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发布时间：2010 年 10 月 14 日  

投资要点： 
1、北京燕京啤酒股份有限公司公开发行可转换公司债券

113,000 万元，每张面值为 100 元人民币，共 1130 万张。可转

债存续期 5 年，转股价格为 21.86 元/股，票面利率分别为 0.5%、

0.7%、0.9%、1.1%、1.4%。网上网下申购日为 10 月 15 日。 
2、燕京转债没有担保，条款也无显著亮点。尽管条款一般，

票面利率比较低，但可转债发行主体燕京啤酒属于消费类行

业，盈利能力可以，长期看具有投资价值，因此其可转债值得

关注。 
3、燕京转债的信用评级为 AA+，无担保，债券价值相对

比较低，达到 82.65 元。 如果燕京啤酒股价在 18.0-23.0 之间

波动，所计算的期权价值在 22.8-38.2 元之间。目前市场中小

盘的转债平均转股溢价率在 43.7%左右，估计燕京转股溢价率

在 30%-45%之间，则可转债的价格在 125.0-134.49 元之间。如

果燕京股票在 20-22 元左右，按 40%转股溢价率估计，则燕京

可转债开盘价格有可能在 128.0-137 元的可能性很大。最近转

债市场比较火爆，上市定价有可能偏高，估计在 131 元以上。 
4、假设有 4.5 亿的资金可供申购，预计燕京转债的网上有

效申购资金量在 500-600 亿元左右，网下机构实际申购资金在

800 亿到 1000 亿左右，则估计整体申购资金在 2350 亿左右，

则燕京转债的申购中签率在 0.19%左右，但考虑以往中小转债

的中签率，我们估计此次中签率相对比较低，估计在

0.13%-0.19%之间。假设燕京可转债涨幅在 30%左右，则网上

申购收益率在 0.04%-0.06%，网下申购者有 2 倍的杠杆效应其

收益率在 0.08%-0.12%，建议机构投资者积极参与网下申购。 
 

 
 

 

  
 
    燕京啤酒可转债申购 
 

发行规模 11.3 亿 

存续期 5 年 

转股价格 21.86 元 

评级 AA+ 

定价 128-137 

申购收益率 

（网下） 
0.08%-0.12% 
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燕京啤酒可转债申购价值分析报告  

 
一、燕京啤酒可转债条款分析 

 
北京燕京啤酒股份有限公司公开发行可转换公司债券 113,000 万元，每张面值为 100 元人民币，共 1130

万张。 
 

表 1  主要发行条款 
 

股票 

简称 

股票 

代码 
转债简称 

申购转债

代码 

评级结

果 
评级机构 担保人 担保方式 

燕京 

啤酒 
000729 燕京转债 080729 AA+ 

大公国际资信

评估有限公司 
无 / 

募集资

金总额 
期限 转股期限 转股价格 

初始转

股日 
股权登记日 发行日 到期日 

11.3 亿 5 年 
2011 年 4 月 15 日至

2015 年 10 月 14 日 

21.86 元/

股 
4.5 年 10 月 14 日 

10 月 15

日 

2015 年 10

月 14 日 

 
                         资料来源：根据 WIND 统计和东北证券 

    本次发行的燕京转债向发行人原股东优先配售，向原股东优先配售的比例不超过本次发行规模的100%，

原股东优先配售后余额部分（含原股东放弃优先配售部分）采用网下对机构投资者配售和通过深交所交易系

统网上定价发行相结合的方式进行。原股东优先配售后余额部分网下发行和网上发行预设的发行数量比例为

50%:50%。根据实际申购结果，最终按照网下配售比例和网上中签率趋于一致的原则，在初定的网下发行数

量和网上发行数量之间进行适当回拨。可见，此次燕京转债发行方式为优先配售、网上申购、网下配售相结

合，但不容忽视的是，公司原股东可优先配售的比例上限为100%，网下配售的定金比例只有50%，和以往相

比杠杆偏小。 

    本此发行的可转债存续期 5 年，票面利率分别为 0.5%、0.7%、0.9%、1.1%、1.4%，到期偿还本金和

最后一年利息。燕京转债没有担保,条款也无显著特点和亮点。到期赎回没有提供有效补偿，现金流仅 4.6
元，并不高，向下修正条款并没有多少效用，回售期和赎回期均与转股期一致，回售条件为“30/30,130%”，
赎回条款为“30/20,130%”。 

总体而言，燕京转债发行条款一般，发行规模为 11.3 亿元，规模不大，可能保险等机构投资者未必偏

好，尽管条款没有显著亮点，转债无担保，但可转债发行主体燕京啤酒盈利能力可以，是消费行业的典型

代表企业，具有长期投资价值，因此其可转债值得关注。 
 
二、燕京可转债投资价值分析 
 
（一）纯债价值 

燕京转债的信用评级为 AA+，且无担保。参照银行间 AAA 级和交易所 AAA 级固定利率企业债的 5
年期利差，结合同类性质的转债底价的到期收益率，我们给予其 4.75%的到期收益率，进行纯债价值的计

