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可转债隐含认沽权利 中行转债攻守兼备

方锐

股票投资由于其永无到期期限、无

保本性、价格波动大等特点，而令很多

投资者不敢轻易介入。 幸运的是，内地

资本市场并非仅有股票可以投资，债券

作为一类低风险的投资品种理所当然

不可忽略，其中可转换债券因具进可攻

退可守的特点而不失为投资佳品，目前

的中行转债（

113001

）即为一例。

中行转债到期收益率

中行转债是

2010

年

6

月

2

日发

行的， 将于

2016

年

6

月

2

日到期，目

前距离到期日还剩

2

年零

8

个月。 中

转

2013

年

9

月

30

日收盘价为

100.4

元， 未来两年中行转债的利息分别为

1.4%

（

2014

年

6

月

2

付息日）、

1.7%

（

2015

年

6

月

2

日付息），到

2016

年

6

月

2

日转债到期时， 中国银行将以可

转债票面面值的

106%

（含当期利息）

赎回全部未转股的可转债。 这就意味

着，对于机构投资者而言，以目前价位

（

100.4

元）买入中行转债，假设在到期

前没有转股， 则其年化复合收益率为

3.16%

（即复利收益率）； 对于个人投

资者而言，由于存在

20%

的债券利息

所得税，因此需要适当的避税措施：假

设其在到期前没有转股， 如果直接持

有到到期日等待中国银行赎回， 则名

义上

106

元的赎回价， 投资者扣税后

只能得到

104.8

元， 而如果选择在转

债到期前的最后一个交易日卖出，则

到时候的市场价会在

105.85

元左右

（可转债一般在到期前的半个月停止

交易， 考虑无风险收益率， 折让

0.15

元，机构投资者即会进场买入）。因此，

个人投资者可以获得 （

1.4+1.7

）

*0.8+

105.85=108.33

元，折合年化复合收益

率为

2.9%

（持有期比机构投资者少半

个月）。 综合而言，投资者以目前价位

买入中行转债并持有到期 （或于最后

一个交易日卖出） 大约可以获得年化

3%

的投资收益率（以下分析不计债券

利息所得税）。

中行转债转股溢价率

所谓可转换债券，其本身除了具

备债券性质外，还附加了一个认购权

证的条款。 中行转债当前转股价为

2.82

元，中国银行（

601988

）

9

月

30

日

的收盘价为

2.78

元，中行正股价格相

对转股价折价约

1.4%

，中行转债相对

于中行正股的转股溢价率约

1.8%

（

100.4 ÷2.78/2.82

）。 在未来

2.67

年

里，持有中行转债的投资者在到期前

还将获得

3.1

元的利息， 这足以对冲

掉转债相对于正股

1.8%

的溢价（目前

大约溢价

2

元）。

中行转债与正股之优劣

笔者预计

2013

年中行每股收益

约为

0.56

元，中行目前的派息率（分

红率）为

35%

，因此

2014

年的每股分

红（

2013

年年度分红）可能会为

0.196

元。 假设未来两年中国银行的净利润

每年增幅为

5%

，派息率不变，则

2015

年与

2016

年的现金分红分别为

0.206

和

0.216

元。 根据中行转债的条款约

定，中国银行每年在分红（包括现金、

送股、配股等）时，中行转债的转股价

也都要做相应的调整。 下面笔者分中行

上涨与下跌两种情况做个测算：

第一种情况， 中行股价上涨。 假设

2016

年

5

月

30

日时，中国银行的股价比

现价高出

10%

， 即为

3.06

元（

2.78*1.1

），

则中国银行算上分红的复权价为

3.68

元，累计收益率为

32.4%

。 再看转债的情

况，按照上述假设，到

2016

年

5

月底时，

中行转债的转股价为

2.2

元，由于存在转

债转换成正股套利的可能， 比如买入中

行转债的同时融券卖出中行正股， 第二

日再将中行转债转成中行正股还券，所

以中行转债持对中行正股持续大幅度的

折价是不可能的。 据此，我们假设此时中

行转债处于转股平价的状态， 此时中行

正股相对中行转债的转股价溢价

39.1%

（

3.06/2.2

）， 因此中行转债此时的债券价

