阔的市场。 对于

希望持有不同地域、 多种债券类别头寸的投资

者而言， 债券

ＥＴＦ

可以提供更全面的投资选

择。 在为场内中小投资者提供参与债券产品机

会的同时， 也满足了机构投资者负债管理和大

类资产配置的需求。

二、国际债券

ＥＴＦ

产品发展

经过近

１２

年的发展， 债券

ＥＴＦ

从最初的

创新产品， 已经演变成重要的投资工具和资产

配置工具， 总体呈现如下特征。

１．

债券

ＥＴＦ

增长迅速， 产品规模双增长。

２００５

年以来， 债券

ＥＴＦ

持续保持资产规模和

产品数量的双增长。

２０１２

年全球债券

ＥＴＦ

规

模达到

３３８９

亿美元， 产品数量达到

７１４

只，

分别比

２００５

年增长

１４

倍和

２０

倍。 而债券

ＥＴＦ

在全部

ＥＴＦ

产品中的规模占比也从

２００５

年的不足

５％

， 上升至

２０１２

年的

１８％

， 增长非

常迅速。

２．

资金持续保持流入， 市场需求旺盛。 在

产品数量和规模迅速增长的同时， 债券

ＥＴＦ

还

保持着持续的资金净流入。

２００５

年以来， 债券

ＥＴＦ

产品年均资金净流入

３５０

亿美元， 尤其自

２００８

年以后， 资金流入呈现加速趋势， 年均资

金净流入达到

４８６

亿美元。 截至

２０１２

年底，

债券

ＥＴＦ

资金净流入达

７００

亿美元， 占当年

ＥＴＦ

产品资金净流入的

２７％

。

图

２

债券

ＥＴＦ

规模及资金流入占全部

ＥＴＦ

的比例

资料来源：

ＢｌａｃｋＲｏｃｋ

３．

产品类别日益丰富， 高收益债吸引关注。

债券

ＥＴＦ

的良性发展推动债券

ＥＴＦ

产品种类日

益丰富。 通常， 债券

ＥＴＦ

主要跟踪政府债券、

通胀挂钩债券、 投资级的公司债券以及宽基债

券指数。 近年来， 高收益债、 新兴市场、 主动

管理成为债券

ＥＴＦ

拓展的重要类别。 其中， 高

收益债发展尤为引人注目， 从

２００７

年高收益

债开始发行， 截至

２０１２

年底， 高收益债券

ＥＴＦ

资产规模已经达到

３８４

亿美元， 在全部债券

ＥＴＦ

产品中占比为

１２％

。

４．

选样加权方式多样， 债券

ＥＴＦ

不断创

新。 以美国市场债券

ＥＴＦ

为例， 其选样方式包

括市值、 久期、 信用评级、 信用降级、 基本

面、 多因子、 发达市场、 行业、 红利、 固定选

样等多种选样方法。 在上述选样方式中， 债券

ＥＴＦ

产品规模超过

１０

亿美元的分别为市值、 专

属、 美元计价、 久期和基本面方法， 其中基本

面债券

ＥＴＦ

资产规模为

１１．４４

亿美元。 在加权

方式上， 债券

ＥＴＦ

主要采用市值加权、 专属加

权、 基本面加权、 等权重、 分层加权等方式。

５．

产品规模呈现集中化， 产品数量呈现分

散化。 在美国市场共有

２２０

只债券

ＥＴＦ

， 资产

规模接近

２４７５

亿美元。 从资产规模来看， 债

券

ＥＴＦ

主要集中在

ｉＳｈａｒｅｓ

、

Ｖａｎｇｕａｒｄ

和

ＳＳＧＡ

三家机构， 规模分别占美国全部债券

ＥＴＦ

的

６０．３％

、

１６．２％

和

１０．３％

。 而从产品数量分布来

看， 共有

９

家机构发行

１０

只以上债券

ＥＴＦ

