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编者按： 

当前，我国交易所债券市场创新产品不断涌现，市场交投愈加活跃，对外

开放程度稳步提升。为更好满足新入市及潜在投资者需求，帮助投资者做好债

券投资“入门功课”，系统了解债券投资知识，深交所投教中心特别推出了

《投资者入市手册（债券篇）》，并在此基础上精编为“债券入门 300问”系

列文章。本篇为第十二篇，介绍典型案例，一起来看看吧。 

  

1.案例回顾：D公司（以下简称“发行人”）2016年面向合格投资者公开

发行公司债券（以下简称“16D债”）于 2016 年 1月完成发行，发行规模 10

亿元。因发行人 2015 年亏损 4.77亿元，导致“16D债”发行完成后不符合上

市条件，并触发了投资者回售条款。经多方努力协作，发行人于 2016 年 6月完

成“16D 债”本金 10 亿元和期间利息的全额回售，有效保护了投资者的合法权

益。 

2.案例概述： 

（1）“16D债”发行阶段情况 

发行人控股股东为 Z公司，实际控制人为 G省国资委，主要从事 G省省内

重点电力项目投资和电力生产。经中国证监会核准，本期债券于 2016 年 1月完

成发行，发行规模 10 亿元，7年期，票面利率 3.5%。本期债券由 Z公司提供

全额无条件不可撤销连带责任保证担保。主体信用等级为 AA+，债项信用等级

为 AAA。主承销商和受托管理人为 C证券股份有限公司。债券持有人为 10家机

构投资者，不涉及个人投资者。 

“16D 债”发行阶段的报告期间为 2012 年-2015年 6月，2012 年-2014年

发行人归属于母公司所有者净利润（以下简称“净利润”）分别为 14,143.85



万元、12,822.54 万元和 6,271.51万元，平均可分配利润为 11,079.30 万元，

不少于“16D债”一年的利息，满足发行条件。 

（2）发行后不符合上市条件 

2016 年 5月，受托管理人向交易所提交“16D债”的上市申请，更新报告

期间为 2013年-2015 年，2013年-2015年发行人净利润分别为 12,822.54 万

元、7,476.08 万元（2015年审计时对 2014 年净利润进行追溯调整导致与发

行阶段不符）和-47,664.08 万元，平均可分配利润为-9,121.82 万元。 

由于受经济大环境影响，发行人火电项目限电严重，开工率不足，以及受

发行人 2015年投资收益大幅减少的影响，2015 年发行人净利润为-47,664.08

万元。 

根据 2014年修订的《证券法》第五十七条规定，申请公司债券上市交易条

件之一为“公司申请债券上市时仍符合法定的公司债券发行条件”；《证券

法》第十六条规定，公开发行公司债券条件之一为“最近三年平均可分配利润

足以支付公司债券一年的利息”。由于发行人最近三年平均可分配利润为-9,12

1.82万元，无法覆盖本期债券一年的利息，“16D”已不符合《证券法》规定

的上市条件。 

（3）“16D债”回售情况 

因“16D债”不符合《证券法》规定的上市条件，触发募集说明书约定的

回售选择权。2016 年 6月，发行人披露了《D公司关于“16D债”投资者回售

实施办法的公告》，本期债券采取场外回售的方式。投资者于 6月 X日进行回

售选择申报，6月 X 日，发行人通过其募集资金账户，原路退回全部 10家投资

者共计 25笔回售资金，本息合计 1,013,005,464.45 元，并于 6月 X日晚披露

《D公司关于“16D 债”投资者回售结果的公告》。至此，回售工作顺利完成，

“16D债”风险得到有效化解。 

3.案例风险启示：“16D债”发行后不满足上市条件，究其原因，是发行

人所处的火力发电行业受宏观经济和政策影响较大，加之发行人所在地区上网

电价较低，用电需求有限，导致 2015年经营业绩出现了巨额亏损。该案例具

有一定的代表性，在经济新常态下，公司经营面临的不确定性因素增多，经营

业绩受市场环境影响较大，投资者应提高识别行业风险的能力，投资受宏观经

济影响较大的周期性行业项目时应充分研判分析，尽可能降低投资风险。 

 