格为

139.1

元，再加上

2014

与

2015

年度

的利息，复权价为

142.2

元，投资收益率

为：

142.2/100.4=41.6%

。 在假设中国银行

价格上涨

20%

的情况下，同理可得，中行

复权后的累计收益率为

42.1%

，而中行转

债复权后的累计收益率为

54.1%

， 可见，

在中行上涨的情况下， 中行转债的收益

率是超过中行正股的。

第二种情况，中国银行股价下跌。假

设中行正股股价在

2016

年

5

月底时比

现价下跌

20%

，则中行复权后的累计收

益率为

2.23%

， 此时如果按照转债转股

平价计算，中行转债价格应为

101.1

元。

但是由于中行转债此时已经十分接近到

期日， 因此中转投资者可以选择到期收

回本息或者在二级市场直接卖出， 复权

后累计收益率为

8.66%

。 若中行股价下

跌

30%

，则中行正股复权后累计收益率

为

-7.8%

， 中行转债累计收益率依然为

8.66%

（原因同上）。

由此可见，中行股价上涨时，中行

转债涨幅大于中行；中行股价大幅下跌

时， 中行转债的跌幅却会远小于中行。

因此，无论中行股价如何变动，中行转

债均优于中行正股的表现，攻守两相宜

（见下表）。

中行股价涨

跌幅

１０％ ２０％ －２０％ －３０％

中行正股累

计收益率

３２．４％ ４２．１％ ２．２３％ －７．８％

中转累计收

益率

４１．６％ ５４．１％ ８．６６％ ８．６６％

有一点值得注意， 当中国银行股价

大幅上涨至其转股价的

130%

，且

30

个

交易日中至少有

15

个交易日在

130%

以上时， 中国银行可能会发出强制赎回

的公告， 不过此时中行转债的投资者如

果继续看好中行， 只需把中行转债换成

中行正股即可。如果不再看好中行正股，

则可以直接卖出。 此时中转转债的累计

收益率依然是大于中行正股的。

隐含价值：认沽权利

中行转债实际上还存在一项隐含价

值———隐含认沽权利。 每一张中行转债

除了包含一份认购权利以外， 实质上还

隐含了一份“认沽权利”。 比如

2.67

年以

后，假如当时的中行正股已经大幅下跌，

但中行转债却非常确定地取得了年化约

3%

的收益率。 试想，如果到时候中国银

行大幅下跌，那么多数公司的股票，特别

是金融等大盘蓝筹股也很可能会出现一

定程度下跌。 此时转债的投资者完全可

以从容卖出转债， 以更加便宜的价格买

入中行正股或其他看好的股票。 这相当

于在事实上行使了一份“认沽权利”。 实

际上，在未来的

2.67

年里，只要心仪的

股票出现大幅下跌， 中行转债的投资者

随时都可以行使这一“认沽权利”———只

要转债的跌幅远小于目标股票即可。

正回购加杠杆

从

2012

年

5

月

21

日起， 上交所允

许可转债进行质押式回购 （同年

12

月，

深交所也允许可转债进行质押式回购）。

因此，可转债可以通过正回购实现“加杠

杆”。

2013

年

9

月

30

日，上交所规定中

行转债的折算率为

0.71

。保守起见，如果

按照

0.66

的折算率估计（上交所规定标

准券使用率为

90%

）， 市价

100

万元的

中行转债（注意不是面值）通过正回购交

易大约可以额外增加价值

145

万元的周

转，也就是说，中行转债通过正回购交易

可以额外增加约

1.45

倍的“杠杆”。

如果通过“

1

天”期（

204001

）正回购

连续操作， 目前年化资金成本大约为

3%

。 按照笔者的预计，

2013

年中行每股

收益约为

0.56

元，假设此后

3

年每年增

长

5%

，每年派息率为

35%

。 到

2016

年

5

月时， 中国银行的每股收益约为

0.65

元，每股现金分红约为

0.228

元，每股净

资产约为

4.6

元。 中行转债每股转股价

为

2.2

元（假设中行

2015

年年度分红除

权在次年

5

月前完成），如果此时市场给

予中行正股

5

倍的动态市盈率， 则股价

为

3.25

元（动态市净率约为

0.71

倍）。对

应中行转债的价格为

147.7

元 （转股平

价）， 加利息后的复权价为

150.8

元，则

中转累计收益率为

50.2%

， 年化收益率

为

16.46%

（

