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发布时间：2012 年 3 月 22 日  

投资要点：  
1、牡丹江恒丰纸业股份有限公司发行 4.5 亿元可转债，共计

450 万张。恒丰转债存续期为五年，即自 2012 年 3 月 23 日至

2017 年 3 月 23 日，票面利率分别为 0.7%、0.9%、1.1%、1.3%、

1.5%，初始转股价格为 6.88 元/股，申购日期为 2012 年 3 月

23 日。 
2、恒丰转债信用评级为 AA，牡丹江市国有资产投资控股有

限公司提供连带责任保证。该转债流动性差，票面利率不高，

信用评级一般，转股价格修正条款相对比较宽松，但亮点是回

售条款保护比较好，回售期较长，转债发行一年后即进入回售

期，对投资者的保护比较充分。可转债发行主体恒丰纸业公司

作为造纸行业中的特种纸生产企业，发展前景可期，尽管信用

级别不高，但经营稳健，债券违约风险低且可控。 
3、恒丰转债的债券价值不高，参照银行间 AA 级和交易所

AA 级固定利率企业债的 5 年期利差，给予其 6.27%的到期收

益率，债券价值为 80.86 元，债券价值不高。该转债为价内期

权，若恒丰纸业股价在 6.8-7.5 元之间，恒丰纸业转债的理论

价格在 108-121 元之间。如果转股溢价率在 5%-10%之间，若

恒丰纸业股票在 7 元左右，则上市时其转债价格在 107.0-111.0
元的概率比较高。估计恒丰转债上市时其价格在 105-109 元的

可能性比较大，价值中枢在 107 元，不排除可转债上冲 110 元

以上的可能。但可转债若全部转股，对股本稀释比较大，业绩

摊薄压力较大，这种风险不容忽视。 
4、恒丰纸业转债发行规模比较小，流动性比较差，但作为

小盘转债，估值可能比较高。如果按照 50-60%的原股东配售

比例来计算的话，则可供资金申购的大概有 2.25-1.8 亿元左右。

预计恒丰转债网上和网下申购资金在 700-1000 亿左右，中签

率在 0.23%-0.32%左右。原股东应参与优先配售，配售收益率

为 1.95%左右。假设恒丰转债涨幅在 7-10%左右，则网上申购

收益率在 0.016%-0.032%，申购回报一般，网下由于有 5 倍的

杠杆，则收益率达到 0.08%-0.16%，建议机构投资者积极申购。 
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发行规模 4.5 亿 
存续期 5 年 

转股价格 6.88 元 
评级 AA 
定价 105-111 元 

中签率 0.23%-0.32% 

网上申购收益率 0.016%-0.032% 

网下申购收益率 0.08%-0.16% 
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恒丰纸业可转债申购价值分析报告 
 

一、恒丰纸业可转债条款分析 

牡丹江恒丰纸业股份有限公司发行 4.5 亿元可转债，每张面值为人民币 100 元，共计 450 
万张。申购日期为 2012 年 3 月 23 日。 

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 

恒丰纸业 600356 恒丰转债 733356 AA 
鹏元资信评估

有限公司 

牡丹江市国有

资产投资控股

有限公司 

连带责任保

证 

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 

4.5 亿 5 年 
2012 年 9 月 23 日- 

2017 年 3 月 23 日 
6.88 元/股 4.5 年 3 月 22 日 3 月 23 日 

2017年 3月

23 日 

资料来源：WIND，东北证券 

 
本次发行的恒丰转债向发行人原股东优先配售，原股东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。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。值得一提的是，原股东可优

先配售的恒丰转债数量为其在 3月 22日收市后登记在册的持有恒丰纸业股份数量按每股配售 1.943元比例,
再按 1000 元/手的换成手数。目前发行人现有总股本 231,600,000 股，按本次发行优先配售比例计算，原股

