[bookmark: _Toc256506308][bookmark: _GoBack]分离交易的可转换公司债券分析
[bookmark: _Toc256506309]一、 发展概况
认股权和债券分离交易的可转换公司债券（以下简称“分离交易的可转换公司债券”）是一种附认股权证的公司债券，可分离为纯债券和认股权证两部分，赋予了上市公司一次发行两次融资的机会。分离交易的可转换公司债券是债券和股票的混合融资品种，它与可转换公司债券的本质区别在于债券与期权可分离交易。2006年5月6日出台的《上市公司证券发行管理办法》（证监会令第30号）首次将分离交易的可转换公司债券列为上市公司再融资品种，并对其发行条件、发行程序、条款设定等方面作出较为具体的规定。
[bookmark: _Toc256506478]表1  我国分离交易的可转换公司债券发行条件
Table 1  Issue terms of China's warrant bonds
	发行条件

	一般
条件
	①上市公司与控股股东或实际控制人的人员、资产、财务分开，机构、业务独立，能够自主经营管理；

	
	②最近十二个月内不存在违规对外提供担保的行为；

	
	③最近三个会计年度连续盈利。扣除非经常性损益后的净利润与扣除前的净利润相比，以低者作为计算依据；

	
	④业务和盈利来源相对稳定，不存在严重依赖于控股股东、实际控制人的情形；

	
	⑤高级管理人员和核心技术人员稳定，最近12个月内未发生重大不利变化；

	
	⑥公司重要资产、核心技术或其他重大权益的取得合法，能够持续使用，不存在现实或可预见的重大不利变化；

	
	⑦最近二十四个月内曾公开发行证券的，不存在发行当年营业利润比上年下降百分之五十以上的情形；

	
	⑧最近三年及一期财务报表未被注册会计师出具保留意见、否定意见或无法表示意见的审计报告；被注册会计师出具带强调事项段的无保留意见审计报告的，所涉及的事项对发行人无重大不利影响或者在发行前重大不利影响已经消除；

	
	⑨最近三年以现金方式累计分配的利润不少于最近三年实现的年均可分配利润的百分之三十。

	特定
条件
	①公司最近一期末经审计的净资产不低于人民币十五亿元；

	
	②最近三个会计年度实现的年均可分配利润不少于公司债券一年的利息；

	
	③最近三个会计年度经营活动产生的现金流量净额平均不少于公司债券一年的利息，近三年加权平均净资产收益率超过6%的公司除外；

	
	④本次发行后累计公司债券余额不超过最近一期末净资产额的百分之四十，预计所附认股权全部行权后募集的资金总量不超过拟发行公司债券金额。


自2006年11月29日我国首只分离交易的可转换公司债券——06马钢债上市交易以来，截至2009年12月31日，我国一共发行了21期分离交易的可转换公司债券，发行总规模为950.65亿元，各年发行期数及发行规模见下图。
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[bookmark: _Toc256507148]图1  1998-2009年我国分离交易的可转换公司债券发行期数及发行规模
Figure 1  Issue number and issue size of China's warrant bonds
During the period from 1998-2009
从发行期限来看，我国分离交易的可转换公司债券大多为6年期，占比达到76.19%。从信用等级分布来看，主要以AAA级为主，占比达到71.43%，一方面是由于分离交易的可转换公司债券的发行要求比较高，从目前市场情况来看，发行主体主要是实力强大的国有企业；另一方面，部分债券还采用了银行担保或实力强大的第三方提供担保的增信方式。从增信情况来看，有47.62%的分离交易的可转换公司债券直接采用无担保的形式发行，在有担保的债券中，增信方式主要为银行担保和第三方担保。
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[bookmark: _Toc256507149]图2  截至2009年12月31日我国分离交易的可转换公司债券发行期限情况
Figure 2  Maturites of China's warrant bonds by December 31,2009
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[bookmark: _Toc256507150]图3  截至2009年12月31日我国分离交易的可转换公司债券信用等级分布
Figure 3  Credit rating distribution of China's warrant bonds by December 31, 2009
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[bookmark: _Toc256507151]图4  截至2009年12月31日我国分离交易的可转换公司债券增信方式结构分布
Figure 4  Credit enhancement mode distribution of China's warrant bonds 
by December 31, 2009
[bookmark: _Toc256506310]二、增信原理
分离交易的可转换公司债券与可转换公司债券一样，都属于混合型证券，介于债券与股票之间，是债券和股票相结合的融资工具，兼具债券和股票融资特性。两者的本质区别在于债券与认股权证是否可以分离交易。
[bookmark: _Toc256506479]表1  分离交易的可转换公司债券与可转换公司债券的区别
Table 1  Difference between  warrant bonds and convertible bonds
	品种
	存在形式
	性质
	存续期