2.67

年）。 由于杠杆部分的资

金成本为

3%

， 因此中行转债加

1.45

倍

杠杆后的年化收益率为

36%

。与此比较，

同期中行正股的年化收益率仅为

13.2%

。

有一点不可忽视的是， 当中行正股

股价持续超过转股价

30%

以上时（此时

中行转债价格会在

130

元以上），中国银

行可能会发出强制赎回的公告， 赎回价

为债券面值加当期应计利息， 此时中行

转债的持有人必须将中行转债转为正股

或直接卖出， 这在一定程度上降低了中

行转债的累计收益率 （包括加杠杆后），

但不一定影响其年化收益率。

加杠杆后，如果正股大跌，是否会减

少中行转债的收益率呢？ 假如中行到

2016

年

5

月时下跌，比如股价仅为

2

元

（动态市盈率

3.1

倍）， 累计收益率为

-

5.8%

，年化收益率

-2.21%

，而基于债性

因素， 中行转债的累计收益率为

8.66%

（详见上文），年化收益率

3.1%

，由于通

过正回购加杠杆部分的资金成本约为

3%

，因此杠杆部分的收益与成本完全抵

消， 所以加杠杆后的中行转债年化收益

率依然为

3.16%

。

可见通过质押式正回购加杠杆后，

无论中行正股上涨还是下跌， 中行转债

的年化收益率都远超中行正股（见下表）。

中行正股价格

３．２５

元

２

元

中行正股年化收益率

１３．２％ －２．２１％

中行转债正回购后年化

收益率

３６％ ３．１６％

中行促进转股动力

由于中国银行今年年中的核心一级

资本充足率仅为

9.28%

，距银监会规定的

9.5%

尚有差距，因此中行具备促进转债转

股补充核心一级资本的动力。 实际上，在

今年的

3

月

26

日， 中国银行股东大会通

过了下调转债转股价的动议，主动将转股

价一次性由

3.44

元下调到

2.99

元，下调

后的转股价非常接近中行

2012

年度的

每股净资产（

2.95

元），这充分说明了管

理层有促进转债转股的动力与诚意。

综上所述， 中行转债在保证至少

3%

的年化收益率基础上，通过质押式正回购

加杠杆，可以实现年化

36%

甚至更高的投

资回报率， 且不论中行正股上涨还是下

跌，中行转债均可以跑赢正股，甚至远远

跑赢，堪称难得的攻守两相宜的投资标的。

（作者系职业投资人）

� � � � � �

编者按：9 月中旬重工转债的爆发，让

不少投资者领略到可转债的赚钱魅力。 近

日，工行、中行、民生分别发布了可转债结

果公告，更是引发市场对可转债投资的极

大关注。本文作者以中行转债为例，首次提

出无论中行正股股价如何涨跌， 中行转债

在不加杠杆的情况下收益率均高于中行

正股 （以 2016 年的转股价为计算基础）

的观点，同时首次提出可转债（特别是大

盘蓝筹转债）在事实上隐含一项“认沽权

利” 和中行转债面临无风险的投资机遇

等观点，值得投资者借鉴和分享。

“中国式” 可转债合约条款解读

———以中行转债为例

方锐

第一，发行期限与转股期。中行转

债期限

6

年， 自

2010

年

6

月

2

日到

2016

年

6

月

2

日。 可转债转股期自可

转债发行结束之日满

6

个月后的第一

个交易日起至可转债到期日为止。

解读：发行期限 6 年，意味着有相

当长的时间来实现转股。 行权期 5 年

半，属于典型的美式期权，这是为了方

便转债转股而设定的条件。

第二，利率条款。中转票面利率第

一年为

0.5%

、第二年为

0.8%

、第三年

为

1.1%

、 第四年为

1.4%

、 第五年为

1.7%

、第六年为

2.0%

。 在中转期满后

5

个交易日内， 中行将以本次可转债

票面面值的

106%

（含当期利息）赎回

全部未转股的可转债。

解读：转债利率逐年递增，且最后

一年通过赎回给予利息补偿， 这是典

型的“票息后置”安排。发行方这样做

的目的是为了在转债转股以前尽可能

减少利息支出。

第三，转股价修正条款。 当中行

因派送股票股利、转增股本、增发新

股或配股、派送现金股利等情况（不

包括因本次发行的可转债转股而增

加的股本） 使本行股份发生变化时，

将按下述公式进行转股价格的调整

（公式略）。

解读： 现金分红时相应地下调转

股价，这是极具中国特色的条款设置。

在这一条款下， 转债持有人既可以充

分分享上市公司的现金分红， 又可以

