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唐钢转债（125709）修正前景分析：修正有难度，回售概率大 

日期：2009 年 02 月 17 日 星期二 分析师：吴启权、田红勤 010－85130211 
 

事件： 

唐钢股份（000709）自去年 12 月 30 日复牌以来累计涨幅达到 38.24%，今年以来涨幅更高达 70.46%，但截

止至 2009 年 2 月 17 日已经连续 28 个交易日收盘价低于最新转股价 13.00 元/股的 70%（即 9.1 元），触及其转

债的提前回售条款已不可避免，届时，唐钢股份将面临抉择：回售还是向下修正转股价？而投资者也面临是否

参与修正博弈的难题。 

 

简评： 

1、唐钢转债发行日期为 2007 年 12 月 14 日，期限为 5 年，剩余年限 3.83 年，发行规模 30 亿元，市场存

量约为 30 亿元。该转债的转换期从 2008 年 6 月 14 日至 2012 年 12 月 13 日，最新转股价为 13.00 元，当前转

债市场价格为 103.19 元。其赎回、回售、下调转股价的触发条件分别为：转股期内，“连续 30 个交易日不低于

于当期转股价格的 130%”、“股票收盘价连续 30 个交易日低于当期转股价格的 70%”和“30 个交易日中任意

20 个交易日股价收盘价低于当期转股价格的 85％”。 

2、根据转债条款，唐钢转债赎回、回售和下调转股价的触发价格分别为 16.9 元、9.1 元和 11.05 元，2009
年 2 月 16 日唐钢股份（000709）收盘价为 6.01 元，2008 年 12 月 15 日至 2009 年 2 月 17 日连续 28 个交易日的收盘价

格低于当期转股价格的 70%(即 9.1 元)，满足回售及转股价调整条款中的条件已是不争的事实，因此在未来数个交

易日内，唐钢股份将发布相关公告，决定提前回售或向下修正转股价以避免回售压力。 

3、根据转债条款，公司董事会可以提议向下修正转股价格，但公司董事会提议的转股价格修正方案须提交

公司股东大会表决，且须经出席会议的股东所持表决权的三分之二以上通过方可实施。公司股东大会进行表决

时，持有公司可转换债券的股东应当回避。 

三季报显示，公司的货币资金约 67.28 亿元、流动性资产 249.47 亿元（包括 105.37 亿元存货、47.09 亿元

应收票据及应收款项），流动比率及速动比率分别为 0.95 和 0.55，流动负债 261.84 亿元，短期偿债能力不容乐

观。如若转债全部回售，上市公司将要支付 30.05 亿元现金（本计息年度利率为 1.1%，大股东持有 10.79%转债），

在公司流动负债居高不下、货币资金有限的情况下，大量转债回售将会对公司的生产经营活动产生重大影响。

因此，大股东必定会全力促进转股价修正议案的顺利通过。 

但截止 2008 年 6 月 30 日，控股股东唐山钢铁集团有限公司持有唐钢股份（000709）51.11%的股份，其余

9 大股东除唐钢矿业有限公司和河北省信息产业投资有限公司外均为机构投资者，持有股份为 12.77%。转债 10
大持有人除唐山钢铁集团有限责任公司外，均为机构投资者，两者持有份额分别为 10.79%和 40.34%。 

在 2008 年 8 月 26 日唐钢股份股东大会曾否决向下修正议案，其时出席会议占 64.91%的股份但只有约 17%
的参与表决，大股东因持有转债不能参与投票是主要原因。如果大股东仍未全部售出手中的唐钢转债，如若召
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开股东大会表决修正议案，被否决的可能性将非常大，因此，选择参与修正博弈的投资者将面临较大的风险。 

4、鉴于唐钢股份大股东仍持有转债的假设，我们建议投资者回避该转债，如果修正议案不能获得通过，转

债市场价格将跌至回售价 101.1 元（回售价为面值加当其利息）附近，如若唐钢转债市场价格低于回售价，将

引发套利交易而出现大量回售。 

5、投资机会：目前该转债的市场价格 103.19 元、正股价格为 6.01 元，转换价值 46.23 元，转股溢价率 123.2%，

为当前转债市场中转股溢价率最高的转债，假设最终修正转股价，且股东大会前 20 个交易日平均股价在 5.5-6
元之间，修正后转股价 6.5 元左右，以 30%的转股溢价率计算，唐钢转债的理论价值在 110 元-120 元之间。但

根据上述分析，修正方案实施的难度将很大。 

唐钢转债的投资机会主要取决于大股东是否持有转债、是否拥有修正议案的表决权，如果在股东大会前大

股东抛售手中的转债，修正议案获得通过的可能性就会变大；也不排除唐钢股份通过其他融资渠道募集资金以

弥补大规模回售造成的资金空缺。 

我们不排除唐钢股份再次进行赌博，任由转股价修正议案被否和提前回售的发生，届时，唐钢转债的投资

者将面临两难境地：如果选择回售，持有收益将大大降低；如果不选择回售，后期该转债可能跌到回售价之下，

带来更大损失。 

因此，我们提醒投资者密切关注该转债的市场表现，在回售价格附近可以买入，参与修正博弈，其他时候

以观望为主。  
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本报告的信息均来源于我公司认为可信的公开资料，但我公司及研究人员对这些

信息的准确性和完整性不作任何保证，也不保证所包含的信息和建议不会发生任何变

更，且本报告中的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，可能会随时

调整。我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论和建议仅供参考，不

构成投资者在投资、法律、会计或税务方面的最终操作建议，我公司不就报告中的内

容对最终操作建议做出任何担保，投资者据此做出的任何决策与本公司和作者无关。

在法律允许的情况下，我公司及其关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证

券并进行交易，也可能为这些公司提供或者争取提供投资银行、财务顾问或类似的金

融服务。本报告版权仅为我公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形

式翻版、复制和发布。如引用、刊发，须注明出处为中信建投证券研究发展部，且不

得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 
本文作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能

力，以勤勉尽责的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰准确地反映了作

者的研究观点。本文作者不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点

而直接或间接收到任何形式的补偿。 
 

 我们的精神  理念  追求 
珍视客户利益 , 珍视公司利益，珍惜个人荣誉 
追求卓越的职业水准，追求最佳分析师的境界 
强调创新意识的培养，强调前瞻性的研究与判断 
注重研究、沟通、推介能力的全面发展 
发扬敬业精神，发扬团队精神 

 
第一家与基金管理公司签约的证券研究机构 
第一家与保险公司签约的证券研究机构 
第一批与全国社会保障基金理事会签约的证券研究机构 
第一批拥有博士后科研工作站的证券研究机构 
2004 和 2006 年宏观经济预测所有机构第一名 
2003-2006 年连续四年证券研究机构宏观经济预测第一名 
2003 年投资组合收益率为 47.91%，超越上证综合指数 37 个百分点 
2004 年华夏 50 组合收益率为 3.56%，超越上证综合指数 13 个百分点 
2005 年华夏 19 组合收益率为 8.98%，超越上证综合指数 16.32 个百分点 
2006 年中信建投Top30 组合收益率为 180%，超越上证综合指数 50 个百分点 

吴启权，管理学博士，债券及金融衍生品分析师。田红勤，经济学博士，债券研究员。 
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