， 排

名 靠 前 的 分 别 为

ｉＳｈａｒｅｓ

、

ＳＳＧＡ

、

ＰＩＭＣＯ

、

Ｇｕｇｇｅｎｈｅｉｍ

、

ＰｏｗｅｒＳｈａｒｅｓ

和

ＰｒｏＳｈａｒｅｓ

， 债券

ＥＴＦ

只数分别为

５１

只、

３０

只、

１９

只、

１９

只、

１６

只和

１５

只， 整体呈现相对分散化的特征。

图

３

美国债券

ＥＴＦ

规模及数量分布 （按

发行人）

资料来源：

ＩｎｄｅｘＵｎｉｖｅｒｓｅ

， 中证指数公司

研发部

三、债券

ＥＴＦ

在我国的应用前景

近年来， 债券市场已经成为各类企业直接

融资的主要渠道。 截至

２０１２

年底， 全年新发

债券

２９４７

只， 比

２０１１

年全年增加

１２１１

只，

其中， 信用债发展尤为突出， 发行数量和规模

分别占全年新发债券的

８９％

和

４５％

， 较去年

全年增长

８９％

和

６４％

。 债券市场的持续火热，

不仅表明了市场需求的强劲， 同时也为债券

ＥＴＦ

以及债券指数基金产品提供了难得的发展

契机。

图

４

我国每年债券发行数量和规模

与此同时， 我国指数化产品发展如火如

荼， 被动化投资方式正逐渐为投资者接受并践

行为当前和今后一段时期的主流投资方式。 截

至

２０１２

年底， 我国共有

１６２

只指数型产品，

规模为

３７４６．９６

亿元。 而作为指数化产品的重

要品种， 债券指数基金刚刚起步， 债券

ＥＴＦ

正

陆续推出， 债券指数化产品具有非常大的发展

空间。

１．

满足多样化需求的投资工具。 债券

ＥＴＦ

跟踪的是债券指数， 其一揽子债券组合的形式

在实现稳定回报和下行保护目标的同时， 能更

大限度地分散组合风险。 与此同时， 债券

ＥＴＦ

在选样方式和加权方式上有多种选择， 如等权

重、 基本面、 分层加权等方式， 能够为投资者

提供更加多样化的风险调整收益， 满足投资者

的不同需求。

２．

养老金等机构投资者目标实现的重要工

具。 养老金等机构是固定收益市场的主要投资

者。 根据

ＯＥＣＤ

统计， 美国、 英国、 德国等主

要发达国家私人养老金计划中固定收益配置都

在

３０％

以上。

对于养老金、 保险资金和企业年金等机构

投资者而言，

ＥＴＦ

不仅仅作为获取特定资产类

别的

Ｂｅｔａ

风险敞口的工具， 同时还能够实现战

术调整、 过渡时期资产管理、 现金证券化、 再

平衡、 流动性管理、 补充组合以及固定收益久

期和信用调整等多种目标。 根据统计，

６０％

以

上的养老基金、 基金会和捐赠基金使用

ＥＴＦ

实

现现金证券化、 再平衡和过渡时期资产管理等

目标，

５０％

以上的资产管理者使用

ＥＴＦ

实现战

术调整、 再平衡和过渡时期资产管理等目标。

图

５ ＥＴＦ

在养老金等机构投资者和资产管

理人的应用

债券

ＥＴＦ

的出现不仅为养老金、 保险资

金和企业年金等机构投资者各种目标实现提

供了更加丰富的工具， 同时其流动性好、 成

本低廉、 交易便捷等优势对机构投资者更具

吸引力。

３．

进行套利交易的重要工具。 随着金融

市场的发展， 各种金融创新工具不断涌现，

这为债券

ＥＴＦ

等在内的指数化产品提供了重

要的应用空间。

日前， 证监会已明确表示国债期货准备

已经基本就绪， 而以国债

ＥＴＦ

为代表的债

券

ＥＴＦ