东可优先认购可转债约 449,999 手，占本次发行的可转债总额的 99.9997%。鉴于发行人都是流通股股东，

大股东牡丹江恒丰纸业集团有限责任公司持有 31.09%的股份，我们估计原股东配售的积极性相对比较高，

但大部分流通股股东持股比例比较小，估计配售的概率不高，我们估计原股东配售比例在 50-60%左右，以

50%概率更大。 
不容忽视的是，本次恒丰转债发行网下机构投资者申购有 5 倍的杠杆，即定金数量为其全部申购金额

的 20%，机构投资者网下申购的下限为 1000 万元（10 万张），超过 1000 万元（10 万张）的必须是 500 万

元（5 万张）的整数倍；机构投资者网下申购的上限为 22500 万元（225 万张）。 
  恒丰转债存续期为发行之日起五年，即自 2012 年 3 月 23 日至 2017 年 3 月 23 日，票面利率分别为

第一年为 0.7%，第二年为 0.9%，第三年为 1.1%，第四年为 1.3%，第五年为 1.5%，初始转股价格为 6.88
元/股，可转债期满后 5 个交易日内按面值的 105% （含最后一期利息）向投资者赎回全部未转股的可转债。

信用评级为 AA，资信评估机构为鹏元资信评估有限公司，牡丹江市国有资产投资控股有限公司提供连带

责任保证。该转债规模比较小，流动性一般，但条款和前期转债相比并未有一定的比较优势，票面利率不

高，信用评级一般，转股价格修正条款相对比较宽松，赎回条款相对一般，但亮点是回售条款保护比较好，

回售期较长，转债发行一年后即进入回售期，对投资者的保护比较充分。 

总体而言，恒丰转债发行 4.5 亿元，转债规模比较小，信用评级一般，保险等机构投资者不会参与。

本次可转债券募集资金用于年产 6000 吨高透气度滤嘴棒成型纸建设工程、年产 1.7 万吨圣经纸工程项目和

年产 6 万吨特种涂布纸工程项目。这些项目进一步优化了公司业务结构，有利于公司业务的持续发展和核

心竞争力的提升。可以说，可转债发行主体恒丰纸业是造纸行业，尽管主体信用级别一般，但公司经营稳

健，债券违约风险不高且可控。从长期看，公司发展前景广阔，有着良好的发展契机，目前股价估值相对
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处于底部，投资价值可期，投资者可关注其可转债。 

二、恒丰转债投资价值分析评价 

（一）纯债价值 
恒丰转债的信用评级为 AA，有连带责任保证。参照银行间 AA 级和交易所 AA 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 6.27%的到期收益率，进行纯债价值的计

算，结果债券价值为 80.86 元，债券价值不高。 
（二）可转债期权及理论价值 

1、理论价值 
由于恒丰转债是一个轻微价内债券，即是一个轻度价内期权，我们测算其期权价值。根据测算，恒丰

纸业股票近一年的历史波动率在 30.0%左右，由于属于纸业行业，股票波动性比较小，相对稳定，若股价

在 6.5-7.0 之间波动，所计算的期权价值在 29.05-34.24 元之间，以此计算的可转债理论价格在 109.91-115.10
元之间，但实际可转债的市场价格受多种因素的影响，特别是正股走势以及市场变化的影响，目前转债市

场并不活跃，平均价格在 103 元左右，这在某种程度上影响恒丰转债的定价，值得投资者关注。 
 

表 2    恒丰纸业可转债理论价值 

 
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格模拟 

 
目前市场的可转债转股溢价率在 0.9%-163.97%之间，我们根据转股溢价率的定义模拟计算了恒丰纸业

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恒丰纸业可转债的价格

变化态势。 
 
 
 

 
波动率

\股价 
6 6.2 6.4 6.5 6.7 6.8 6.9 7 7.2 7.5 8 

0.6 44.236 46.450 48.685 49.810 52.076 53.216 54.361 55.510 57.822 61.321 67.231 

0.5 37.923 40.040 42.185 43.267 45.451 46.552 47.659 48.772 51.015 54.419 60.192 

0.4 31.205 33.224 35.278 36.319 38.425 39.490 40.563 41.644 43.828 47.155 52.831 

0.35 27.714 29.684 31.696 32.718 34.790 35.840 36.899 37.968 40.130 43.434 49.091 

0.3 24.147 26.070 28.044 29.049 31.094 32.133 33.183 34.243 36.394 39.692 45.363 

0.25 20.514 22.395 24.337 25.330 27.359 28.393 29.441 30.501 32.657 35.977 41.714 

期权 

价值 

0.2 16.828 18.674 20.599 21.588 23.621 24.662 25.719 26.792 28.982 32.370 38.261 

0.6 125.096 127.310 129.545 130.670 132.936 134.076 135.221 136.370 138.682 142.181 148.091 

