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可转债定价研究报告 
 

发布时间：2011 年 2 月 21 日  

投资要点： 
1、中国石化股份有限公司发行 230 亿元可转债，期限为六年，即

自 2011 年 2 月 23 日至 2017 年 2 月 23 日，票面利率分别为 0.5%、0.7%、

1.0%、1.3%、1.8%、2.0%。初始转股价格为 9.73 元/股，网上网下申购

日为 2 月 23 日。向发行人除控股股东以外的原 A 股股东优先配售，余

额部分采用网下对机构投资者配售和通过上交所交易系统网上定价发行

相结合的方式进行。估计原股东有可能申购比例在 50-60%左右。 

2、石化转债信用评级为 AAA，中国石化集团公司提供不可撤消的连

带责任保证担保。该转债条款与中行、工行转债比较相似，没有特别的

亮点，向下修正条款设计相对宽松，赎回条款设计较易触发，没有设回

售条款。转债对正股的稀释率较低，为 2.726%。可转债发行主体中国石

化是石化行业的能源化工公司，资产规模达到 9000 多亿，未来发展空间

广阔。而成品油价格的上调支撑了中国石化股价的支撑，是一个潜在的

利好，股价从历史看在相对底部，未来仍有上升空间。 

3、按照 5.10%的到期收益率，石化转债纯债价值为 83.68 元，债券

价值基本可以。中国石化股票近一年的历史波动率在 27％左右，若股价

在 8.0-10.5 之间波动，所计算的期权价值在 23.111-41.203 元之间。由于

石化转债规模比较大，正股弹性不大，估值水平自然不及中小盘可转债

券。但石化转债的条款设计基本与银行转债相似，可参考工行、中行转

债的估值水平。目前工行和中行转债的转股溢价率分别为 12.23%和

21.68%，石化转债的估值应高于银行转债估值，若中国石化股价在 8.8-9.4

元之间，中国石化可转债的理论价格在 108.23-112.47 元之间。如果转股

溢价率在 15%-20%之间，若中国石化股票在 9.0 元左右，则上市时其转

债价格在 107.0-113.0 元的可能性很大，近期价值中枢为 100 元。若是申

购投资者可考虑在 115 元以上减持。 

4、按照 50-60%的原股东配售比例来计算的话，估计中国石化原股

东配售的资金可能在 70-82 亿元左右，则可供网上网下资金申购的大概

有 150-160 亿元左右，预计石化转债的网上有效申购资金量在 700-1100

亿元左右，网下实际申购资金在 4500 亿到 5500 亿左右，大致 22500 到

27500 亿左右，则石化转债网上和网下申购资金在 23200-28600 亿左右，

估计石化转债的网上网下申购中签率在 0.51%-0.69%左右。假设石化转

债涨幅在 10%左右，则网上申购收益率在 0.05%-0.07%，网下申购收益

率在 0.26%-0.35%，申购回报尚可，建议有条件机构投资者可按上限申

购。网上申购者要考虑回购成本，原股东应参与优先配售，其配售收益

为 3.575%，投资者可积极关注。 
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发行规模 230 亿 
存续期 6 年 

转股价格 9.73 元 
评级 AAA 
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网下申购收
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0.26%-0.35% 
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中国石化可转债申购价值分析报告  

 
一、中国石化可转债条款分析 
 

中国石化股份有限公司发行 230 亿元可转债，每张面值为人民币 100 元，共计 23000 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 

中国石化 600028 石化转债 733028 AAA 
联合信用评级

有限公司 

中国石

化集团

公司 

连带责任

保证担保 

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 

230 亿 6 年 
2011 年 8 月 24 日至

2017 年 2 月 23 
9.73 元/股 5.5 年 2 月 22 日 2月23日 

2017 年 2

月 23 

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

 
本次发行的石化转债向发行人除控股股东中国石油化工集团公司以外的原 A 股股东优先配售，优先

配售后余额部分采用网下对机构投资者配售和通过上交所交易系统网上定价发行相结合的方式进行。除控

股股东以外的原 A 股股东优先配售后余额部分网下发行和网上发行预设的发行数量比例为 50%：50%。发

行人和联席主承销商将根据优先配售后的余额和网上、网下实际申购情况，按照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。值得注意的是，除控股股东以外的原 A 股股

东可优先配售的可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 A 股股份数按每股配售 3.314
元可转债的比例，并按 1000 元/手转换成手数。发行人除控股股东以外共有 A 股 4163995281 股，除控股股