显然是国债期货理想的现货工具。

在中国现有市场环境下， 债券

ＥＴＦ

推出不

仅有利于投资者在银行间和交易所两个市场

买卖债券， 更重要的是可以为投资者提供在

银行间、 交易所、 债券

ＥＴＦ

间存在的定价

差异进行套利活动的机会， 提升债券市场的

流动性。

四、我国债券

ＥＴＦ

的发展展望

债券

ＥＴＦ

是国际市场备受瞩目的产品类别

之一。 对于中国市场， 也是极为重要的

ＥＴＦ

创

新类别。

新年伊始， 国泰上证

５

年期国债

ＥＴＦ

和博

时上证企债

３０ＥＴＦ

的同时获批， 标志着我国资

本市场债券

ＥＴＦ

正式起航， 既为投资者提供更

加多样化的投资标的， 也为

ＥＴＦ

市场增添了新

的活力。

随着债券市场的持续升温， 基础设施日益

完善以及债券衍生产品的不断涌现， 债券市场

的流动性将会得到显著改观， 债券

ＥＴＦ

产品将

具有非常广阔的发展空间。

基于国际市场发展经验以及国内市场实际

情况， 未来债券

ＥＴＦ

发展将会在如下方面进行

拓展：

第一， 综合类债券

ＥＴＦ

。 伴随指数化运

作经验的积累以及抽样复制等技术日趋成熟，

综合类债券

ＥＴＦ

将会有进一步发展的空间。

此外， 随着国债期货推出的临近， 与国债期

货相关概念的债券指数投资主题将会成为市

场的新宠。

第二， 细分信用类债券

ＥＴＦ

。 细分信用类

债券

ＥＴＦ

主要着眼于特定的风险敞口和更加细

分的投资主题。 截至

２０１２

年底， 银行间和交

易所市场存量信用债券共计

４３４８

只， 其中企

业债

１２７７

只， 公司债

４３８

只， 中期票据

１６０３

只， 短期融资券

９５３

只。 而随着各种信用类型

债券数量的持续增多， 规模的不断扩大、 期限

的日益完整， 以细分类型、 级别、 期限、 细分

行业以及细分主题的信用类债券

ＥＴＦ

将会成为

市场关注的重点。

第三， 策略类债券

ＥＴＦ

。 随着投资者需求

的个性化特征愈发突出， 投资者专业化程度不

断提高， 以追求特定投资目标， 特定风险收益

的策略类债券

ＥＴＦ

， 如更具流动性选样标准，

多样化的加权方式， 复杂的量化策略等， 也将

成为市场投资者追逐的热点。
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东港股份有限公司关于购买理财产品的公告

本公司及董事会全体成员保证信息披露的内容真实、准确、完整，没有虚假记

载、误导性陈述或重大遗漏。

东港股份有限公司（以下简称

"

公司

"

）第四届董事会第五次会议审议通过了

《关于使用自有资金进行投资理财的议案》，董事会同意运用不超过

2

亿元购买银

行发行的理财产品，运用不超过

4,000

万元购买信托机构发行的短期理财风险投

资产品，不包含银行、信托公司等机构以股票、利率、汇率及其衍生品种为投资标

的的理财产品。在上述额度内，资金可以滚动使用。投资额度自董事会审议通过之

日起一年内有效，并授权公司管理层具体实施上述方案。

公司根据董事会的授权，购买了建设银行的理财产品，现将有关情况公告如

下：

一、购买的银行理财产品

2013

年

1

月

15

日，公司出资人民币

1,000

万元，向建设银行济南历城支行购

买了银行理财产品，具体情况如下：

1

、产品名称：

"

乾元

"

