
联合资信评估有限公司                                               信用研究 第 3期

http //www.lianheratings.com.cn                                                 1 

内部资料  注意保存

信用研究
第 3期

联合资信评估有限公司                           2001年 11月 28日

可转换公司债券专辑

     可转换公司债券的起源与发展

     国内可转换公司债券的法律法规

     目前国内可转债申请发行情况及问题分析

     可转换公司债券资信评级

     联合资信评估有限公司已开展的可转债评级情况



联合资信评估有限公司                                               信用研究 第 3期

http //www.lianheratings.com.cn                                                 2 

     可转换公司债券的起源与发展

    可转换公司债券 以下简称 可转债 于 1843 年起源于美国 由于其独特魅力 可转债已

发展成为国际资本市场上重要的融资工具 并呈稳定上升趋势 目前全球以可转债为主要组成部

分的可转券市场规模已达 3750亿美元 成为资本市场的重要组成部分

    1992年 我国深圳宝安集团在国内证券市场公开发行了我国第一只可转债 进行了有意义的

尝试 但可转债的最终转换率仅为发行总额的2.7 最后不得不筹集大量资金清偿债券

    1993年11月中纺机B股在境外 瑞士 发行了可转债 此后 深南玻B股 庆玲汽车 镇海

炼油 华能国际和中国移动也在国际资本市场发行了可转债

    1997 年 3 月 25 日国务院证券委员会发布了 可转换公司债券管理暂行办法 该办法明确

了上市公司以及非上市重点国有企业均可发行可转债 重点国企可以拟发行股票的价格为基准

折扣一定比例作为转股价格 而且首批试点对象确定为除上市公司外的 500 家重点国有企业中的

未上市企业 在这一政策的引导之下 试点首先在重点国有企业中开展 1997 年 12 月 南宁化

工 吴江丝绸和茂名石化被国务院批准为发行可转债试点企业

    2000年起 上市公司成为可转债试点和实施的主要对象 在这一阶段 两家上市公司成为市

场瞩目的焦点 2000年2月25日 虹桥机场13.5亿元可转债成功发行并于3月16日挂牌上市 2000

年3月15日 鞍钢新轧15亿元可转债成功发行并于4月17日挂牌上市 两只大盘可转债在上市半年

以后又相继进入转股期 市场波澜未惊 转股顺利进行

    2001年4月26日 中国证监会发布 上市公司发行可转换公司债券实施办法

    2001年 5月 9日 西宁特钢发布公告 拟发行 4.9亿元可转债 之后陆续有一些公司发布公

告 截止 2001年 11月底 公告发行可转债的公司已达 55家 具体见后文

    从 1992年起至今 我国共有 12家企业发行了可转债 其中有 6家是对国内投资者发行的

另外有 6家企业发行了境外可转债

     国内可转换公司债券的法律法规

    1997年3月8日经国务院批准 国务院证券委员会于3月25日颁布 可转债管理暂行办法 以

下简称 暂行办法 办法由中国证监会负责组织实施

    2001年4月26日 中国证监会发布 上市公司发行可转债的实施办法 以下简称 实施办

法

    暂行办法 中规定 上市公司发行可转债 应当符合下列条件

    一 最近 3 年连续盈利 且最近 3 年净资产利润率平均在 10 以上 属于能源 原材料

基础设施类的公司可以略低 但是不得低于 7

    二 可转债发行后 资产负债率不高于 70

    三 累计债券余额不超过公司净资产额的 40

    四 募集资金的投向符合国家产业政策
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    五 可转债的利率不超过银行同期存款的利率水平