算，结果债券价值 82.65 元，债券价值相对比较低。 
（二）可债券价值 

1、理论价值 
由于燕京转债接近于价平债券，故此我们测算其期权价值。根据测算，燕京啤酒股票近一年的历史波
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动率在 34.5％左右，若股价在 18.0-23.0 之间波动，所计算的期权价值在 22.8-38.2 元之间，以此计算的可

转债理论价格在 105.4-120.8 元之间，但实际可转债的市场价格受多种因素的影响。 
 

表 2  燕京啤酒可转债理论价值 
 

 
波动率 

\股价 
18 18.5 19 20 20.5 21 21.5 22 23 24 25 

0.2 11.93 13.14 14.40 17.09 18.50 19.97 21.48 23.03 26.25 29.63 33.14 

0.25 15.59 16.87 18.20 20.99 22.44 23.93 25.45 27.01 30.23 33.56 37.01 

0.3 19.20 20.56 21.95 24.83 26.32 27.84 29.39 30.97 34.21 37.54 40.97 

0.35 22.76 24.18 25.63 28.61 30.14 31.69 33.27 34.88 38.15 41.52 44.96 

0.4 26.25 27.72 29.22 32.30 33.87 35.46 37.08 38.71 42.04 45.44 48.91 

0.45 29.65 31.18 32.73 35.90 37.51 39.14 40.79 42.46 45.85 49.29 52.80 

0.5 32.97 34.55 36.15 39.40 41.05 42.72 44.41 46.11 49.56 53.06 56.61 

期

权

价

值 

0.6 39.28 40.96 42.65 46.07 47.81 49.55 51.31 53.08 56.65 60.27 63.92 

0.2 94.58 95.79 97.05 99.74 101.15 102.62 104.13 105.68 108.90 112.28 115.79 

0.25 98.24 99.52 100.85 103.64 105.09 106.58 108.10 109.66 112.88 116.21 119.66 

0.3 101.85 103.21 104.60 107.48 108.97 110.49 112.04 113.62 116.86 120.19 123.62 

0.35 105.41 106.83 108.28 111.26 112.79 114.34 115.92 117.53 120.80 124.17 127.61 

0.4 108.90 110.37 111.87 114.95 116.52 118.11 119.73 121.36 124.69 128.09 131.56 

0.45 112.30 113.83 115.38 118.55 120.16 121.79 123.44 125.11 128.50 131.94 135.45 

0.5 115.62 117.20 118.80 122.05 123.70 125.37 127.06 128.76 132.21 135.71 139.26 

可

转

债

价

值 

0.6 121.93 123.61 125.30 128.72 130.46 132.20 133.96 135.73 139.30 142.92 146.57 

                            
资料来源：根据相关数据进行模拟 

 
2、基于转股溢价率的市场价值 
 

目前市场的可转债的转股溢价率在 3.0%-158.67%之间，我们根据转股溢价率的定义模拟计算了燕京可

转债的市场价格，结果见表 3。 
表 3     基于转股溢价率的燕京转债价格模拟 

 

转股溢价

率/股价 
18 18.5 19 20 20.5 21 21.5 22 23 24 25 

0.15 94.69 97.32 99.95 105.22 107.85 110.48 113.11 115.74 121.00 126.26 131.52 
0.2 98.81 101.56 104.30 109.79 112.53 115.28 118.02 120.77 126.26 131.75 137.24 

0.25 102.93 105.79 108.65 114.36 117.22 120.08 122.94 125.80 131.52 137.24 142.96 
0.3 107.04 110.02 112.99 118.94 121.91 124.89 127.86 130.83 136.78 142.73 148.67 

0.35 111.16 114.25 117.34 123.51 126.60 129.69 132.78 135.86 142.04 148.22 154.39 
0.4 115.28 118.48 121.68 128.09 131.29 134.49 137.69 140.90 147.30 153.71 160.11 

0.45 119.40 122.71 126.03 132.66 135.98 139.30 142.61 145.93 152.56 159.19 165.83 
0.5 123.51 126.94 130.38 137.24 140.67 144.10 147.53 150.96 157.82 164.68 171.55 
0.6 131.75 135.41 139.07 146.39 150.05 153.71 157.37 161.02 168.34 175.66 182.98 

资料来源：根据相关数据进行模拟 



金融工程研究报告                                 东北证券股份有限公司 

4 郑重声明:本报告中的信息均来源于公开数据，东北证券股份有限公司（以下简称我公司）对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。报告中的内容和

意见仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价或征价。我公司及其雇员对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。我公司或关联机

