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南山铝业（600219）公告简评：天上掉下的大馅饼？ 

日期：2009 年 02 月 25 日 星期三 分析师：吴启权、田红勤 010－85130211 
 

事件： 

南山铝业（600219）于 2 月 25 日发布公告，将于 2009 年 3 月 12 日举行股东大会，通过上海证券交易所系

统进行网络投票表决《关于向下修正公司可转换公司债券转股价格的议案》，修正后的转股价格应不低于审议该

事项的股东大会召开日前 20 个交易日本公司 A 股股票交易均价和前一交易日的均价。 

 

简评： 

1、南山转债发行日期为 2008 年 4 月 18 日，期限为 5 年，剩余年限 4.15 年，发行规模 28 亿元，市场存量

约为 28 亿元。该转债的转换期从 2008 年 10 月 20 日至 2013 年 4 月 17 日，最新转股价为 16.89 元，当前转债

市场价格为 115.75 元。其赎回、回售、下调转股价的触发条件分别为：“转股期内连续 20 个交易日不低于于当

期转股价格的 130%”、“到期日前一年内，收盘价连续 30 个交易日低于当期转股价格的 70%”和“转股期内 15
个交易日股价收盘价低于当期转股价格的 85％”。 

2、根据转债条款，南山转债赎回、回售和下调转股价的触发价格分别为 21.96 元、11.82 元和 14.36 元，2009
年 2 月 25 日南山铝业（600219）收盘价为 9.00 元，自进入转换期以来，南山铝业收盘价一直低于修正触发价，早已

满足转股价调整条款中的条件，只因未进入回售有效期，上市公司没有动力和压力下调转股价。 

此次公布修正方案，完全出乎市场的预料，从转债市场表现也可窥其一斑，公告公布当天转债市场价格由

前一交易日的 107.3 元涨至 115.75 元，涨幅高达 7.88%，为当天表现最强的转债。 

3、根据转债条款，公司董事会可以提议向下修正转股价格，但公司董事会提议的转股价格修正方案须提交

公司股东大会表决，且须经出席会议的股东所持表决权的三分之二以上通过方可实施。公司股东大会进行表决

时，持有公司可转换债券的股东应当回避。 

三季报显示，公司的货币资金约 20.91 亿元、流动性资产 50.29 亿元（包括 15.45 亿元存货、13.39 亿元应

收票据及应收款项等），资产负债率仅为 34.15%，流动比率及速动比率分别为 2.62 和 1.81，流动负债 19.22 亿

元，短期偿债能力尚可，但仍不足以应付全部转债的回售。由于本次修正是上市公司在没有市场压力情况下主

动提出的，因此，大股东必定会全力促进转股价修正议案的顺利通过。 

截止 2008 年 6 月 30 日，控股股东南山集团公司占总股本 51.11%的股份，其余股份较为分散，前 9 大股东

股份仅占 4.99%。转债 10 大持有人除南山集团公司外，均为机构投资者，两者持有份额分别为 9.64%和 35.37%。

如果大股东仍持有南山转债，则不能参与修正议案的投票，届时议案被否的可能性较大。但在毫无回售压力情

况下主动提出修正议案，表明大股东有可能已经将所持有的南山转债抛空，完全有可能决定修正议案的表决结

果。 
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4、投资机会：今年以来，南山铝业涨幅已经超过 45.63%，2 月 25 日收盘价为 9.00 元，虽然离 16.89 元的

转股价仍有较大差距，随着各产业振兴规划纲要和细则的出台，南山铝业股票价格仍有可能有所表现，但仍具

有较大的不确定性。 

目前该转债的市场价格 115.75 元、正股价格为 9.00 元，转换价值 53.29 元，转股溢价率 117.2%，假设最终

修正转股价，且股东大会前 20 个交易日平均股价在 8-9 元之间，修正后转股价 9 元左右，以 30%的转股溢价率

计算，股价在 8-9 元之间时南山转债的理论价值在 115 元-130 元之间。 

在这样一个时机中，上市公司选择主动修正转股价也传递出积极的信号，表明上市公司看好股票的短期表

现，通过向下修正转股价，降低提前赎回门槛，在反弹行情中，更容易满足提前赎回条款，从而减轻或消除未

来的回售压力。 另一方面也透露出公司对前景尤其是未来 3 年信心不足，否则也不会主动修正转股价。 

但反弹行情还能持续多久？如果反弹在满足提前赎回条款前结束，在未来 3-4 年上市公司仍有可能面临巨

大的回售压力。 

无论如何，如果修正能通过，对南山转债的持有者来说是非常有利的，基于对南山铝业大股东抛空南山转

债的假设，我们建议投资者参与该转债的修正博弈。 

建议投资者也同时关注其他相似处境的转债，如锡业转债、山鹰转债和新钢转债。 
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本报告的信息均来源于我公司认为可信的公开资料，但我公司及研究人员对这些

信息的准确性和完整性不作任何保证，也不保证所包含的信息和建议不会发生任何变

更，且本报告中的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，可能会随时

调整。我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论和建议仅供参考，不

构成投资者在投资、法律、会计或税务方面的最终操作建议，我公司不就报告中的内

容对最终操作建议做出任何担保，投资者据此做出的任何决策与本公司和作者无关。

在法律允许的情况下，我公司及其关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证

券并进行交易，也可能为这些公司提供或者争取提供投资银行、财务顾问或类似的金

融服务。本报告版权仅为我公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形

式翻版、复制和发布。如引用、刊发，须注明出处为中信建投证券研究发展部，且不

得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 
本文作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能

力，以勤勉尽责的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰准确地反映了作

者的研究观点。本文作者不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点

而直接或间接收到任何形式的补偿。 
 

 我们的精神  理念  追求 
珍视客户利益 , 珍视公司利益，珍惜个人荣誉 
追求卓越的职业水准，追求最佳分析师的境界 
强调创新意识的培养，强调前瞻性的研究与判断 
注重研究、沟通、推介能力的全面发展 
发扬敬业精神，发扬团队精神 

 
第一家与基金管理公司签约的证券研究机构 
第一家与保险公司签约的证券研究机构 
第一批与全国社会保障基金理事会签约的证券研究机构 
第一批拥有博士后科研工作站的证券研究机构 
2004 和 2006 年宏观经济预测所有机构第一名 
2003-2006 年连续四年证券研究机构宏观经济预测第一名 
2003 年投资组合收益率为 47.91%，超越上证综合指数 37 个百分点 
2004 年华夏 50 组合收益率为 3.56%，超越上证综合指数 13 个百分点 
2005 年华夏 19 组合收益率为 8.98%，超越上证综合指数 16.32 个百分点 
2006 年中信建投Top30 组合收益率为 180%，超越上证综合指数 50 个百分点 

吴启权，管理学博士，债券及金融衍生品分析师。田红勤，经济学博士，债券研究员。 
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