0.5 118.783 120.900 123.045 124.127 126.311 127.412 128.519 129.632 131.875 135.279 141.052 

0.4 112.065 114.084 116.138 117.179 119.285 120.350 121.423 122.504 124.688 128.015 133.691 

0.35 108.574 110.544 112.556 113.578 115.650 116.700 117.759 118.828 120.990 124.294 129.951 

0.3 105.007 106.930 108.904 109.909 111.954 112.993 114.043 115.103 117.254 120.552 126.223 

0.25 101.374 103.255 105.197 106.190 108.219 109.253 110.301 111.361 113.517 116.837 122.574 

可转债 

价值 

0.2 97.688 99.534 101.459 102.448 104.481 105.522 106.579 107.652 109.842 113.230 119.121 
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 表 3     基于转股溢价率的恒丰纸业转债价格模拟 

 
 6 6.2 6.4 6.5 6.7 6.8 6.9 7 7.2 7.5 

60% 139.535 144.186 148.837 151.163 155.814 158.140 160.465 162.791 167.442 174.419 

50% 130.814 135.174 139.535 141.715 146.076 148.256 150.436 152.616 156.977 163.517 

40% 122.093 126.163 130.233 132.267 136.337 138.372 140.407 142.442 146.512 152.616 

30% 113.372 117.151 120.930 122.820 126.599 128.488 130.378 132.267 136.047 141.715 

25% 109.012 112.645 116.279 118.096 121.730 123.547 125.363 127.180 130.814 136.265 

20% 104.651 108.140 111.628 113.372 116.860 118.605 120.349 122.093 125.581 130.814 

15% 100.291 103.634 106.977 108.648 111.991 113.663 115.334 117.006 120.349 125.363 

10% 95.930 99.128 102.326 103.924 107.122 108.721 110.320 111.919 115.116 119.913 

5% 91.570 94.622 97.674 99.201 102.253 103.779 105.305 106.831 109.884 114.462 

资料来源：根据相关数据模拟计算 

由于恒丰纸业转债的转股价格是 6.88 元，3 月 21 日恒丰纸业股票的收盘价是 6.98 元，因此其属于价内

债券期权，属于偏股性转债，转股溢价率可能比较适中，但也不会太高，其与工行、石化、国电转债等有

一定的可比性，这些转债转股溢价率平均在 3.6%左右，其中国电转债的转股溢价率为 9.06%，二者可比性

比较高，如此我们估计恒丰纸业转债转股溢价率在 5%-10%的概率比较高，假设恒丰纸业股票价格为 7.0
元，则可转债的价格在 106.83-111.92 之间。如果按 5%转股溢价率估计，则恒丰纸业转债开盘价格有可能

在 106.8 元左右，按照 10%估计，则在 111 元左右，当正股价格在 6.8-7.5 元附近波动时，恒丰纸业转债的

合理转股溢价率在 5%～15%之间波动，相应的转债合理市场价值在 103.779-125.363 元之间。 

表 4    已上市可转债价值评价（3 月 21 日） 

证券简称 
收盘价

元 
转股溢

价率 
隐含波

动率 
转股

价 
纯债溢

价率 
转换 
价值 

信用

等级 
新钢转债 104.1 30.13% 12.02% 6.5 0.88% 80.00 AA+ 
博汇转债 100.6 50.68% 23.62% 10.29 2.88% 66.76 AA- 
双良转债 97.12 55.00% 30.91% 13.63 7.87% 62.66 AA 
歌华转债 93.33 55.62% 28.60% 14.99 8.30% 59.97 AAA 
海运转债 96.06 28.65% 17.27% 4.54 9.65% 74.67 AA 
国投转债 100.25 13.66% 21.07% 7.12 12.98% 88.20 AAA 
石化转债 104.23 0.90% 97.59% 7.28 20.33% 103.30 AAA 
川投转债 95.44 22.15% 9.17% 16.51 8.45% 78.13 AA+ 
中海转债 94.55 29.13% 31.34% 8.7 13.49% 73.22 AAA 
国电转债 105.8 9.07% 14.40% 2.67 20.70% 97.00 AAA 
澄星转债 109.36 14.93% 44.07% 10.53 1.97% 95.16 AAA 
中行转债 94.97 14.41% 5.53% 3.59 5.97% 83.01 AAA 
工行转债 109.31 0.69% 4.60% 3.97 25.93% 108.56 AAA 
深机转债 95.031 19.53% 22.67% 5.66 11.38% 79.51 AAA 
唐钢转债 108.449 163.97% 38.64% 7.57 -0.54% 41.08 AA+ 
美丰转债 114.48 3.76% 13.78% 7.26 23.38% 110.33 AA 
中鼎转债 112.51 19.39% 35.46% 12.66 24.48% 94.23 AA 
燕京转债 112 59.50% 31.12% 21.66 28.93% 70.22 AA+ 
巨轮转 2 101.7 18.90% 4.68% 8.09 15.80% 85.54 AA- 

