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新股发行窗口期渐行渐近，证监会通知券商投行部门

变更上市地和募资用途需专项说明

证券时报记者 程丹 桂衍民

新股发行窗口期渐行渐近，昨

日， 证券时报记者从多位投行人士

处获悉， 证监会向各券商投行部门

联系人电话通知， 就募集资金的差

异说明以及上市地点确认事宜给出

指示。

据相关投行人员透露，证监会要

求目前已预披露的首发企业在上发

审会前两至三日内补交年报和更新

招股书， 已过发审会的企业不用更

新。 同时，还要求这些企业明确是否

变更拟上市地和募集资金用途，并按

照新股改革意见要求落实投资者保

护相关措施。

在上市地变更方面， 上述投行人

士指出， 已更新财务数据的企业近期

有望全部预披露，证监会明确，一旦预

披露将不能变更上市地，若要变更，本

周前需报送经发行人和保荐机构盖章

的变更拟上市地的专项说明， 并同时

报送经修改后的申请文件及预先披露

材料。

“由于创业板排队企业无法选择

上市地， 所以此次变更上市地不涉及

创业板企业。 ”业内人士指出，截至目

前， 共有

675

家企业在新股发行通道

排队等待上市， 其中主板和中小板共

32

家企业已预披露。

在募集资金方面， 一家北京券商

投行负责人表示， 证监会要求已更新

财务数据的首发企业， 无论募集资金

是否变化， 均需出具保荐机构盖章的

专项说明， 若募投项目资金在首次申

报和预披露两份文件中存在差异的，

需说清情况。 对于近期准备更新财务

数据的企业， 上报材料时一并上报募

集资金差异说明。

证监会主席肖钢此前曾表示，新

股发行并没有停， 只是因为企业集中

发年报而自然停止。据此，市场普遍猜

测预披露的时间点将很快来临， 这意

味着发审会也将在不久后召开。

目前， 市场还在等待有关新股发

行的配套措施落地，为落实《国务院办公

厅关于进一步加强资本市场中小投资者

合法权益保护工作的意见》，证监会还需

出台有关落实首次公开发行股票、 再融

资和重大资产重组对即期回报的摊薄及

填补措施有关事项的规定。

与此同时，根据《首次公开发行股票

审核工作流程》规定，发审会召开

5

天前

中国证监会发布会议公告， 公布发审会

审核的发行人名单、会议时间、参会发审

委委员名单等。 因此，如无特殊情况，预

计本周仍将无发审会会议召开。

据了解， 此次电话通知仅为证监会

口头通知方式， 正式的书面通知将于近

期下发。
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In Our Eyes

国债收益率曲线

陡峭化的背后

证券时报记者 贾壮

今年 2 月份以来， 银行间市场利

率大幅下降， 隔夜回购利率一度跌破

2%， 从而带动短端国债收益率回落，

而长端国债收益率基本稳定， 形成国

债收益率曲线的陡峭化现象。

理论上， 国债收益率曲线平坦化

标志着经济下行压力增大， 而陡峭化

则是经济复苏的信号， 但中国目前的

情况却与经典情形有所不同， 收益率

曲线陡峭化的同时， 伴随着实体经济

的持续下滑，个中缘由令人深思。

观察国债收益率曲线可知， 陡峭

化主要缘于短端收益率快速下跌，而

非长端利率抬升， 所以短端利率下跌

的推动因素应当是陡峭化的主要原

因。 短端收益率何以大幅下跌？

首先是中央银行主动引导的结

果。面对经济下滑的压力，央行没有采

取激进的刺激政策， 而是通过公开市

场操作影响短期利率水平，释放“微

刺激”信号。 在调控短期利率上，中国

央行实现了政策意图。

其次， 商业银行资产负债调整也会

对收益率曲线产生影响。 由于银行的负

债成本不断抬升， 客观上要求资产端配

置结构做出调整， 减少配置收益率低的

长期债券，增加配置高风险、高收益的资

产，表现在收益率曲线上，就是短端收益

率走低和长端收益率走高或走平。

