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关注邯郸钢铁与承德钒钛的相对套利机会 

    事件 
 唐钢股份与邯郸钢铁、承德钒钛换股吸收合并方案已于 2009 年 6 月 26 日经唐钢股份 2009 年第二次临时

股东大会、邯郸钢铁 2009 年第一次临时股东大会和承德钒钛 2009 年第一次临时股东大会审议通过，并获

得河北省人民政府和河北省人民政府国有资产监督管理委员会的批准，且商务部对本次换股吸收合并涉及

的经营者集中申报审核无异议。本次换股吸收合并尚需取得中国证券监督管理委员会等监管部门的核准后

方可生效实施。 

点评 
 此次换股吸收合并方案已通过商务部等部门的审核，最后通过证监会的审核是大概率事件 

 根据约定，邯郸钢铁与唐钢股份的换股比例为 1:0.775；承德钒钛与唐钢股份的换股比例为 1:1.089 

根据约定，唐钢股份换股吸收合并邯郸钢铁和承德钒钛两家上市公司的换股价格为唐钢股份首次审议本次

换股吸收合并事项的董事会决议公告日前 20 个交易日的 A 股股票交易均价，即 5.29 元/股；邯郸钢铁的

换股价格为 4.10 元/股，由此确定邯郸钢铁与唐钢股份的换股比例为 1:0.775，即每股邯郸钢铁股份换 0.775 
股唐钢股份股份；承德钒钛的换股价格为 5.76 元/股，由此确定承德钒钛与唐钢股份的换股比例为 1:1.089，
即每股承德钒钛股份换 1.089 股唐钢股份股份。 

 按 7 月 15 日的收盘价，买入邯郸钢铁，待合并完成后，转换成唐钢股份卖出的收益为 13.20%；买入承德

钒钛，待合并完成后，转换成唐钢股份卖出的收益为 13.20%。我们预计这次合并事宜能在三个月左右完

成，随着最终合并时间的临近，套利空间也将逐渐收窄，在最终合并完成时，套利空间将归零。因此，在

未来这段时间里，邯郸钢铁与承德钒钛相对唐钢具有更好的投资优势。看好唐钢股份的投资者，可以持有

邯郸钢铁或承德钒钛，待合并完成后再转换成唐钢股份。 

    表 1：套利策略 
 邯郸钢铁 承德钒钛 唐钢股份 

7 月 15 日收盘价 6.6 9.29 9.64 
收盘价隐含换股比例 0.685 0.964 1 

约定换股比例 0.775 1.089 1 
套利空间 13.20% 13.00% 0 
套利策略 买入邯郸钢铁或承德钒钛，待合并完成后，转换成唐钢股份卖出 

资料来源：渤海证券研究所，公司公告 

 风险提示：我们认为持有邯郸钢铁或承德钒钛能够获得比持有唐钢股份更高的收益，但由于我们无法做空

唐钢股份，若唐钢股价下跌，此套利策略也有遭受损失的风险。同时，合并方案尚需证监会批准，在批准

时间上也存在一定的不确定性。 

 

金
融
工
程
研
究 



                                              

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                                       2 of 3 

 
图 1：近三个月邯郸钢铁与承德钒钛套利空间走势 

 

 
 

资料来源：渤海证券研究所 
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重要声明：本报告中的信息均来源于已公开的资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，不保证该

信息未经任何更新，也不保证本公司做出的任何建议不会发生任何变更。在任何情况下，报告中的信息或所表达的
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