    六 可转债的发行额不少于人民币 亿元

    七 国务院证券委员会规定的其他条件

    对于非上市重点国有企业发行可转债 除应当符合上述第 三 四 五 六 七

项条件外 还应当符合下列条件

    一 最近 3年连续盈利 且最近 3年的财务报告已经具有从事证券业务资格的会计师事务

所审计

    二 有明确 可行的企业改制和上市计划

    三 有可靠的偿债能力

    四 有具有代为清偿债务能力的保证人的担保

    可转债的最短期限为 3年 最长期限为 5年

    有下列情形之一的 不得发行可转债

    一 前一次发行的债券尚未募足的

    二 对已发行的债券有延迟支付本息的事实 且仍处于继续延期支付状态的

    实施办法 中规定 发行人发行可转债 应当符合 暂行办法 规定的条件 发行人有下

列情形之一的 中国证监会不予核准其发行申请

    一 最近三年内存在重大违法违规行为的

    二 最近一次募集资金被擅自改变用途而未按规定加以纠正的

    三 信息披露存在虚假记载 误导性陈述或重大遗漏的

    四 公司运作不规范并产生严重后果的

    五 成长性差 存在重大风险隐患的

    六 中国证监会认定的其他严重损害投资者利益的情形

     目前国内可转债申请发行情况及问题分析

    1 实施办法 颁布后公告拟发行可转债的上市公司

实施办法 颁布之后 西宁特钢于 5月 9日发布公告 拟发行可转债 之后陆续有一批公

司发布了拟发行可转债的方案公告 截止 11 月底 公告情况见表 1 但目前尚无一家被批准发

行

表 1  公告拟发行可转债的上市公司及有关情况

序号
股票

代码
股票名称

发行规

模 万

元

年

限
利  率 1998年

收益率

1999年
收益率

2000年
收益率

三年平

均收益

率

发行后

资本化

比率

发行后

负债

比率

规模占

净资产

比率

1 0002 深万科 150000 5 1.50% 10.17 10.95 10.37 10.49 42.48 58.36 51.61
2 0024 招商局 88000 5 1.50% 9.31 12.22 9.72 10.42 50.58 56.56 40.96
3 0069 华侨城 40000 3 2% 11.42 8.80 9.26 9.82 40.11 43.52 43.20
4 0099 中信海直 100000 5 不高于银行同期 27.42 20.34 6.21 17.99 58.45 60.57 121.10
5 0301 丝绸股份 80000 5 1% 10.01 16.51 8.90 11.81 44.93 53.05 65.83

6 0400 许继电气 60000 5 不高于1年银行
同期60%

13.99 15.23 14.29 14.51 33.93 46.42 42.63

7 0429 粤高速 120000 5 第1年1% 2至4 6.51 12.14 3.88 7.51 29.59 32.43 36.62
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年1.2% 第5年
1.5%

8 0419 通程控股 23000 3 1.2% 1.4% 1.6% 14.46 11.16 6.31 10.64 43.28 54.49 40.62
9 0537 南开戈德 60000 5 不高于银行同期 10.81 23.86 15.84 16.84 50.40 52.27 74.09

10 0581 威孚高科 64800 5

以每年的一年期

利率为基准 以

其70%为转债利
率

7.47 9.09 8.17 8.24 30.18 37.01 39.95

11 0601 韶能股份 68000 5 1% 1.1% 1.2%
1.4% 1.6%

11.38 9.60 7.46 9.48 36.15 42.75 39.56

12 0623 吉林敖东 40000 5 1-2% 15.28 15.02 7.69 12.66 34.57 39.57 37.22
13 0629 新钢钒 160000 5 1.5% 17.00 7.08 11.16 11.75 38.56 52.39 38.74
14 0630 铜都铜业 76000 5 1.00% 10.80 12.38 7.23 10.14 38.78 44.44 39.69
15 0682 东方电子 55000 5 2% 33.96 27.51 33.90 31.79 28.38 41.50 39.42
16 0729 燕京啤酒 70000 5 0.8-1.2% 12.82 12.25 7.79 10.95 18.50 23.89 20.32

17 0819 岳阳兴长 25000 5 1% 1.1% 1.2%
1.3% 1.4%

25.46 12.64 12.43 16.84 41.60 43.99 71.24

18 0823 超声电子 36000 5 1% 1.1% 1.3%
1.6% 2.0%

14.32 10.38 8.76 11.15 39.96 45.28 41.00

19 0825 太钢不锈 120000 5 1% 10.41 14.29 13.34 12.68 47.77 59.62 54.92
20 0862 吴忠仪表 56000 5 2% 10.08 11.03 6.93 9.35 48.79 51.69 77.33

