
  

此报告仅代表该研究员个人观点，并不代表中银国际及其联营公司的观点。  

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

*所有交易数据截止 2011-7-28

 可转换债券研究 

中海转债发行报告 

  转债条款概况。中海发展（600026）将于 2011 年 8
月 1 日发行 39.5 亿可转债。存续期 6 年，票面利率分别

为 0.5%，0.7%，0.9%，1.3%，1.6%，2.0%，  到期偿

还可转债票面面值的 105%（含最后一期利息）。本期

转债初始转股价 8.70 元。发行公告当日（2011-7-28）
中海发展收盘价 8.33 元，期权处于 4.25%左右的价外状

态。  

  发行人概况。发行人主要业务为原油以及干散货运输。

2010 年油运业务收入占比 53.4%，干散货运输占比

46.5%。发行人的流动比率和速动比率在 2010 年度出现

了较大幅度的下降，但整体资产负债率仍然较为健康。

利息保障倍数在 2008 年出现较大下降，但 2010 年略有

回升，体现经济危机后公司经营状况有所好转，但同时

也反映了公司业务受经济周期影响较大。虽然中诚信给

予发行人 AAA 评级。考虑到公司业务受整体经济影响

较大，我们认为投资者应该对公司的信用风险给予一定

的关注。  

  转债价值分析。参考银行间 6 年左右 AAA 无担保企

业债收益率曲线，以 5.90%为基准，计算得到本期债底

理论价值约为 78.53 元。债底价值较低。以 35%的隐含

波动率和当前正股收盘价计，本期转债理论价值约

115.55 元。综合考虑此期转债债底价值、期权价值及市

场情绪预计转债上市定位在 110-115 附近。  

  申购建议—中签率预计在 0.40%-0.79%附近，网下申

购杠杆优势有限。近期银行间资金面缓解不大，以 7 天

回购成本 5.0%，中签率 0.4%，上市初期涨幅 10%计，

扣除回购成本之后的绝对回报在 0.10%左右，以融资

3.95 亿申购 19.75 亿计算，绝对收益约为 41 万，融资

申购价值一般，但考虑到上市回报约 10%，建议原 A 股

股东积极参加优先认购。  
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中中海海转转债债条条款款概概况况  

条款分析 

中海发展（600026）将于2011年8月1日发行39.5亿可转债。存

续期6年，票面利率分别为0.5%，0.7%，0.9%，1.3%，1.6%，

2.0% 到期偿还可转债票面面值的105%（含最后一期利息）。

本期转债不设担保，债项评级中诚信AAA。图表1为中海转债

的条款概述。 

初始转股价 8.7 元，期权公告当日处于 4.25%价外状态：初始

转股价 8.7 元（以募集说明书公告日前 20 个交易日公司股票

交易均价和前一交易日公司股票均价之间较高者为基础）。发

行公告当日（2011-7-28）中海发展收盘价 8.33 元，期权处于

4.25%左右的价外状态。 

债底价值呈中性：本期转债票面利率分别为0.5%，0.7%，0.9%，

1.3%，1.6%，2.0%，到期偿还105（含当期利息）。参考银行

间6年左右AAA无担保企业债收益率曲线，以5.90%为基准，

计算得到本期债底理论价值约为78.53元。债底价值较低。 

转股价格修正条款非常宽松，但实际作用有限：正股价格在

连续30个交易日中有至少10个交易日收盘价低于当期转股价

格的90%，发行人董事会有权提出转股价格向下修正方案。此

修正条款和前几期转债相比相当宽松，显示发行人希望投资者

最终将转债转股的意愿。但在实际操作中，只有在回售条件达

到，并且转债市场价格低于回售价格时，发行人才有动力将转

股价向下修正，所以此条款在转债未到期之前对转债的估值影

图表 1.  中海转债条款概述 

发行人 中海发展（600026） 担保人 无担保 信用评级 AAA（中诚信） 

发行规模 39.5 亿元 债券期限 6 年 票面利率 
0.5%，0.7%，0.9%，1.3%，1.6%，
2.0% 

发行时间 2011-8-1 到期时间 2017-8-1 到期偿还 105（含当期利息） 

转股期限 
发行 6个月后第一个交

易日至到期日 
初始转股

价 
8.7 元/股 转股修正 

任意连续 30个交易日中有 10个
交易日的收盘价低于当期转股

价格的 90%时，公司董事会方案

提交股东大会 

赎回期限 转股期内 赎回价格 105（含当期利息） 赎回条件 
任意连续 30 个交易日中有至少

15 个收盘价不低于当期转股价

格的 130% 

回售期限 最后两个计息年度 回售价格 100+当期利息 回售条件 
股价连续 30 个交易日低于转股

价格的 70%。 

数据来源：中海转债募集说明书 
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响较小。 

赎回条款也较为宽松，显示发行人对融资成本控制较为关心：

发行人可以在连续30个交易日中至少15个交易日的收盘价格

不低于当期转股价的130%的情况下赎回全部或部分未转股的

可转债，赎回价格为105%（含当期利息）。宽松的赎回条款说

明发行人比较在意融资成本的控制，将可能出现的价内期权的

转股价值控制在低位。 

 