资料来源：WIND 
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综合考虑，我们认为若恒丰纸业股价在 6.8-7.5 元之间，恒丰纸业转债的理论价格在 108-121 元之间。

如果转股溢价率在 5%-10%之间，若恒丰纸业股票在 7 元左右，则上市时其转债价格在 107.0-111.0 元的概

率比较高，即使恒丰纸业股票跌到 6.2 元以下，如 6 元，在转股溢价率为 15%时，其价格为 100.291 元，

若为 10%，则为 95.9 元，有一定风险，也可能跌破面值。我们估计如果恒丰纸业股票在 7 元，恒丰纸业转

债上市时其价格在 105-109 元的可能性比较大，价值中枢在 107 元，我们估计至少也会达到 105 元左右，

短期看跌破 100 元面值的可能性比较小。但如果市场向好，正股反弹，不排除可转债上冲 110 元以上的可

能。 
风险提示：如果市场下跌，恒丰纸业股票价格也长期低迷，转债由价内变为价外，则恒丰纸业可转债的

期权价值也下降，期权价外程度加深，不排除恒丰纸业转债在100元以下徘徊，这种风险不容忽视，但如果

正股上涨，则可转债的期权价值相对比较高，值得期待和关注。但投资者也要认识到可转债转股后每股收益、

净资产收益率摊薄的风险以及可转债到期未能转股的风险、可转债价格波动的风险，特别是如果4.5 亿元的

可转债全部转股，将增加恒丰纸业6541万股，对股本稀释能力比较大，致使业绩摊薄压力比较大。 

三、恒丰纸业转债申购价值及建议 

恒丰纸业转债发行规模比较小，流动性比较差，发行 4.5 亿元，转债有担保但评级不高，票面利率较

低，债券价值一般，保险等机构投资者不参与。在经历了可转债市场大起大落之后，近期可转债市场企稳，

受到资金的关注，但由于转债在半年之后再度发行，机构投资者申购是否活跃值得观察，尽管目前市场处

于震荡状态，考虑到最近转债估值重心上移，这有利于小盘转债恒丰转债的上市定价，如果市场持续反弹，

转债反弹的概率比较大，转债估值重心有望进一步上移，但恒丰纸业由于正股波动性比较小，相对稳定，

加之盘子比较小，估计恒丰转债上市定价相对比较适中，由于有博汇转债作为参照物，因此其估值定价比

较合理。当然，目前恒丰纸业股价处于相对底部，但其业绩爆发性增长的可能性不大，从长期看，恒丰纸

业作为造纸行业中的特种纸生产企业，其发展前景可期。更为主要的是，恒丰纸业股票波动性比较小，弹

性不足，导致其期权价值相对于其他小盘转债（如巨轮、中鼎等）可能并不高。从长期看恒丰纸业投资价

值突出，目前估值相对比较低。值得注意的是，恒丰纸业转债发行时属于价内期权，未来随着恒丰纸业股

票价格的上涨，期权价值逐渐凸显，转股价值显现。 
表 5   部分历史可转债发行申购统计 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：WIND 

 
如果恒丰转债上市后价格在 106-110 元之间，其涨幅在 6%-10%之间。鉴于以前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%，川投转

