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中国固定收益证券
可转债

T_ReportAbstract 

姗姗来迟还是情非得以？ 
－－南山转债拟修正转股价点评 

 

报告关键点： 
 南山铝业董事会通过《关于向下修正公司可转换公司债券转股价格的议案》 
 我们认为股东大会通过的可能性还是比较大的，但修正的幅度还是存在一定的
不确定性 

 保守估计议案公布后转债价格在113元附近，乐观估计将达到118元 
 

报告摘要： 

 南山铝业12月24日晚发布公告称：公司董事会审议通过了《关于向下修正公
司可转换公司债券转股价格的议案》。 

 公司董事会提出转股价格向下修正方案为：（1）修正后的转股价格应不低于
审议该事项的股东大会召开日前20个交易日公司A股股票交易均价和前一
交易日的均价；（2）修正后的转股价格不低于公司最近一期经审计的每股净
资产和股票面值。 

 实际上，南山转债满足修正条款已久，自2008年6月3日以来，南山转债的转
换价值始终低于85元（修正条款的临界价格），而发行人迟迟不修正转股价
则主要是由于并不存在较为明显的回售压力，因为回售条款要在2012年才生
效。 

 本次董事会宣布修正转股价实属有些突然，但是市场还是表现出一定的修正
转股价的预期，尽管这种预期并没有达到08年转债市场修正较为频繁时的修
正预期那样强烈。从隐含波动率上看，近期南山转债的隐含波动率从无正实

数解变为2月24日收盘时的0.451，这一方面是由于近期股票市场的上涨使得
投资者对于正股的预期发生了一定的向乐观方面的转变，另一方面和投资者

产生一定程度的修正预期也是不无关系的，不过这样一个水平的隐含波动率

相对于08年时强烈修正预期下1以上的隐含波动率水平还有着较大的差距，
也反映了市场的修正预期还并不是那么的强烈。 

 对于股东大会能否通过修正议案，我们认为这种可能性还是比较大的，毕竟
经历了较长时间转换价值处于较低的水平后，很多转债持有人对修正转股价

还是抱有迫切的期望的，从对转债持有人负责的角度出发，通过应当是合情

合理的，不过考虑修正后，转债全部转股对总股本的增加比例将从原来的

13%变化到25%左右，这也对股东大会的结果产生了一定的不确定性，特别
是修正的幅度存在较大的不确定性。如果修正后上述增加比例在20%左右，
那么对应的转股价为10.60元。 

 从此次修正对转债价格的影响上来看，从董事会通过修正议案到股东大会审
议修正议案前，转债的隐含波动率会产生较为大幅度的上升，根据历史经验，

发行人宣布董事会通过修正议案后，隐含波动率大多上升至1.3-1.5附近，那
么在这样的隐含波动率水平下，以2月24日正股收盘价计算，南山转债的价
格大致在112元-113元附近；另外，如果股东大会将会通过修正转股价的议
案，假设修正后的转换价值在90-100之间，隐含波动率保持在目前转债市场
的平均水平0.3附近，那么股东大会后转债价格大致在115-118元之间。 

 综合来看，董事会宣布修正议案后，转债价格将出现较大幅度的上升，保守
的估计将在113元附近，如果市场对修正后的转换价值抱以较为乐观的估计，
那么转债价格将可达到118元，甚至更高。 
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