回售条款对发行人保护性较强：在本可转债最后两个计息年

度，如果发行人股票收盘价连续30个交易日低于当期转股价格

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

面值的103%（含当期利息）回售给发行人。回售条款体现发

行人对资金有较长规划，不希望持有者过早回售。 
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发发行行人人概概况况  

经营范围和主营业务：募集说明书介绍发行人主要业务为原

油以及干散货运输。其中原油运输主要包括进口原油的远洋运

输、进口原油的国内沿海二程转运、国内管道油运输和国内海

洋油的运输和二程转运；干散货运输以煤炭运输为主，并以国

内沿海的电煤运输为主。 

油品运输是公司的支柱业务。2010 年公司油运业务占公司总

运输量的 49.3%，较 2009 年同期增长 14.7%。同时油运业务

占公司营业总收入的 53.4%，比 2009 年同期增长 22.2%，在

公司营业总额中占据的比例日益增强。干散货运输是公司的另

一主要业务。其中煤炭运输业务所占比重最高。2010 年包括

煤炭运输在内的干散货运输占据公司营业总收入的 46.5%。 

发行人所属行业性质及偿债能力：发行人是国内最大的原油

内贸运输企业，与主要炼化企业建立了长期运输合作关系，也

是国内主要炼化企业的最大沿海原油运输供应商。在煤炭内贸

运输市场，公司也处于主导地位。发行人披露的数据显示其在

国内原油内贸运输市场的份额长期高于 60%，在煤炭内贸运

输市场的份额也长期高于 20%；这些数据显示发行人在这两

个市场的主导地位。 

发行人通过 COA（Contract of Affreightment，包运合同）减少

业务波动。与客户的 COA 合同一旦签订，就可以保持稳定的

收益，增强了发行人在经济下滑期的抗风险能力。在原油运输

业务中，发行人 COA 合同收入占原油运输总收入的 79.83%；

在干散货方面，COA 合同收入占干散货总收入的 70.98%。 

发行人的流动比率和速动比率在 2010 年度出现了较大幅度的

下降，主要是因为其短期借款及应付税费增加所至。近 3 年来

随业务规模的不断扩张，发行人加大了债务融资规模，但整体

资产负债率仍然较为健康。利息保障倍数在 2008 年出现较大

下降，但 2010 年略有回升，体现经济危机后公司经营状况有

所好转，但同时也反映了公司业务受经济周期影响较大。考虑

到公司业务受整体经济影响较大，我们认为投资者应该对公司

的信用风险给予一定的关注。中诚信给予发行人 AAA 评级。 

转债募集资金用途：本次转债募集资金主要用于油轮和货轮

的建造。 
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中中海海转转债债价价值值分分析析  

本期转债债底价值约为 78.53 元，债底价值较差： 本期转债不

设有担保，中诚信评级 AAA。存续期 6 年，票面利率分别为

0.5%，0.7%，0.9%，1.3%，1.6%，2.0%；参考银行间 6 年左

右 AAA 无担保企业债收益率曲线，以 5.90%为基准，计算得

到本期债底理论价值约为 78.53 元。债底价值较低。 

初始转股价 8.7 元，公告当日处于 4.25%的价外状态：初始转

股价 8.7 元（以募集说明书公告日前 20 个交易日公司股票交

易均价和前一交易日均价之间较高者为基础）。发行公告当日

（2011-7-28）中海发展收盘价 8.33 元，处于约 4.25%价外状

态。 

以 35%的隐含波动率和当前正股收盘价计，本期转债理论价

值约 115.55 元： 从历史数据来看发行人股价波动率较高，2005

年以来的平均波动率在 50%左右，但近期则有所下行，考虑

到经济整体处于转型期，发行人股价波动率将有所减小，因此

我们主要参考近期历史波动率，以 35%作为隐含波动率，计

算本期转债理论价值约为 115.55元。正股收盘价波动区间 7.50

到 9.16（当前股价上下波动 10%）所对应的转债理论价值区

间在 108.72 到 122.74 元之间。 

图表 2. 二级市场可比券种价格情况 

 歌华转债 海运转债 国投转债 川投转债 中海转债 

转股平价 67.31 105.07 91.20 79.14 95.74

当前市价 107.60 118.50 113.28 106.87 -

数据来源：Wind，中银国际 
注：当前市价为 2011-7-28 日市场价格 

上市定位预计在 110-115 元附近： 最近转债市场较为低迷，基

金对转债抛盘较重致使转债市场向下调整幅度较大。并且从刚

发行的巨轮转债及深机转债的中签率也可以看出市场对转债

的热情较低。综合考虑这些因素，我们认为转债上市定位在

110-115 元附近。 
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图表 3.中海发展股价历史波动率走势 
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长期波动率(250) 中期波动率(120)