债的配售比例为 38.15%，中海转债原股东配售比例在 52%左右，国电转债的配售比例在 40.15%，都比较

高，这次大股东未必全额参与配售，若原股东配售的比例在 50-60%左右，如果我们按照 50-60%的原股东

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 

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% / 

石化转债 2011-02-23 230 27.1496% 0.591544% 0.591542% 

川投转债 2011-03-21 21 38.15% 0.5608% 0.5608% 

深机转债 2011-7-15 20 72.61% 1.3405% 1.34048% 

巨轮转债 2011-7-19 3.5 75.28% 0.4214% 0.4214% 

中海转债 2011-8-1 39.5 51.94% 0.3278% 0.32775% 

国电转债 2011-8-19 55 40.15% 1.0888% 1.0888% 
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配售比例来计算的话，估计配售的资金可能在 2.25-2.7 亿元左右，则可供资金申购的大概有 2.25-1.8 亿元

左右，假设有 2.25 亿的资金可供申购，目前转债需求相对比较旺盛，但这次保险等资金不能申购，估计资

金也不会偏少，加之半年也没有发行转债，可能部分投资者都淡忘了转债，预计恒丰转债的网上有效申购

资金量在 300 亿元左右，网下有 5 倍的杠杆效应，估计按照上限申购的帐户有限，但申购户数比较多，预

计网下机构申购资金在 400 亿到 700 亿之间，则恒丰纸业转债网上和网下申购资金在 700-1000 亿左右，估

计恒丰转债的网上网下申购中签率在 0.23%-0.32%左右。中海转债的中签率为 0.328%，巨轮转债的中签率

在 0.421%，我们估计此次中签率大小取决于大股东配售的意愿，如果大股东全部配售，则中签率大幅度降

低，二股东由于是外资不能配售，加之最近新股申购尚可，可能分流一部分资金，转债上市定价适中，我

们估计此次中签率可能比较低，在 0.2%-0.3%左右，这其中大股东配售的比例存在一定的不确定性，值得

关注。估计中签率在 0.3%的概率比较高，不排除会超过 0.4%的可能。 
 

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 

海运转债 791.17616 1.67881 0.2122 140 355.5 0.75342 0.2122 2011-1-7  

国投转债 174.405 0.41742 0.239339 1606 6549.84 15.67616 0.239337 2011-1-25  

中鼎转债 739.31125 0.0165322 0.2236         2011-2-11  

石化转债 174.96   0.5915442   28150.3   0.59154215 2011-2-23  

川投转债 1510.05 8.4679 0.5608 174 806.15 4.5206 0.5608 2011-3-21  

深机转债 276.8396 3.71104 1.340502 34 131.8 1.766762 1.340487 2011-7-15  

巨轮转债 35.4569 0.14942 0.421413 158 169.87 0.715875 0.42142 2011-7-19  

中海发展 86.49 0.28347 0.32775285 1386 5706.07 18.7017 0.32775097 2011-8-1  

国电转债 92.04043 1.0021 1.0888 727 2,931.30 31.9149 1.09 2011-8-19 
资料来源：WIND 
 

如果中签率在 0.23%-0.32%左之间，假设恒丰纸业转债涨幅在 7-10%左右，则网上申购收益率在

0.016%-0.032%，申购回报一般，网下由于有 5 倍的杠杆，则收益率达到 0.08%-0.16%，回购融资基本可以

覆盖成本，建议机构投资者积极申购，在条件许可时可回购融资申购。在目前震荡的市场环境下，申购恒

丰转债获得无风险收益是一个不错的选择，更为主要的是，恒丰转债轻微价内，如果股价上涨，则可转债

期权价值突出，涨幅可观，有一定的弹性，从长期看恒丰转债值得关注。如果恒丰转债上市定价在 107 元，

网下申购收益为 0.08%-0.11%。另外，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，目前回购利率有所下降，本次申购回报如果上市定价低于 105 元，可能难以弥补回购成本，

要控制风险。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，恒丰纸业转债优先配售

比率为 1.943 元，如果转债上市涨幅 7%，则其配售收益为 1.95%左右，并不高。恒丰纸业最近股票的上涨

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，要考

虑风险。 

 
本报告部分指标注释： 
（1）、转股价值=股票价格×转换比例，转换比例=100/转股价格 
（2）、转股溢价率=(转债价格-转股价值)/转股价值，套利空间=转股价值-转债价格 
（3）、溢折价比=(转债价格-理论价格)/理论价格 
（4）、债券溢价率=(转债价格-债券价值)/债券价值 
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