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案例编号 002 

                  

 

               招商银行可转化债券定价分析 

 

一、招商银行可转债条款简介 

   招行 65 亿元可转债即在 2004 年 11 月份发行。本次可转债券的期限为自发行之日起 5

年，票面利率第一年为 1.0%，以后逐年递增 0.375%，第五年达到 2.5%。初始转股价格为 9.34

元/股，且转股价格不随股票现金红利分配进行调整。转股起止日期为 2005 年 5 月 10 日至

2009 年 11 月 10 日。 

1、可转债发行后的前三年内不对转股价格进行调整，最后一年才可回售，转股价不随招

行股票现金分红进行调整，这就意味着若要转债持有者最终转股，则招行股票必须对三年内

的所有现金分红进行填权，这需要坚实的业绩增长作为基础。更值得注意的是，招行的初始

转股价为 9.34 元/股，显得有些高，这可能是公司对其未来三年的经营以及业绩增长有比较

好的预期与信息，这里对投资者的风险不容忽视。在最后二年里，必须要满足价格前提条件，

发行人才可修正转股价，鉴于灵活性比较差，发行人要促成转股的胜算可能性不大。 

2、由于央行调高了存贷款基准利率，这样使得招行的可转债的纯债券价值有所下降，这

其中的风险值得关注。但另一方面也反映了招商银行可转债的期权价值的潜力。 

3、招行转债的条款设计比较有特色，其中票面利率设计很有特点，在第一年利率为 1.0%

基础上，逐年递增 0.375%，最后 1 年为 2.5%，很显然招行是把加息周期的各项预期因素考

虑进去了，并对到期没有转股的投资者进行利息补偿。 

二、招行转债的价值分析与上市定价 

1、招行转债的纯债价值 

可转债所具有普通债券价值，即纯债券价值等于投资者持有债券期间能够获得现金流量

的贴现值。可以由转债的票面利息和利息补偿按同期企业债的收益率水平贴现计算得出，该

计算公式为：  
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  这里，P 为纯债券价值，r 为贴现率，CFt 为 t 期现金流。  
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我们按照 5 年期企业债到期收益率为 5.14%计算，得到招行的纯债券价值为 85.22 元，

若考虑利息补偿条款，则为 89.89 元。 

2、招行转债的理论价值 

可转债是一种复合式的可转换证券，其由一份固定收入和一份购买公司股票的认股权所

构成，在没有其他约束条件下，其价值可当作是两者之和，即 

可转债理论价值=纯债券价值+转债期权 

  我们以布莱克一斯科尔斯模型来计算期权价值，即 
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该计算结果与转债的真实价值有一定的误差，但其计算结果仍具有很大的参考价值。 

假设转债的纯债券价值为 P，按 B-S 模型计算得出期权价值为 C0，则转债的价值为： 
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其中 0P 为转股价格，在应用 B-S 模型对转债定价时应考虑基础股票波动率、无风险收

益率等。这里，股票价格年波动率（σ）＝股票价格日波动率×√每年的交易日数 

这里招行的转股价格为 9.34 元，经测算招行的波动率为 25%。 

经过计算，我们得到期权价格为，则可得到每份转股权的价值为 2.16，转债所含期权总

价值为 23.13 元。  

这样我们可以大致估算招行的理论转债价值为 108. 35 元， 

3、招行转债上市定价分析 

这里我们采取比较法对已经上市的转债的市场表现进行分析、比较，我们选取同年上市

的转债进行比较分析，这里的数据是 2004 年 10 月 27 日。 

表 1     转债价值测算 

转债名称 转债价 纯债券价值 溢价率 理论价值 贴水率 股价 转股价 转股收益率 

江淮转债 106.14 89.45 18.66% 114.02 -6.91% 11.52 17.13 -36.64% 

歌华转债 107 92.35 15.86% 120.13 -10.93% 19.06 22.57 -21.08% 

营港转债 109.54 127.87 -14.33% 91.16 20.16% 10.42 10.35 -8.09% 

创业转债 99.3 107.55 -7.67% 89.32 11.17% 6.49 7.7 -15.12% 

华菱转债 101.6 115.26 -11.85% 88.86 14.34% 4.33 5.01 -14.93% 

金牛转债 118.01 87.83 34.36% 129.68 -9.00% 12.55 10.81 -1.62% 
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海化转债 116.5 89.1 30.75% 117.39 -0.76% 8.32 7.15 -0.12% 