构可能会持有报告中所提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。本报告版权归我公司所有。 

 
若燕京啤酒股票在 21 元波动，按照与燕京转债相类似的博汇转债、塔牌转债、美丰转债测算，平均

转股溢价率为 43.7%，我们估计转股溢价率在 30%-45%之间，则可转债的价格在 125.0-134.49 元之间。如

果按 40%转股溢价率估计，则燕京可转债开盘价格有可能在 132 元左右，当正股价格在 21 元附近波动时，

燕京转债的合理转股溢价率在 35%～40%之间波动，相应的转债合理市场价值在 126.6-131.29 元之间。 
 

表 4   已上市可转债价值评价（10 月 14 日） 
 

名称 最新 纯债价值 到期收益率 
转股溢价

率% 

纯债溢价

率 
转股价值 

新钢转债 123.989 99.919 -3.8193 54.19 0.241 80.617 
博汇转债 131.031 94.371 -4.143 50.62 0.389 87.041 
王府转债 134.407 92.021 -3.2055 2.06 0.461 132.171 
双良转债 130.677 86.647 -4.7021 73.14 0.508 75.604 
澄星转债 134.591 104.919 -12.6403 49.01 0.283 90.987 
中行转债 112.356 87.010 -0.1686 24.76 0.291 90.206 
工行转债 121.290 84.412 -1.7486 16.36 0.437 104.286 
唐钢转债 113.244 106.782 0.2817 158.67 0.061 44.231 
美丰转债 131.286 89.699 -3.9633 38.94 0.464 94.701 
锡业转债 182.329 104.460 -28.3923 0.03 0.745 183.747 
塔牌转债 143.893 92.725 -4.666 41.55 0.552 101.728 

 
资料来源：根据 WIND 统计 

 
    综合考虑，我们认为若燕京股价在 20.5-22 元之间，燕京可转债的理论价格在 113.2-118.5 元之间，转

股溢价率在 35%-40%之间，如此若燕京股票在 20-22 元左右，则上市时其转债价格在 128.0-137 元的可能

性很大，即使燕京股票跌到 19 元以下如 18 元，在转股溢价率为 35%时，其价格为 111.16 元，若为 30%，

则为 107.04 元。我们估计如果燕京股票在 21 元，燕京转债上市时其价格在 128-137 元的可能性比较大，

我们估计至少也会达到 130 元左右，短期看跌破 110 元的可能性几乎没有。但如果市场向好，不排除可转

债上冲 140 元以上的可能。 
       风险：如果市场下跌，燕京股票价格也长期低迷，则燕京可转债的期权价值也下降，不排除燕京转

债在 110 元以下徘徊，这种风险不容忽视。 
价率(%)向原股东发  
 三、燕京可转债申购价值及建议 
 

尽管燕京转债发行规模不大、发行条款一般、票面利率比较低，但最近转债市场比较火热，上市定价

有可能偏高，由于有塔牌转债作为参照物，因此其估值相对有一定的比较基础。燕京股票从长期看具有一

定的投资价值，目前处于估值的低部。如果燕京可转债上市后价格在 128.0-137 元之间，其涨幅在 28%-37%
之间。如果大股东配售比例如果在 50-60%之间，估计配售的资金可能在 5.6-6.8 亿元左右，则可供资金申

购的大概有 4.5-5.7 亿元，假设有 4.5 亿的资金可供申购，尽管保险资金申购的概率比较小，但由于转债市

场比较火爆，估计申购资金比较多，预计燕京转债的网上有效申购资金量在 500-600 亿元左右，网下机构

实际申购资金在 800 亿到 1000 亿左右，则燕京转债网上和网下分别实际冻结资金 550 亿和 1800 亿，估计

整体申购资金在 2350 亿左右，则燕京转债的网上网下申购中签率在 0.19%左右，但考虑以往中小转债的中

签率，我们估计此次中签率不排除更低，有可能达到 0.11%左右，我们估计在 0.13%-0.19%之间。 
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表 5   部分历史可转债发行申购统计 
 

              
 
 
 
 
 
 
 
                         
 
 
 
 
                               资料来源：根据 WIND 统计 

 
如果中签率在 0.13%-0.19%之间，假设燕京可转债涨幅在 30%左右，则网上申购收益率在

0.04%-0.06%，网下申购者有 2 倍的杠杆效应其收益率在 0.08%-0.12%，建议机构投资者积极参与网下申购，

定会得到良好的收益率。 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

名称 发行日 发行量（亿） 
向原股东发

行比例 

原股东实际 

配售比例 
网上中签率 网下中签率 

厦工转债 2009-8-28 6 99.06% 73.16% 0.1283% － 
西洋转债 2009-9-3 2.65 49.81% 5.35% 0.1605% 0.1605% 
龙盛转债 2009-9-14 12.5 100.00% 43.63% 0.1726% 0.1726% 
安泰转债 2009-9-16 7.5 99.96% 76.31% 0.1762% － 
博汇转债 2009-9-23 9.75 93.15% 68.27% 0.1059% 0.1059% 
王府转债 2009-10-19 8.21 95.73% 78.61% 0.1400% － 
双良转债 2010-05-04 7.2 99.01% 58.10% 0.3900% － 
中行转债 2010-6-2 400 60.06% 17.97% 1.8915% 1.8915% 
美丰转债 2010-6-2 6.5 49.99% 11.80% 1.1667% - 
铜陵转债 2010-7-15 20 80.00% 8.76 0.5755% 0.5755% 
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