东以外的原 A 股股东约可优先认购 13799480 手。按照以往/原股东优先认购的比例，我们估计中国石化原

股东有可能申购比例在 50-60%左右。 
    值得注意的是，这次机构投资者有网下 5 倍杠杆申购的机会，定金数量为其全部申购金额的 20%，不

同于前面几个小盘转债全额申购，其中机构投资者网下申购的下限为 5 千万元（500000 张），超过 5 千万

元（500000 张）的必须是 1 千万元（100000 张）的整数倍，申购的上限为 115 亿元（115000000 张），也

就是每个帐户最大可用申购资金 23 亿元。社会公众投资者通过上交所交易系统参加网上发行，网上发行申

购代码为“733028”，每个账户申购上限为 115 亿元（11500000 手）。 
    中国石化发行的可转债期限为发行之日起六年，即自 2011 年 2 月 23 日至 2017 年 2 月 23 日，票面利

率分别为第一年 0.5%、第二年 0.7%、第三年 1.0%、第四年 1.3%、第五年 1.8%、 
第六年 2.0%。公司于本次可转债期满后 5 个交易日内按本次发行的可转债票面面值的 107%（含最后一期

利息）赎回全部未转股的可转债。转债初始转股价格为 9.73 元/股，信用评级为 AAA，资信评估机构为联

合信用评级有限公司。本次发行可转债由中国石化集团公司就本期可转债的还本付息提供不可撤消的连带

责任保证担保。该转债条款与中行、工行转债比较相似，并没有特别的亮点，向下修正条款设计相对宽松，

估计公司向下修正转股价的可能性不大，赎回条款设计较易触发，有利于债转股。值得注意的是，没有设

回售条款，这难免会影响转债的安全边际，转股价修正的主动权掌握在发行人手中。转债对正股的稀释率

较低，为 2.726%。原 A 股股东优先配售日和网上、网下申购日为 2011 年 2 月 23 日。 
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    总体而言，石化转债发行 230 亿元，规模比较大，信用评级高，吸引保险等机构投资者参与，但可转

债发行主体中国石化是石化行业的能源化工公司，是中国最大的石油产品和主要石化产品生产商和供应商。

作为石油石化两大巨头之一，资产规模达到 9000 多亿，资源储备丰富，未来发展空间广阔。随着经济的复

苏，中国石化有着良好的发展契机，股价从历史看在相对低部，具有未来的投资价值，因此其可转债从长

远看值得关注。本次募集资金将用于武汉 80 万吨/年乙烯工程项目、安庆分公司含硫原油加工适应性改造

及油品质量升级工程项目、石家庄炼化分公司油品质量升级及原油劣质化改造工程项目、榆林-济南输气管

道工程项目及日照-仪征原油管道及配套工程项目。而成品油价格的上调支撑了中国石化股价的支撑，是一

个潜在的利好。   
 
二、中国石化可转债投资价值分析 
 
（一）纯债价值 

中国石化转债的信用评级为 AAA，有担保。参照银行间 AAA 级和交易所 AAA 级固定利率企业债的

6 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 5.10%的到期收益率，进行纯债价值的

计算，累计现金为 12.1 元，债券价值为 83.68 元，债券价值尚可，不容忽视。 
（二）可转债债券价值 

1、理论价值 
由于中国石化转债是一个价外债券，是一个轻度价外期权，我们测算其期权价值很有意义。根据测算，

中国石化股票近一年的历史波动率在 27％左右，若股价在 8.0-10.5 之间波动，所计算的期权价值在

23.111-41.203 元之间，以此计算的可转债理论价格在 106.791-124.88 元之间，但实际可转债的市场价格受

多种因素的影响，特别是正股走势的影响以及转债供给需求的影响。 
表 2   中国石化可转债理论价值 
 

 
波动率 

\股价 
8 8.2 8.4 8.6 8.8 9 9.2 9.4 9.8 10 10.5 

0.15 11.437 12.607 13.831 15.105 16.429 17.799 19.214 20.671 23.704 25.276 29.347 
0.2 15.391 16.612 17.873 19.171 20.506 21.876 23.280 24.715 27.678 29.202 33.126 

0.25 19.287 20.558 21.859 23.191 24.551 25.939 27.354 28.794 31.747 33.258 37.129 
0.3 23.111 24.430 25.774 27.143 28.535 29.950 31.386 32.844 35.819 37.335 41.203 

0.35 26.851 28.217 29.604 31.011 32.438 33.884 35.349 36.831 39.845 41.377 45.271 
0.4 30.494 31.905 33.334 34.781 36.245 37.725 39.220 40.730 43.794 45.347 49.285 

0.45 34.029 35.484 36.956 38.442 39.942 41.457 42.985 44.526 47.645 49.222 53.214 
0.5 37.447 38.945 40.457 41.982 43.519 45.069 46.630 48.202 51.379 52.983 57.036 