晨鸣转债 116.86 90.47 29.17% 131.24 -10.96% 11.22 9.99 -3.89% 

平均   11.87%  0.89%   -12.69% 

招行转债  85.22  108. 35  8.89   

 

（1）按纯债券价值溢价率进行比较 

  溢价率=（转债市场价格-纯转债价值）/纯债券价值 

8 只转债的溢价比例的平均值为 11.87%，以此来进行预测，则招行转债上市后的价格可

能为：  

    85.22（1+11.87%）=95.33，这是不考虑利息补偿条款，若考虑利息补偿条款，则

为  89.89（1+11.87%）=100.56 元。 

（2）按理论价值贴水率进行比较 

  贴水率=（转债市场价格-理论价值）/理论价值 

  8 只转债的平均贴水率为 0.89%，若按此进行预测，则招行转债的市场价格为 

    108. 35（1+0.89%）=109.31 元 

（3）若按即时转股收益率进行比较 

这里，转股收益率=（100/转股价股价-转债价）/转债价100 

则平均转股收益率为-12.69%，按此进行预测，则招行转债的市场价格为 109 元。 

  （4）若按转股价值溢价幅度进行预测的话， 

即 转股价值溢价幅度＝（转债价－转换价值）/ 转换价值 

经计算，样本转债平均转股价值溢价幅度为 16.82%，按此进行预测，则招行转债的市价

为 110.126元。   

综合上述分析与预测，我们估计招行转债上市的价格有可能在 103-107元左右波动，首

日开盘价有预计在 105元左右。 
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附录：                

                    

                       招商转债基本条款 

1、债券条款 

发行总额：65亿元 

期限：5年 

票面金额：100元/张 

票面利率：1%，1.375%，1.75%，2.125%，2.5% 

到期利息补偿：6% 

2、转股条款 

转股期：发行 6个月后 

初始转股价：9.34(上浮 3%) 

转股价调整：送红股、转增股本、增发新股、配股等情况，转股价格将进行调整，派息将

不进行调整。 

转股价修正：本次发行的可转换公司债券在发行后的前三年内,不对转股价格进行修正。在

第四、第五年期间,当“招商银行” A 股股票在任意连续 30个交易日中至少 20个交易日的

收盘价低于当期转股价格的 80%时,本行董事会有权在不超过 20%的幅度内向下修正转股价

格。修正幅度为 20%以上时,由董事会提议,股东大会通过后实施。修正后的转股价格不低于

修正前 20个交易日“招商银行” A股股票收盘价格的算术平均值。董事会此项权利的行使

在 12个月内不得超过一次。 

3、回售条款 

回售期：在公司可转债到期日前一年内 

回售条件："招商银行"股票( A股)收盘价连续 20个交易日低于当期转股价格的 75% 

回售价格：108.5元  

附加回售：102元，改变资金投向。 

4、赎回条款 

赎回期：发行 6个月后 

赎回条件：″招商银行″A 股股票连续 20 个交易日的收盘价高于当期转股价格的 125%,公

司有权赎回未转股的可转债。若首次不实施赎回,当年将不再行使赎回权。 

赎回价：103元 

5、发行方式 

首先,原有股东可优先获配的可转换公司债券数量为其在股权登记日收市后持有“招商银

行”股票数乘以 0.4 元,再按 1000 元一手转换成手数,不足一手部分按照四舍五入的原则取

整；其次,剩余部分及原有股东未获配部分优先向本行流通股股东再一次进行配售,流通股股

东可以获配的数量为其在股权登记日收市后所持“招商银行” A 股数量乘以相应的二次配

售乘数(元/股),再按 1000元一手转换成手数,不足一手部分按照四舍五入的原则取整；二次

配售乘数(元/股)为剩余及原有股东放弃的可转换债券总金额除以 15 亿股(本行流通股总

量)。最后,经过以上优先配售后剩余的部分再向社会公众配售。 

    本次可转换公司债券具体发行及配售的操作细则由发行人和主承销商根据上述原则并

经监管部门批准后确定。 

 

 