规避 5%~20%不等的股息所得税。 这

一条款从根本上说还是为了有利于转

债转股而设置。

第四，转股价格向下修正条款。在

可转债存续期间，当中行

A

股股票在

任意连续

30

个交易日中有

15

个交易

日的收盘价低于当期转股价格的

80%

时， 中行董事会有权提出转股价

格向下修正方案并提交股东大会审议

表决。

解读： 这一条款意味着在中行正

股大幅下跌的情况下， 上市公司可以

采取向下修正转股价的措施， 从而促

进转债转股。 这对转债持有人利益是

一种重大的保护。当然，修正后的转股

价不得低于股东大会召开日前 20 个

交易日中行股票均价与前一交易日中

行股票均价两者的较高者。 同时修正

后的转股价格不得低于最近一期经审

计的每股净资产和股票面值。

第五，有条件赎回条款。在可转债

转股期内，如果中行

A

股股票连续

30

个交易日中至少有

15

个交易日的收

盘价格不低于当期转股价格的

130%

（含

130%

）， 中行有权按照债券面值

加当期应计利息的价格赎回全部或部

分未转股的可转债。

解读：这是一项为了促进转股而

设置的典型条款。 当符合强制赎回条

件时，如果上市公司发出赎回转债的

公告， 那么转债持有人要么转股，要

么直接卖出转债，否则低廉的赎回价

格（债券面值加当期应计利息）将使

转债持有人遭受损失。 不过，中行在

发出有条件赎回公告前，需征得中国

银监会的批准，这为“强制转股” 留

下了些许的不确定。

第六，回售条款。 若可转债募集

资金运用的实施情况与中行在募集

说明书中的承诺相比出现变化，该变

化被中国证监会认定为改变募集资

金用途的，可转债持有人享有一次以面

值加上当期应计利息的价格向中行行

回售本次发行的可转债的权利。 在上述

情形下，可转债持有人可以在中行公告

后的回售申报期内进行回售，本次回售

申报期内不实施回售的，不应再行使回

售权。

解读： 这是为了保证上市公司不改

变融资用途，不乱用募集资金，是对转债

持有人利益的一种保护。

第七，担保与其他条款。中行未提供

可转债担保， 可转债的有人对中行的索

偿权位于存款人及其他普通债权人之

后， 等同于中行承担的其他次级性质的

债务。

解读：由于中国银行自身信誉优良，

所以无需再设置担保。 中行可转债的索

偿权等同于次级债， 这意味着如果中行

破产清算， 则存款人与其他债权人可以

优先取得破产清算资产， 理论上转债持

有人可能无法全额收回本息。

“中国式” 可转债利率低， 票息后

置，且设定现金分红向下修正转股价、有

条件赎回等条款， 这些都是为了促进转

股所设，其实质是一种变相增发。

什么是债券质押式回购交易

� � � �债券质押式回购交易，是指正回购

方（资金融入方）在将债券出质给逆回

购方（资金融出方）融入资金的同时，双

方约定在将来某一指定日期， 由正回购

方按约定回购利率计算的资金额向逆回

购方返回资金， 逆回购方向正回购方返

回原出质债券的融资行为（在我国的实

际交易中， 债券是质押给了第三方即中

国证券登记结算公司）。

正回购方， 是指在债券回购交易

中融入资金、出质债券的一方；逆回购

方，是指在债券回购交易中融出资金、

享有债券质权的一方。其中，债券所有

权并未实际交割。

债券回购交易是债券现券交易的

一种衍生形式， 最早产生于上世纪 50

年代的美国。 目前，我国的债券回购市

场经过二十年的发展也已初具规模。 可

回购债券类型也从原来单一的国债逐步

发展到目前的国债、企业债（公司债）、可

转债等。上海交易所现有实行标准券制度

的债券质押式回购有 1 天、2 天、3 天、4

天、7天、14天、28天、91天、182天 9个品

种；深圳交易所现有实行标准券制度的债

券质押式回购有 1 天、2 天、3 天、4 天、7

天、14天、28天、91天、182天 9个品种。

沪深交易所每天都会公布可回购债

券的标准券折算率，上述没有但可交易的

品种就是不可回购的债券。标准券的折算

率是指债券现券折算成债券回购业务标

准券的比率。标准券是一种假设的回购综

合债券，它是由各种债券根据一定的折算

率折合相加而成，用以确定可利用回购交

易进行融资的额度。在进行债券质押式正

回购交易时，目前上交所规定标准券的最

高使用率为 90%。 （方锐）
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