
昨日收盘

上证指数

最新

隗2470.07

涨跌

-5.21%

深证成指

最新

隗8170.15

涨跌

-5.64%

上证

B

指

最新

隗165.50

涨跌

-9.00%

深证

B

指

最新

隗3045.57

涨跌

-4.67%

上证基指

最新

隗3072.13

涨跌

-3.54%

深证基指

最新

隗3034.62

涨跌

-4.03%

恒生指数

最新

隗21859.34

涨跌

-0.12%
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可转债：修正与回售的博弈

业内人士认为，可转债风险已获大幅释放，投资正当时

□

时报记者 袁峰

始于沪指 6124 点的股市大调整让兴

于牛市的可转债集体没落。 正股价格的持

续下滑、 长时间大幅低于其可转债的转股

价格， 甚至滑落到可转债回售条款的价格

区间， 让上市公司陷入了可转债回售或调

价的两难境地。迫于无奈，上市公司纷纷选

择下调转股价应对困局。 继恒源转债首度

下调转股价后，唐钢转债、海马转债等紧随

其后下调转股价。业内人士预测，随着股市

不断下跌，五洲转债、山鹰转债很可能步其

后尘， 在未来一段时间内选择向下修正转

股价。

9 家可转债触发修正条款

据Wind资讯显示，截至

8月5日，目前存续的13只可

转债当中，恒源转债、柳工

转债、唐钢转债、赤化转债、

五洲转债、山鹰转债、海马

转债、 巨轮转债等9家已经

“不幸”触发了“转股价格修

正条款”。

正股价格大幅下跌直

接导致触发修正条款甚至

可回售条款。 截至7月25日，

现存的13只可转债中仅有

澄星转债和大荒转债正股

价格高于可转债发行起息

时的正股价格，其余11只可

转债正股价格均在债券发

行后出现了不同程度的下

跌，平均跌幅为24%，其中有

7只跌幅超过20%， 跌幅前3

名的海马股份、唐钢股份和

恒源煤电下跌幅度更是高

达70%、66%和53%。

调价与回售的两难困境

对于上市公司来说，对

可转债调价与回售是一个

痛苦的选择。 若修正转股

价，意味着日后转股对股权

的稀释比例将大大超过最

初预期；若选择回售，则意

味着苦苦募集的融资有付

之东流的危险。

以海马股份为例，业内

普遍预测，最后修正的转股

价“或将不超过 6 元”，和初

始的转股价 18.28 元相比，

“以这个价格转股， 转股后

的新增股本将是之前计划

的 3 倍多，将大幅摊薄原股

东权益”。 广发证券固定收

益分析师何秀红称，这无疑

侵蚀了老股东的利益，也将

稀释业绩，因此老股东反对

声音肯定很大。

但是，若不向下修正转

股价，可转债持有人有权将

其持有的可转债按 105 元

的价格回售给海马股份。 海

马股份将不得不支付高达

4.515 亿元来应对回售。 兴

业基金可转债基金经理杨

云指出，在当前宏观调控的

环境下，大部分实体企业都

处于资金紧张状态， 因而，

公司显然不会愿意在发行

后不足一年的时间内接受

回售，回售等于让发行可转

债失去了本来的融资意义。

下调转股价的无奈

杨云表示， 这些

转债普遍都是在牛市

的高峰期发行， 转股

价定得较高， 虽然修

正转股价会影响到公

司的股权融资成本，

但在目前的股价和估

值下， 这一点尚不足

以成为公司不愿修正

转股价的理由。因此，

两害相较取其轻，大

多数可转债触发修正

条款的上市公司最终

还是会选择下调转股

价。

西南证券最新研

究报告也指出， 上市

公司下调转股价的最

大原因在于下调转股

价是回售条款触发的

缓冲时点， 如果不下

调转股价， 一旦危及

到可转债触发回售条

款， 发行方所面临的

回售压力对其资金链

的影响无异于一场灾

难。

因此 ，6 月份恒

源转债成为今年首只

因触发“转股价修正

条款” 而对转股价进

行修正的可转债。 紧

随其后， 海马股份发

布公告称， 向下修正

后的转股价确定为 8

月 21 日股东大会召

开前 20 个交易日和

前一个交易日均价中

高者的 103%。 而已经

触发回售条款的唐钢

转债， 虽然公司已经

发布公告， 将转股价

下调至 13 元 / 股，但

是， 因唐钢大股东手

中握有大量转债，将

于 8 月 25 日、26 日两

天修正转股价的投票

中，大股东只能回避，

那么修正议案是否能

够获得股东大会通过

仍是未知数。

五洲将成下个调价公司

业内普遍预测，

五洲转债将成为下一

个转股价下调的目

标。 以五洲交通目前

的股价表现来看， 其

进入转股期后触发回

售条件似乎已是板上

钉钉， 很有可能成为

下一家修正转股价的

公司。

五洲转债 9 月 1

日进入转股期， 回售

条款指出： 如果公司

A 股股票在任何连续

30 个交易日的收盘

价低于当期转股价

的 70%时 ， 可 转 债

持有人有权将其持

有的可转债全部或

部分按债券面值的

103%

（ 含 期 利 息 ）

的价格回售给公司。

五洲转债目前的转

股 价 为 10.07 元 /

股， 而公司股价自

6 月 6 日之后 ， 就

再 未 站 上 7.049 元

（ 转 股 价 的

70%

）

，

调整转股价估计只

是时间问题。

风险已释放，套利有机会

据 6 月 30 日收盘

后的数据分析， 所有转

债的价格都已回落至

115 元以内， 超过一半

的转债价已回落至 110

元以内， 且超过一半的

转债纯债收益率已超过

1%的水平， 最低的南山

转债价已跌破面值，可

转债市场的风险已得到

很大程度的释放。

杨云分析指出，按

照股改后发行的可转债

的相关条款， 一次可将

转股价修正至当前的 20

日均价和当前股价位

置， 在当前经过大幅调

整的市场来看， 转股价

修正的幅度将非常大，

从股性的角度， 相当于

一次性抹去了这轮下跌

的大部分损失。 因此，目

前转债市场已具有低风

险博弈的价值。

西南证券最新研究

报告指出， 发行方主动

进行的转股价修正，是

其所面临的回售压力和

股东权益摊薄之间博弈

后的利益平衡， 而恰恰

是这种利益平衡确定的

过程给投资者带来套利

机会。

该报告指出， 恒源

转 债 将 其 转 股 价 从

50.88 元 修 正 至 30.09

元， 在修正确定过程中

短短 14 个交易日内，正

股价上涨 18%，转债价上

涨 10.17%。 这是因为如

果大幅下调转股价，其

大股东手中持有的大批

可转债转股后， 其股权

将受到大量稀释， 因此

大股东必然会维护自身

的控股权，正股价在 14

个交易日上涨就成为一

条重要途径。 所以，这种

上涨完全是可预期的，

投资者可把握其套利机

会。 然而，不仅是恒源转

债，后续的海马转债、五

洲转债或都存在这种投

资机会。

江南金融研究所分

析师康海荣也指出，向

下修正转股价和回售条

款设计使可转债在现阶

段下跌空间有限、 回升

可期，投资价值明显。 他

建议， 低风险偏好者可

选择债性强股性弱的可

转债进行投资，如海马、

五洲、唐钢、山鹰等可转

债。

现象：

预测：

预测：

预测：

机遇：

投资要选好品种，避免落入陷阱。 时报记者 杜翠 摄
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