期权 

价值 

0.6 43.899 45.477 47.067 48.666 50.274 51.892 53.519 55.155 58.451 60.111 64.294 
0.15 95.117 96.287 97.511 98.785 100.109 101.479 102.894 104.351 107.384 108.956 113.027 
0.2 99.071 100.292 101.553 102.851 104.186 105.556 106.960 108.395 111.358 112.882 116.806 

0.25 102.967 104.238 105.539 106.871 108.231 109.619 111.034 112.474 115.427 116.938 120.809 
0.3 106.791 108.110 109.454 110.823 112.215 113.630 115.066 116.524 119.499 121.015 124.883 

0.35 110.531 111.897 113.284 114.691 116.118 117.564 119.029 120.511 123.525 125.057 128.951 
0.4 114.174 115.585 117.014 118.461 119.925 121.405 122.900 124.410 127.474 129.027 132.965 

0.45 117.709 119.164 120.636 122.122 123.622 125.137 126.665 128.206 131.325 132.902 136.894 
0.5 121.127 122.625 124.137 125.662 127.199 128.749 130.310 131.882 135.059 136.663 140.716 

可转债 

价值 

0.6 127.579 129.157 130.747 132.346 133.954 135.572 137.199 138.835 142.131 143.791 147.974 
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资料来源：根据相关数据进行模拟 

 
2、相对市场价值评价----基于转股溢价率的市场价格模拟 
 

目前市场的可转债的转股溢价率在 0.54%-156.86%之间，我们根据转股溢价率的定义模拟计算了中国石

化可转债的市场价格，结果见表 3，根据二级市场可转债的转股溢价率的走势来判断中国石化可转债的价

格变化态势。 
表 3     基于转股溢价率的中国石化转债价格模拟 
 

股价/转股溢

价率 
8 8.2 8.4 8.6 8.8 9 9.2 9.4 9.8 10 10.5 

10% 90.44 92.70 94.96 97.23 99.49 101.75 104.01 106.27 110.79 113.05 118.71 
15% 94.55 96.92 99.28 101.64 104.01 106.37 108.74 111.10 115.83 118.19 124.10 
20% 98.66 101.13 103.60 106.06 108.53 111.00 113.46 115.93 120.86 123.33 129.50 
25% 102.77 105.34 107.91 110.48 113.05 115.62 118.19 120.76 125.90 128.47 134.89 
30% 106.89 109.56 112.23 114.90 117.57 120.25 122.92 125.59 130.94 133.61 140.29 
35% 111.00 113.77 116.55 119.32 122.10 124.87 127.65 130.42 135.97 138.75 145.68 
40% 115.11 117.99 120.86 123.74 126.62 129.50 132.37 135.25 141.01 143.88 151.08 
50% 123.33 126.41 129.50 132.58 135.66 138.75 141.83 144.91 151.08 154.16 161.87 

 
资料来源：根据相关数据模拟计算 

由于中国石化转债的转股价格是 9.73 元，2 月 21 日中国石化股票的收盘价是 9.27 元，由于其属于价

平债券期权，转股溢价率可能并不高，铜陵转债转股溢价率为 0.54%，按照与中国石化转债相类似的中行

转债、工行转债测算，平均转股溢价率为 16.965%，工行转债上市当天转股溢价率为 15.16%，我们估计中

国石化转债转股溢价率估计在 15%-20%左右，假设中国石化股票价格为 9 元，则可转债的价格在

106.37-113.46 元之间。如果按 20%转股溢价率估计，则中国石化可转债开盘价格有可能在 111.00 元左右，

当正股价格在 8.8-9.4 元附近波动时，中国石化转债的合理转股溢价率在 15%～20%之间波动，相应的转债

合理市场价值在 104.01-115.93 元之间。 
表 4   已上市可转债价值评价（2 月 18 日） 

 

名称ٛ  最新ٛ  
纯债价值

ٛ  
转股溢价

率ٛ  

纯债溢价

率ٛ  

转股价值

ٛ  
债券评级

ٛ  
新钢转债ٛ  113.96 100.35 45.09% 13.56% 79.26 AA+ 
博汇转债ٛ  115.96 94.84 54.57% 22.27% 75.34 AA- 
双良转债ٛ  117.14 87.16 60.19% 34.39% 73.38 AA 
歌华转债ٛ  118.36 84.37 42.82% 40.29% 82.97 AAA 
海运转债ٛ  117.80 85.43 20.24% 37.88% 98.03 AA 