通常情况下， 短端收益率回落会带

动长端收益率走低， 收益率曲线应当整

体下移， 但中国的长端收益率却基本保

持稳定， 没有受到短端收益率变化的影

响，这与市场的预期变化有关，预期的背

后是渐行渐近的利率市场化和风险溢价

的推动作用。

央行已经明确， 存款利率市场化将

在一两年内完成， 明确的时间表必然对

市场预期产生影响。国际经验表明，利率

市场化初期利率水平会普遍上升， 而利

率市场化对利率水平的影响应当是长周

期的， 市场的预期必然会在收益率曲线

上有所体现。

长期利率包含长期无风险利率和风

险溢价两部分， 近期长期利率走势与风

险溢价变化不无关系。 今年以来出现的

一些风险事件， 强化了市场对打破刚性

兑付的预期，风险溢价随之上升，阻碍长

端收益率水平回落。

长端收益率居高不下已对银行贷

款定价产生影响，融资成本的提高势必

影响到实体经济，考验着决策者的调控

智慧。 一般情况下，中央银行是直接控

制短期利率， 再通过市场影响长期利

率， 而现在长期利率之所以岿然不动，

则有着利率市场化的结构性因素。 所

以， 如果确有压低长端收益率的必要，

央行可能需要尝试非常规的操作，比如

美联储 2012 年就曾推出“扭曲操作” ，

通过购买长期国债来锁短放长，“疗

效” 不错。

第 115 届广交会昨日在广州琶洲会展中心开幕。 本届广交会展览总面积达 117 万平方米，展位总数 59708 个，比上届增加 169 个；境内外参展企业 24581

家，比上届增加 64家。 图为广交会大型机械及设备展馆。（更多报道见 A11 版） 新华社/供图

第115届广交会开幕

万洲国际赴港发股还债

中国业务仍为重点
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“4·15” 魔咒再现

金价盘中跌破1300美元

A4

986家公司

首季整体业绩增长超23%

A9

上海证券推“速e融”

参战互联网金融

A14

A7

尚福林：金融创新要求加强跨部门金融监管协调

银监会主席尚福林今日在《求是》杂志撰文指出，金融创新越活跃，金融市场越发达，就越要加强跨部门的金融监管协调。当前很多金融创新产

品具有跨市场跨行业特征，金融监管者应保持高度的风险敏感性，加强监管部门之间的信息共享和监管协调。
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3月份广义货币增速创13年来新低

A2

江苏高投股权激励破壳 团队持新平台65%股份

A6

甲午年海空军求突破

军工投资机不可失
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指数代码 指数简称 收盘 涨幅 指数代码 指数简称 收盘 涨幅

３９９００１

深证成指

７４４９．７１ －１．７６％ ３９９３１１

巨潮

１０００ ２４８２．０１ －１．３６％

３９９００５

中小板指

４８０４．７２ －１．０３％ ３９９３１４

巨潮大盘

２２７９．４７ －１．８７％

３９９００６

创业板指

１３６９．８９ －０．２１％ ３９９３１５

巨潮中盘

３０４３．４８ －０．９４％

３９９３３０

深证

１００ ２５２７．９２ －１．５５％ ３９９３１６

巨潮小盘

３２３３．５６ －０．４８％

３９９００７

深证

３００ ２８１９．２８ －１．１９％ ３９９５５０

央视

５０ ３２９５．０３ －１．９３％

３９９１０３

乐富指数

４２４０．６０ －１．１１％ ３９９３７９

巨潮基金

４３１１．６０ －１．２６％

３９９３０１

深信用债

１２６．３９ －０．０４％ ３９９４８１

企债指数

１２４．８３ ０．０２％
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A15

金融衍生品市场

期待更多“好孩子”


