
头版写意图片 殷鹏头版写意图片 王力

原创表格 转债市场平均转股溢价率 本报记者 罗晗

原创表格 转债市场平均换手率 本报记者 罗晗

原创表格 沪深交易所发布的转债盘中临停公告次数 本报记者 罗晗

A02

财经要闻

工信部：考虑将5G等

纳入“十四五”专项规划

工信部表示，积极考虑将5G、集成电路、

生物医药等重点领域纳入“十四五” 国家专

项规划，进一步引导企业突破核心技术。

原创表格 殷鹏
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防范金融科技发展

泡沫化和无序化

□

本报记者 彭扬

针对金融科技该不该管、如何管的话题成

为近期市场热点。 毋庸置疑，金融科技的快速

发展大幅提升了金融业效率，催生了大量金融

新业态，但也滋生了诱导过度消费、侵犯用户

隐私、助长“赢者通吃”垄断等诸多风险。 面对

金融科技发展， 不应进行该不该监管的讨论，

而应展开如何进一步优化监管的思考。短期而

言， 以加强大型金融科技集团监管为重点，完

善监管框架，统一监管标准，发展监管科技应

用，强化数据隐私保护迫在眉睫。

金融科技创新发展必然走在金融监管的

前面，监管部门多持包容态度甚至出台了不少

鼓励政策支持新技术、新业态发展，以推动金

融科技更好地服务实体经济。但在近几年发展

中，以金融科技、金融创新为外衣的金融乱象

明显增多，监管部门集中开展了互联网金融风

险等专项整治，守住了不发生系统性金融风险

的底线。同时，参考国际经验，金融监管沙箱机

制也在多地试点，以更好地平衡创新与风险的

关系。目前，金融防风险仍是迫切任务，优化金

融监管仍是当务之急。

首先，持续完善监管框架。在此方面，监管

部门不断探索。 中国人民银行日前发布的《中

华人民共和国中国人民银行法（修订草案征求

意见稿）》明确指出，中国人民银行牵头编制并

推动落实金融科技发展规划，拟订金融科技监

管基本规则，指导协调金融科技应用。 综合业

内观点来看， 重点之一是加强对大型金融科

技公司的监管。 大型金融科技公司的业务发

展已形成事实上的混业经营，且出现了“赢者

通吃”的垄断苗头，如何处理与目前的分业监管

关系以及反垄断将是优化监管的重要内容。

重点之二是加快统一监管标准的步伐。 金融

科技本质上是一种技术驱动的金融创新活

动，且与老百姓的钱袋子息息相关，因此不能

背离金融的本质，应坚持同类业务适用同等监

管的一致性原则。

其次，加快推进监管科技的应用。 去年底

央行启动金融科技创新监管试点，推动金融科

技创新和金融监管良性互动。 短期而言，还应

加快搭建多层次、 系统化的数字监管体系，将

新技术应用带来的新产品、新业态及时纳入监

管， 形成与金融创新发展相配套的监管机制。

同时，进一步加强数据自动化报送处理和实时

监控预警，探索推动大数据、人工智能等技术

在金融监管中的应用。以监管科技助力对金融

科技发展的监管，扎牢风险篱笆，让金融风险

看得见且管得住。

再次，提升个人数据隐私保护力度。 在日

常生活中，部分机构或平台过度使用、违规收

集、非法买卖个人信息的现象时有发生，无节

制侵占用户私人空间，严重危害了社会公众的

信息安全。 多款金融机构

App

违规收集使用个

人信息的问题受到广泛关注。下一阶段的监管

重点应是数据治理和数据安全保护，做好数据

所有权、使用权、管理权和收益权的界定，防范

部分机构对个人信息过度收集、 滥用和泄露，

保护个人数据安全。

总的来看，金融科技发展日新月异，给监

管带来的防风险压力与日俱增，有效平衡创新

发展与风险防范的关系将一直考验监管者的

智慧。 未来对金融风险防控将保持常态化，需

不断优化风险预警、识别和处置机制，稳定金

融市场预期，促进金融科技创新良性发展。

可转债市场热度不减 基金经理喊“避险”