国投转债ٛ  118.05 86.85 17.44% 35.92% 100.55 AAA 
澄星转债ٛ  117.61 105.05 58.30% 11.95% 75.43 AAA 
中行转债ٛ  106.03 87.40 21.68% 21.32% 87.43 AAA 
工行转债ٛ  116.87 84.79 12.23% 37.84% 104.34 AAA 
唐钢转债ٛ  107.54 105.63 156.86% 1.81% 41.99 AAA 
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美丰转债ٛ  118.40 90.17 27.46% 31.30% 93.34 AA 
铜陵转债ٛ  197.12 86.56 0.54% 127.73% 196.43 AA 
燕京转债ٛ  122.83 84.41 41.51% 45.51% 86.92 AA+ 

塔牌转债ٛ  144.31 93.26 12.63% 54.74% 128.47 AA- 
 

资料来源：根据 WIND 统计 

    考虑石化转债上市的定位，鉴于该转债规模比较大，条款设计一般，正股弹性不大，估值水平自然不

及中小盘可转债券。相对来说，石化转债的条款设计基本与银行转债相似，从这个角度看，石化转债估值

可参考工行、中行转债的估值水平。目前工行和中行转债的转股溢价率分别为 12.23%和 21.68%，考虑到

石化转债的纯债价值相对比较高，我们估计石化转债的估值应高于银行转债估值。综合考虑，我们认为若

中国石化股价在 8.8-9.4 元之间，中国石化可转债的理论价格在 108.23-112.47 元之间。如果转股溢价率在

15%-20%之间，若中国石化股票在 9.0 元左右，则上市时其转债价格在 107.0-113.0 元的可能性很大，即使

中国石化股票跌到 8.2 元以下，在转股溢价率为 20%时，其价格为 101.13 元。我们估计如果中国石化股票

在 9.0 元左右，中国石化转债上市时其价格在 108-112 元的概率比较大，我们估计至少也会达到 106 元左

右，短期看跌破 100 元的可能性比较小。但如果市场向好，不排除可转债上冲 120 元以上的可能。 
       风险：如果市场下跌，中国石化股票价格也长期低迷，则中国石化可转债的期权价值也下降，成为

价外期权债券，不排除中国石化转债在 100 元以下徘徊，这种风险不容忽视，另外，若公司改变转债募集

资金的用途，可能会影响转债。但目前中国石化可转债的期权价值相对比较高，值得期待。 
    
三、中国石化转债申购价值及建议 

尽管中国石化转债发行规模比较大，达到 230 亿元，评级高且有担保，债券价值尚可，估计会吸引保

险等机构投资者大量参与，由于市场震荡，可转债市场受到避险资金的关注，尽管目前市场震荡比较厉害，

转债估值重心有所下移，但估计中国石化转债上市定价估计也不会偏低，可以根据工行转债作为参照物，

来估计其估值。中国石化股票从长期看具有一定的投资价值，目前估值相对并不高。值得注意的是，中国

石化转债发行时属于价平债券，未来随着中国石化股票价格的上涨，就会成为价内，期权价值逐渐凸显，

转股价值显现。 
如果中国石化可转债上市后价格在 108.0-113 元之间，其涨幅在 8%-13%之间。根据前述统计，燕京

转债的原股东配售比例高达 87.81%，歌华有线的原股东配售比例在 57.19%，海运转债的原股东配售比例

在 66.2%，都比较高，如果我们按照 50-60%的原股东配售比例来计算的话，估计中国石化原股东配售的资

金可能在 70-82 亿元左右，则可供网上网下资金申购的大概有 150-160 亿元左右，相对前期的几个转债比

较高，假设有 150-160 亿的资金可供申购，由于发行了几只可转债基金和保险资金的申购，转债需求比较

旺盛，估计申购资金也不会偏少，工行转债网下有效申购单 1962 张，估计中国石化转债网下有 2000 张以

上的申购单，预计中国石化转债的网上有效申购资金量在 700-1100 亿元左右，网下由于有 5 倍的杠杆效应，

估计按照上限 23 亿申购的帐户有限，但网下机构申购比较活跃，实际申购资金在 4500 亿到 5500 亿左右，

大致 22500 到 27500 亿左右，则中国石化网上和网下申购资金在 23200-28600 亿左右，估计中国石化转债

的网上网下申购中签率在 0.51%-0.69%左右，燕京转债的中签率只有 0.076%，歌华转债的中签率为 0.476%，

海运转债的中签率在 0.21%，我们估计此次中签率相对比较高，应该在 0.5%以上，当然原股东配售的比例

存在一定的不确定性。 
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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0.51%-0.69%之间，假设中国石化转债涨幅在10%左右，则网上申购收益率在0.05%-0.07%，