	可转换公司债券
	可转换公司债券
	债券性质+股权性质
	在规定时间内转股，不转股作为纯债券到期

	分离交易的可
转换公司债券
	公司债券
	债券性质
	在规定时间内行使认股权，若不行权则到期
作废

	
	认股权证
	股权性质
	


分离交易的可转换公司债券在发行时便赋予投资者在一定时期内以一定的价格认购股票的权利。当认股权证行权价格低于正股市场价格时，投资者可通过认购或转让权证在二级市场上套利，而无需担心发行人在股票市价升高时强制赎回权证；当认股权证行权价格高于正股市场价格时，投资者可选择放弃行权。而无论行权与否，投资者在债券存续期内都能获取债券利息。
在增信原理上，与可转换公司债券一样，分离交易的可转换公司债券也是通过赋予投资者一种选择权来实现增信。两者在增信上的区别主要体现在：可转换公司债券所赋予投资者的是转换成股票的权利，若债券发生违约，投资者可以通过转股来降低损失；而分离交易的可转换公司债券所赋予投资者的选择权实质上是一种额外的补偿，与债券是否违约无关。  
[bookmark: _Toc256506311]三、增信效果
从图8.10中可以看到，与可转换公司债券一样，分离交易的可转换公司债券的增信效果也很明显，AAA、AA+和AA级别下，分离交易的可转换公司债券与企业（公司）债券发行利率分别相差3.76%、5.01%和5.64%。究其原因，主要是由于分离交易的可转换公司债券的含权设计给予了投资者补偿，降低了债券违约损失，从而导致投资者要求的回报降低。
同时，笔者还发现分离交易的可转换公司债券的发行利率普遍低于同等级的可转换公司债券的发行利率，表明分离交易的可转换公司债券含权设计的增信效果要好于可转换公司债券。
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[bookmark: _Toc256507152]图5  各信用等级下分离交易的可转换公司债券与企业（公司）债券利率[footnoteRef:0][footnoteRef:1]比较 [0:   为截至2009年12月31日所有未到期分离交易的可转换公司债券与企业（公司）债券的平均发行利率。]  [1:   指第一年年利率。] 

Figure 5  Comparison of issuance rates between warrant bonds and enterprise (company) bonds under different credit levels

[bookmark: _Toc256506317]案例分析
案例1  08国电债
[bookmark: _Toc256506483]表8.7  “08国电债”发行概况
Table 8.7  Issue overview of “Guodian bond”
	发行人
	债券总额
	债券期限
	发行利率
	发行人主体信用等级

	国电电力发展股份有限公司
	39.95亿元
	6年
	1.0%
	AAA

	担保人
	担保人主体信用等级
	债券信用等级
	增信效果
	增信方式

	无
	-
	AAA
	发行利率远低于同信用等级企业（公司）债券
	内在含权设计


“08国电债”系由国电电力发展股份有限公司（以下简称“国电电力”，股票代码：600795）于2008年5月22日发行的分离交易的可转换公司债券，该债券发行规模为39.95亿元，每张面值100元，每张债券的认购人可无偿获得国电电力派发的认股权证10.7份。“08国电债”发行期限为6年，票面利率为1.0%。该期分离交易的可转换公司债券主承销商为中国国际金融有限公司。
国电电力是国电集团下属核心企业，以电力、热力生产和销售为主，还从事新能源项目、高新技术、环保产业的开发及应用以及信息咨询等业务。截至2009年7月30日，国电电力总资产为557.78亿元，负债总额为402.51亿元，资产负债率为72.16%[footnoteRef:2]；2007年1-9月，国电电力实现营业收入126.36亿元，净利润22.81亿元，经营活动净现金流39.46亿元。 [2:   摘自发行过程中相关中介机构的材料。] 

经鹏元资信评估有限公司综合评定，国电电力长期主体信用等级为AAA。该期分离交易的可转换公司债券采取无担保方式发行，债券信用等级为AAA。
与可转换公司债券不同，分离交易的可转换公司债券一般不设回售条款和赎回条款。此外，分离交易的可转换公司债券在发行时便无偿赠予投资者认股权证，投资者可以在行权期内以特定的价格购买发行人的股票，若行权价低于市场价格，投资者便可获得额外的收益。总体来看，“08国电债”实质上也是通过含权设计的内部增信方式来实现增信的。

案例2  09长虹债
[bookmark: _Toc256506484]表8.8  “09长虹债”发行概况
Table 8.8  Issue overview of “Changhong bond”
	发行人
	债券总额
	债券期限
	发行利率
	发行人主体信用等级

	四川长虹电器股份有限公司
	30亿元
	6年
	0.8%
	AA-

	担保人
	担保人主体信用等级
	债券信用等级
	增信效果
	增信方式

	绵阳市投资控股（集团）有限公司
	
	AA
	提升1个小级别，发行利率远低于同信用等级企业（公司）债券
	内在含权设计，第三方担保


“09长虹债”是由四川长虹电器股份有限公司（以下简称“四川长虹”，股票代码：600839）于2009年8月19日发行的分离交易的可转换公司债券，该期债券发行规模为30亿元，每张面值100元，每张债券的认购人可无偿获得国电电力派发的认股权证19.1份。“09长虹债”发行期限为6年，发行利率为0.8%。该期分离交易的可转换公司债券主承销商为中国国际金融有限公司。
    四川长虹主营业务为电视、空调、冰箱等家电业务和IT及通讯业务，是一家以彩电业为基础的多元化经营的综合类上市公司。截至2008年12月31日，四川长虹总资产为287.25亿元，总负债为161.04亿元，资产负债率为56.06%[footnoteRef:3]；2008年实现营业收入279.30亿元，净利润2.63亿元，经营活动净现金流35.65亿元。 [3:   摘自发行过程中相关中介机构的材料。] 

经中诚信证券评估有限公司综合评定，四川长虹长期主体信用等级为AA-。“09长虹债”采用了第三方担保的增信方式，绵阳市投资控股（集团）有限公司为该期债券提供全额不可撤消的连带责任保证担保。担保后，“09长虹债”债券信用等级为AA。
该期分离交易的可转换公司债券也同时采用了含权设计的内部增信方式和第三方担保的外部增信方式。其增信效果较为明显，“09长虹债”发行利率仅为0.8%。
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