保本型人民币理财产品

2013

年第

3

期

2

、理财币种：人民币

3

、认购理财产品资金总金额：

1,000

万元

4

、产品类型：保本浮动收益

5

、预期年收益率：

4.06%

6

、期限：

70

天

7

、起息日：

2013

年

1

月

16

日

8

、到期日：

2013

年

3

月

27

日

9

、本金及理财收益支付：到期支付

10

、投资方向和范围：投资于同业存款等符合监管机构要求的其他投资工具。

11

、资金来源：公司自有资金，不涉及募集资金，也不向银行贷款。

12

、关联关系说明：公司与建设银行无关联关系

13

、公司本次出资

1,000

万元购买银行理财产品，总金额占公司最近一期经

审计净资产的

0.95%

。

二、对公司日常经营的影响

公司使用自有闲置资金进行短期低风险理财产品投资是在确保公司日常经

营和资金安全的前提下进行的，不会影响公司主营业务的正常开展。通过适度低

风险的短期理财，可以提高资金使用效率，获得一定的投资效益，进一步提升公司

整体业绩水平，为公司股东获取更多的投资回报。

三、公告日前十二个月内购买理财产品情况

截至公告日， 公司过去

12

个月内累计购买银行理财产品尚未到期的金额共

计

20,000

万元，占最近一期经审计净资产的

19.06%

。本次购买银行理财产品事项

在公司董事会决议授权范围内。

四、备查文件

《东港股份有限公司第四届董事会第五次会议决议》

特此公告。

东港股份有限公司

董事会

2013

年

1

月

16

日

证券代码：

002465

证券简称：海格通信 公告编号：

2013-005

号

关于收购南方海岸股权的进展公告

本公司及董事会全体成员保证公告内容真实、准确、完整，没有虚假记载、

误导性陈述或重大遗漏。

一、股权收购进展情况

广州海格通信集团股份有限公司（简称

"

海格通信

"

或

"

公司

"

）与广东中衡报关

有限公司（以下简称

"

中衡报关

"

）于

2012

年

12

月

27

日签署了《广州海格通信集

团股份有限公司与广东中衡报关有限公司关于广东南方海岸科技服务有限公

司之股权收购意向协议》（以下简称

"

意向协议

"

）

,

该《意向协议》经公司第二届董

事会第二十四次会议审议通过， 已经生效。

(

具体内容详见刊登于

2012

年

12

月

28

日 《中国证券报》、《证券时报》 和巨潮资讯网站

www.cninfo.com.cn

的公司

2012-047

号、

2012-049

号公告

)

。

海格通信已在《意向协议》签署后委派具有证券从业资格的审计、评估机构

对广东南方海岸科技服务有限公司（简称

"

南方海岸

"

或

"

标的公司

"

）进行审计、

评估，该等工作已经完成且出具了相应的审计、评估报告。

根据立信会计师事务所 （特殊普通合伙） 广东分所出具的信会师粤报字

【

2013

】第

40002

号审计报告，截至到

2012

年

12

月

31

日，南方海岸总资产为

35,667,319.88

元，负债为

10,048,676.16

元，净资产为

25,618,643.72

元。

2012

年

1-12

月主营业务收入为

34,172,760.17

元，净利润为

2,948,657.64

元。

根据广东中广信评估师事务所【中广信评报字

[2012]

第

278

号】资产评估报

告，标的公司按照收益法以

2012

年

12

月

31

日为评估基准日的估值为

9,550

万

元。但参考广东省电信工程有限公司出让标的公司股权的挂牌估值

--

根据

2011

年

12

月

31

日为评估基准日的财兴资评字（

2012

）第

054

号《资产评估报告书》，

以标的公司整体估值

7,100

万元作为本次交易的作价基础， 公司受让标的公司

55%

股权，总股权转让价款为人民币

3,905

万元。

2013

年

1

月

15

日，公司与中衡报关签署了《广州海格通信集团股份有限公

司与广东中衡报关有限公司关于广东南方海岸科技服务有限公司之股权转让

暨合作协议》（以下简称

"

《股权转让暨合作协议》

"

）。《股权转让暨合作协议》与

《意向协议》约定的主要条件和原则一致。公司在《股权转让暨合作协议》生效

后，将尽快办理股权变更工商登记与交割手续，公司将跟进项目进展情况，及时

履行信息披露义务。

二、备查文件

1

、 广州海格通信集团股份有限公司与广东中衡报关有限公司关于广东南

方海岸科技服务有限公司之股权转让暨合作协议；

2

、 立信会计师事务所 （特殊普通合伙） 广东分所出具的信会师粤报字

【

2013

】第

40002

号审计报告；

3

、广东中广信评估师事务所出具的【中广信评报字

[2012]

第

278

号】资产评

估报告。

特此公告。

广州海格通信集团股份有限公司

董事会

二零一三年一月十六日