由于网下申购有5倍杠杆优势，其申购收益率在0.26%-0.35%，年化收益率在18%左右，申购回报尚可，建议

有条件机构投资者可按上限申购。在目前震荡的市场环境下，申购中国石化转债获得无风险收益也是一个不

错的选择，更为主要的是，中国石化转债轻微价外，如果股价上涨，则可转债涨幅可观，弹性比较大，从长

期看中国石化转债值得关注，不容忽视。网上申购者要考虑回购成本，如果回购利率大幅度上升，要谨慎考

虑申购风险。原股东应参与优先配售，有确定性的回报机会，建议参与优先配售，石化转债优先配售比率为

3.314 元，如果转债上市涨幅10%，则其配售收益为3.575%（3.314/9.27*10%）左右。石化股票的上涨反映了

含权预期，不排除转债发行后正股又可能下跌的缘故，因此买入正股获配转债的思路应谨慎，要重视风险。 

表 6   部分历史可转债发行申购资金统计 
  

名称 
网上有效申购金

额(亿元) 

网上获配金额

(亿元) 

网上中签率

(％) 

网下有效

申购户数

(户) 

网下有效申购

金额(亿元) 

网下获配金

额(亿元) 

网下中签率

(％) 
发行日期 

新钢转债 126.32185 0.9935 0.786483 470 3258.171 25.6223 0.786401 2008-08-21 

厦工转债 1254.87371 1.61015 0.128312     2009-08-28 

西洋转债 321.30137 0.51559 0.160469 741 1241.823 1.99274 0.160469 2009-09-03 

龙盛转债 665.82167 1.14924 0.172605 1070 3416.498 5.89701 0.172604 2009-09-14 

安泰转债 1008.39338 1.77674 0.176195     2009-09-16 

博汇转债 420.92663 0.44597 0.10595 828 2499.168 2.64785 0.105949 2009-09-23 

王府转债 1279.58959 1.7562 0.137247     2009-10-19 

名称 发行日 发行量（亿） 
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 73.16% 0.1283% － 
西洋转债 2009-9-3 2.65 5.35% 0.1605% 0.1605% 
龙盛转债 2009-9-14 12.5 43.63% 0.1726% 0.1726% 
安泰转债 2009-9-16 7.5 76.31% 0.1762% － 
博汇转债 2009-9-23 9.75 68.27% 0.1059% 0.1059% 
王府转债 2009-10-19 8.21 78.61% 0.1400% － 
双良转债 2010-05-04 7.2 58.10% 0.3900% － 
中行转债 2010-6-2 400 17.97% 1.8915% 1.8915% 
美丰转债 2010-6-2 6.5 11.80% 1.1667% - 
铜陵转债 2010-7-15 20 8.76% 0.5755% 0.5755% 
工行转债 2010-8-31 250 14.08% 0.82% 0.82% 
塔牌转债 2010-8-26 6.3 6.18% 0.22% 0.22% 
燕京转债 2010-10-15 11.3 87.81% 0.076% 0.076% 
歌华转债 2010-11-25 16 57.19% 0.476% 0.476% 
海运转债 2011-1-7 7.2 66.2% 0.212% 0.212% 
国投转债 2011-1-25 34 100% 0.239% 0.239% 
中鼎转债 2011-2-11 3 89.78% 0.2236% / 
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双良转债 779.99778 3.01648 0.386729     2010-05-04 

美丰转债 491.34441 5.7327 1.166738     2010-06-02 

中行转债 363.57677 6.87702 1.89149 1569 16983.24 321.2364 1.891491 2010-06-02 

铜陵转债 2057.89756 11.84341 0.57551 375 1112.83 6.40468 0.575531 2010-07-15 

塔牌转债 440.37153 0.97555 0.221529 1322 2227.8225 4.935268 0.221529 2010-08-26 

工行转债 502.58805 4.13694 0.823127 1962 25592.22 210.6566 0.823127 2010-08-31 

燕京转债 291.38892 0.22201 0.0762 512 1516.65 1.155545 0.0762 2010-10-15 

歌华转债 920.80016 4.38489 0.4762 122 517.5 2.46435 0.4762 2010-11-25 

海运转债 791.17616 1.67881 0.2122 140 355.5 0.75342 0.2122 2011-01-07 

国投转债 174.405 0.41742 0.239339 1606 6549.84 15.67616 0.239337 2011-01-25 

中鼎转债 739.31125 0.0165322 0.2236     2011-02-11 

石化转债        2011-02-23 

                            资料来源：根据 WIND 统计 
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