可转债投机之“痒” ：“T+0” 撩动期民心思

A03

A05

可转债“魔幻剧” ：权证式炒作重出江湖

□

本报记者 张勤峰 罗晗

一周多以来，潮起潮落，暴涨暴跌，在游资

乐此不疲的推动之下，可转债市场演绎了一次

次难以用经典理论解释的离奇走势。 26日，面

对监管部门联手狙击， 一些交易资金仍不罢

休，可转债“熔断潮”继续上演。

从看着正股炒转债，到拉抬正股炒转债，

再到抛弃正股炒转债，可转债炒作“打法” 不

断升级的背后， 是活跃资金利用可转债独特

交易机制开展的过度投机， 重现当年炒权证

的疯狂。

博傻的游戏难有赢家，击鼓传花终有鼓声

停止的一刻。可以预见，随着制度的“补丁”打

上，爆炒可转债的“魔幻剧”将落幕。

刀口舔血

26日，可转债市场“熔断潮” 继续上演。

当天有超过20只可转债盘中因大涨临时停

牌，多只个券两次临时停牌。其中，通光转债盘

中一度上涨近130%，换手率高达7105.78%。

过去一周，可转债炒作愈演愈烈，“熔断”

并不稀奇。 不过，面对监管部门联手出击，“熔

断潮”顽强上演，多少还是有些出乎意料。

23日晚，中国证监会公布《可转换公司债

券管理办法（征求意见稿）》，特别提到针对

近期出现的个别可转债被过分炒作、大涨大跌

的现象， 着重解决投资者适当性管理不适应、

交易制度缺乏制衡、 日常监测不完备等问题。

随后，沪深证券交易所发声，将重点监管可转

债交易，严密防控交易风险。

监管狙击之下，爆炒可转债无异于“刀口

舔血” ，参与者究竟是何种心态？

“监管的态度已经很明了，主力这个玩法

的确过火，不过一夜暴富、迅速翻倍的诱惑让

我难以抵挡。反正我不可能是击鼓传花的最后

一棒。 ” 一位投资者坦言。

“玩的就是心跳”“撑死胆大的饿死胆小

的” 在网络论坛上，类似言论不少见，更有人

信誓旦旦地表示：“可转债行情还会继续，毕

竟人性这东西，控制不住。 ”