数据来源：Wind，中银国际 
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申申购购策策略略——中中签签率率预预计计在在 00..4400%%--00..7799%%附附

近近，，融融资资申申购购具具有有杠杠杆杆效效应应  

中海转债的发行方式：1）本期转债向发行人原 A 股股东优先

配售，配售比例最高为 99.98%；原 A 股股东可优先配售的中

海转债数量为其在股权登记日收市后登记在册的持有发行人

股份数每股配售 1.873 元可转债。2）原 A 股股东优先配售后

余额部分网下发行和网上发行预设发行数量比例为 50%：

50%，发行人将跟据网下配售比例和网上定价发行中签率趋于

一致的原则确定最终的网上和网下发行数量。3）机构投资者

网下申购上限为 19.75 亿；4）机构投资者网下申购按照 20%

的比例缴纳定金，具杠杆申购优势。 

预计中签率在 0.40%-0.79%附近：根据发行公告，发行人原 A

股股东可以优先认购的总额约占发行量的 99.98%。前十大股

东除去 H 股股东，均为企业或机构投资者，占 A 股比例 76%。

预计控股股东及机构投资者将会积极认购。假设 80%的转债

份额被优先认购，剩下约 7.9 亿供网上、网下申购，综合考虑

资金面及转债市场，以网上网下申购资金 1000-2000 亿计算，

预计中签率在 0.40%-0.79%附近。 

图表 4. 近期可转债发行认购情况 

 
发行量

(亿) 
中签率 

网上发

行比例

网下发

行比例

网上申

购资金

（亿） 

网下申

购数量

（亿）

原股东

优先认

购比例

龙盛转债 12.5 0.1726% 9.19% 47.18% 665 3,416 43.63%
安泰转债 7.5 0.1762% - 23.69% - 1,008 76.31%
博汇转债 9.75 0.1059% 4.57% 27.16% 421 2,500 43.34%
王府转债 8.21 0.1372% 21.39% - 1,280 - 78.61%
双良转债 7.20 0.3867% 41.90% - 780 - 58.81%
美丰转债 6.5 1.17% 88.20% - 490 - 11.8%
中行转债 400 1.89% 1.72% 80.30% 364 16,983 17.97%
铜陵转债 20 0.58% 59.22% 32.02% 2,058 1,113 8.76%
工行转债 250 0.82% 1.65% 84.26% 503 25,952 14.08%
塔牌转债 6.3 0.22% 15.49% 78.34% 440 2,227 6.17%
燕京转债 11.3 0.08% 0.02% 0.10% 291.39 1516.65 87.81%
歌华转债 16 0.48% 27.41% 15.40% 920.80 517.50 57.19%
海运转债 7.2 0.21% 23.32% 10.46% 791.18 355.50 66.21%
国投转债 34 0.24% 1.23% 46.11% 174.41 6549.84 52.67%
中鼎转债 2.83 0.22% 55.11% - 739.31 - 44.89%
石化转债 230 0.59% 0.45% 72.40% 174.95 28,150 27.15%
川投转债 21 0.56% 40.32% 21.53% 1510.05 806.15 38.10%
深机转债 20 1.34% 18.56% 8.83% 276.84 131.80 72.61%
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巨轮转债 3.5 0.42% 4.27% 20.45% 35.46 169.87 75.28%

数据来源：上市公司公告，中银国际 

 

申购收益分析：近期银行间资金面缓解不大，以 7 天回购成本

5.0%，中签率 0.4%，上市初期涨幅 10%计，扣除回购成本之

后的绝对回报在 0.1041%左右，以融资 3.95 亿申购 19.75 亿计

算，绝对收益约为 41 万。 

申购建议：本期转债申购中签率预计在 0.40%-0.79%左右，

以融资 3.95 亿申购 19.75 亿，中签率 0.4%，上市回报 10%计

算，绝对收益约为 41 万，融资申购价值一般，但考虑到上市

回报约 10%，建议原 A 股股东积极参加优先认购。 

图表 5. 本期转债发行相关时间安排 
日期 发行安排 

T-2 
11-7-28 刊登募集说明书摘要、发行公告、网上路演公告 

T-1 
11-7-29 网上路演、原 A 股股东优先配售股权登记日 

T 
11-8-1 

刊登发行提示性公告，原 A 股股东优先认购日，网上、网下申购

日 

T+1 
11-8-2 网下机构投资者申购资金验资 

T+2 
11-8-3 

网上申购资金验资；确定网下、网上发行数量及对应的网下配售

比例及网上中签率；网上申购配号 

T+3 
11-8-4 

刊登网上中签率及网下发行结果公告；进行网上申购的摇号抽签；

根据中签结果网上清算交割和债权登记；退还未获配售的网下申

购定金，网下申购定金如有不足，不足部分需于该日补足 

T+4 
11-8-5 

刊登网上申购的摇号抽签结果公告，投资者根据中签号码确认认

购数量；解冻未中签的网上申购资金 
数据来源：中海转债募集说明书 
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