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一、事件  

河北钢铁集团下属的三家上市公司——唐钢股份、邯郸钢铁、承德钒钛 30 日公布换股吸

收合并预案并复牌。根据预案，拟由唐钢股份发行股份吸收合并邯郸钢铁和承德钒钛，唐钢股

份为存续方。 

唐钢股份于 2007 年 12 月 14 日发行了总额 30 亿元的可转换公司债券。由于本次换股

吸收合并关系到债券持有人利益，唐钢股份根据《唐山钢铁股份有限公司可转换公司债券募集

说明书》的约定召开债券持有人会议，将债券持有人保护方案提交债券持有人会议审议。根据

《公司法》的规定，唐钢股份将提供两种债券持有人利益保护方案供债券持有人会议表决：方

案一：由河北钢铁集团或其关联企业向两只债券的持有人分别提供不可撤销的、足以对到期债

券还本付息的偿债担保；方案二：唐钢股份按照债券面值与当期应计利息之和提前清偿债务。

债券持有人会议通过的债券持有人利益保护方案尚需提交唐钢股份股东大会审议批准。 

也就是说，此次重组议案首先需要经过股东大会审批通过，之后公司召集并召开债权人大

会，债权人选择方案后还需召开股东大会审议批准债权人大会方案。 

如果本次换股吸收合并成功完成，唐钢股份合并前后盈利指标比较如下： 

2007年度 本次交易前 本次交易后 增加比例 
营业收入 417.9 825.1 97.44% 

归属于母公司股东的净利润 21.4 35.4 65.06% 

每股净资产（元/股） 3.07 3.87 26.11% 

每股收益（元/股） 0.59 0.51 -12.97% 

2008年度上半年 本次交易前 本次交易后增加比例  
营业收入 305.1 588.9 92.97% 

归属于母公司股东的净利润 17.0 24.9 46.35% 

每股净资产（元/股） 3.27 4.03 23.09% 

每股收益（元/股） 0.47 0.36 -22.83% 

 
如果本次合并成功完成，则唐钢股份每股净资产增加 23.09%，资本实力大大提高，资产

负债率较以前略有较低，财务结构得到一定改善。每股收益减少 22.83%，但随着换股吸收合
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并完成后协同效应的发挥，唐钢股份的盈利能力将会得到逐步提高。 

根据本预案公告之前唐钢股份、邯郸钢铁和承德钒钛的股本结构测算：合并之后河北钢铁

集团通过其全资子公司唐钢集团和邯钢集团持有的唐钢股份在 46.83%-61.42%之间。 

对转债的影响： 

如果债券持有人会议通过第一种方案，唐钢转债将由无担保品种转为有担保转债，纯债价值将

有所提升。如果转债持有人会议通过第二种方案，则以面值加当期利息，也就是 101.1 元回售转

债。从条款上看，唐钢股份的重组计划对唐钢转债的影响正面。 

相对于重组计划，公司更加紧迫任务来自于转债回售。自 2008 年 12 月 14 日起，唐钢转债

进入第二个计息年度，回售条款重新生效，如果公司股票任意 30 个交易日的收盘价低于转股价格

的 70%即 9.10 元，可转债持有人有权将其持有的全部或部分转债以面值加当期利息的价格回售给

公司。复牌后唐钢转债即进入回售进程，按照今日收盘价 4.10 元和转股价 13.00 元，唐钢转债很

可能在 2009 年 2 月 19 日触发回售条款，唐钢股份将再次面临回售压力，2008 年 8 月公司否决

了修正议案，当时累计回售 12 张。目前转债价格接近其回售价格，如果再次启动回售机制，则债

券持有人回售给公司的意愿增强，大面积回售将不可避免，公司面临修正与回售选择。 

上一次股东大会否决向下修正议案主要是由于大股东持有转债而不能参与投票，以及大股东

修正意愿不足，这一次面临大面积回售的压力，大股东的选择至关重要。我们不妨做一个猜测，

第一假如公司意图向下修正并且避免大面积回售的命运，则大股东将会在未来 30 个交易日抛售其

持有的转债，对转债二级市场价格产生压力，修正议案通过以后，转债的转股价值将会显著提高，

根据我们的经验，转股价值将会处于 80-90 元之间，二级市场转债价格将具有较大的上升空间；

第二如果公司继续选择回售，则未来 30 个交易日二级市场抛售压力将较小，但是基于短期不确定

性，转债价格大幅上升的概率较小，转债价格将会保持相对平稳。 

转债回售价格 101.1 元，我们认为有回售价值保护，唐钢转债价格底线是回售价格的折现值。

如果转债价格出现低于 101.1 元的折现值，不管是否向下修正转股价，买入唐钢转债都是非常好

投资策略。如果出现修正转股价议案被否决，则投资者可以选择回售；反之如果向下修正转股价

议案通过，修正以后的转换价值提升将显著提高债券二级市场价格；根据唐钢转债相关条款以及

其他转债修正经验，转股价修正后的转换价值将位于 80-90 元之间，转债二级市场价格在 105-110

元之间。而当前唐钢转债税后到期收益率为 2.42%，也具有较高安全边际。 

结论：给予 唐钢转债 买入评级。 
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