“权证时代又回来了！ ” 老股民发出如此

感慨。脱离价值的价格、大起大落的走势、畸高

的换手率，以及对监管动作的漠视，这些都让

眼下的可转债行情陡增几分当年爆炒权证的

疯狂色彩。

投机进阶之路

当年， 权证从诞生之初到退出市场舞台，

关于“炒作”“投机”的非议始终挥之不去。可

转债市场炒作也演绎了一条步步惊心的进阶

之路。

可转债攻防兼备， 这是其为人所知的基

本特性， 也是不少投资者涉足可转债的初

衷———向下有债性打底，向上有股性加持，能

够比纯债“多收三五斗” 。 曾做过可转债研究

员的老刘说，在这一初衷下，投资者或通过可

转债埋伏股市向上拐点， 或分享股市上涨红

利，又或者开展条款博弈，构成可转债投资主

流模式。

有主流，就有“非主流” 。在一些投资者看

来，可转债不仅多了股性，还保留了债券的优

势———“T+0” 、不设涨跌停板，甚至可质押融

资放杠杆，有了这些特性在身，就可解锁超越

股票和债券交易的“高级技能” 。

“正股会涨停，可转债则不受涨跌停板限

制。若看好正股，可借道转债抢筹码，又或者开

展可转债与正股的套利。 ” 老刘说，这是可转

债投机的1.0版本。

更高级的玩法———2.0版本， 则是利用可

转债与正股相互配合，借题材，拉正股，炒可转

债， 有些类似股市上的 “堵板吃溢价” 。 在

2019年7月的泰晶转债、2020年3月的再升转

债身上都能看到这样的“配方” 。

“与股市‘堵板吃溢价’ 不同的是，正股

只能隔日交易，可转债当天就能做完，甚至不

止一次。可转债‘T+0’ 、不设涨跌停板的交易

特性，为实施正股与可转债套利、日内套利赋

予了极大灵活性。 ” 中金公司发布的研报点评

这一现象。

然而，不论是1.0版本还是2.0版本，炒的还

是正股的故事。 最近这轮行情则全然不同。

“爆炒性质更加纯粹，炒作品种几乎完全表现

为脱离正股的估值扩张。 ”广发证券发布的报

告如是分析。

如果说蓝盾转债率先爆发， 还带有2.0版

本痕迹，后面横河转债卷土重来，以及正元转

债“旱地拔葱” ，（下转A02版）
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机构天下·基金

“捞金”手段多

私募“跨界”买公募基金

不少私募基金会购买公募基金产品，原

因较为多样，有机构在其多策略的产品中，配

置少量公募基金增加策略的丰富性， 其中较

为常见的是私募FOF（基金中基金）和指数

增强类私募基金。

募资约344亿美元 “蚂蚁” 擎起全球最大IPO

□

本报记者 杨洁 高佳晨

10月26日晚， 蚂蚁集团披露的发行定价

公告称，此次A股发行价格确定为68.8元/股，

H股发行价确定为80港元/股（汇率换算后为

68.85元/股）。按此价格及绿鞋行使前发行后

300亿总股本计算， 蚂蚁集团总市值约2.1万

亿元， 上市后有望超过贵州茅台居A股市值

首位。

蚂蚁集团将在A股和H股各发行不超过

16.7亿股的新股（绿鞋前），按此计算，蚂蚁

集团募资规模约344亿美元， 超过沙特阿美

290亿美元IPO规模，成为全球历史上最大规

模IPO。

蚂蚁集团A股代码688688，H股代码6688，

预计于11月5日上市。

超7000个配售对象参与报价

蚂蚁集团A股公告称， 初步询价工作于10

月23日（T-4日）完成。 发行人和联席主承销商

协商确定本次发行价格为68.80元/股。 蚂蚁集

团H股发行定价与A股基本一致。 根据公告，蚂

蚁集团H股发行价格为80港元/股， 汇率换算

后，约合68.85元/股。

蚂蚁集团公告称，若按照2019年扣非前归

母净利润除以发行前总股本计算每股收益，本

次A股发行价格68.80元/股对应市盈率为96.48

倍；若按照2019年扣非前归母净利润除以未考

虑A股和H股超额配售选择权时A股和H股发

行后总股本计算每股收益， 发行市盈率为

123.25倍。

蚂蚁集团授予承销商超额配售选择权。 按

照超额配售选择权行使前的发行后300亿总股

本计算， 蚂蚁集团市值约2.1万亿元。 A股目前

“市值一哥” 是贵州茅台，10月26日收盘总市值

为2.06万亿元。 蚂蚁集团上市后，极有可能取代

贵州茅台，成为A股市场总市值最高上市公司。

根据公告，超7000个配售对象参与报价，这

约为科创板平均询价数的两倍。 有效拟申购数

量总和为759.93亿股，为网下发行规模的284.28

倍。南开大学金融学院教授李全表示，由此足见

蚂蚁集团IPO在市场上的受欢迎程度。

80%战略配售

蚂蚁集团在A股上市意义深远，这是A股迎

来的第一家互联网科技巨头。在其示范作用下，

更多像“BAT”这样的公司有望登陆A股。 广发

证券认为，蚂蚁集团的“示范效应” 主要体现在

估值体系重塑，A股优质成长股有望长期被市

场赋予高估值。

蚂蚁集团上市将为A股市场带来大量场外

增量长线资金。 根据招股书，蚂蚁集团在A股初

始发行的16.7亿股中， 战略配售股数为13.4亿

股，占比80%，创科创板历史新高。 根据蚂蚁集

团公布的战略投资者名单和缴款金额情况，共

有29家机构及公司获得13.4亿股的战略配售，

合计获配金额（不含佣金）919.56亿元。

其中， 阿里旗下的天猫获配最多， 达7.3亿

股，金额为502.24亿元；全国社保基金合计获配

约1亿股，金额为68.88亿元。 此外，还有建银投

资、新加坡政府投资有限公司、中油资产、招商

局、中国人寿财险、中国人保、淡马锡等机构。