21 0900 现代投资 98000 5
第1年1%以后每
年增加0.2个百分
点

8.14 10.36 6.32 8.27 33.36 59.86 41.57

22 0928 吉林炭素 29000 5 1.6% 9.05 6.86 4.22 6.71 51.73 59.19 29.07

23 0930 丰原生化 50000 5 1-2年1% 3-4年
1.2% 5年1.4%

27.08 7.11 14.53 16.24 59.22 67.84 84.45

24 0936 华西村 40000 5 1% 32.92 12.44 11.87 19.08 45.31 49.74 82.84
25 0949 新乡化纤 38000 5 1% 30.48 10.03 10.27 16.93 32.56 39.85 39.58
26 0968 神州股份 44000 5 1% 18.54 13.70 4.84 12.36 37.31 48.36 39.67

27 0973 佛塑股份 45500 5 1% 1.1% 1.3%
1.6% 1.9%

12.17 12.80 6.81 10.59 50.29 55.04 40.96

28 0985 大庆华科 15800 4 1% 25.46 22.03 9.80 19.10  29.39 39.48 41.63
29 0990 诚志股份 60000 5 1% 19.90 6.37 13.14 49.78 52.13 94.55
30 600016 民生银行 230000 5 0.80% 10.91 12.23 15.31 12.82 38.36
31 600061 中纺投资 21000 5 1.20% 9.05 11.65 9.91 10.20 42.89 48.94 43.25
32 600067 福州大通 50000 5 0.8-1% 12.98 10.91 7.76 10.55 69.58 71.09 167.14
33 600070 浙江富润 43800 3 1% 11.68 10.06 10.90 10.88 66.81 67.13 182.51
34 600087 南京水运 32000 5 0.80% 10.16 10.11 14.38 11.55 31.49 36.99 39.75
35 600096 云天化 41000 3 1.60% 23.26 17.30 14.97 18.51 40.86 43.35 37.22

36 600108 亚盛集团 50000 5 1.2% 1.3%
1.5% 1.8% 2.0%

10.92 10.90 10.20 10.67 35.93 45.32 43.70

37 600111 稀土高科 61000 5
第1年1% 以后
每年递增0.25百
分点

12.91 9.55 9.79 10.75 37.85 41.28 60.89

38 600177 西宁特钢 49000 5
第1年1.2% 以
后每年加0.2个百
分点

14.21 18.32 17.70 16.74 24.18 38.75 29.83

39 600177 雅戈尔 165000 3 1% 14.21 18.32 17.70 16.74 50.62 56.10 100.46

40 600196 复星实业 110000 5 银行利率的70%-
95% 12.28 15.31 11.22 12.93 52.23 54.38 96.03

41 600220 江苏阳光 83000 3 1% 52.51 10.78 10.22 24.50 41.48 45.55 70.89
42 600223 万杰高科 83500 5 0.80% 8.16 8.46 9.25 8.63 36.88 44.82 52.56
43 600236 桂冠电力 80000 5 1.20% 12.58 13.51 9.99 12.03 26.03 36.00 33.92
44 600237 铜峰电子 53000 5 1% 1.1% 21.71 19.41 6.34 15.82 60.68 63.41 123.27
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1.2% 1.2% 1.5%
45 600248 秦丰农业 50000 5 1.5% 23.57 25.09 6.27 18.31 52.45 52.04 100.69
46 600307 酒钢宏兴 81000 5 1.2% 24.93 17.28 8.91 17.04 44.03 48.92 41.49
47 600318 巢东股份 30000 5 1.2% 22.72 22.02 6.02 16.92 47.12 54.08 51.01
48 600399 抚顺特钢 55000 5 1.2% 12.13 14.90 7.77 11.60 41.25 58.25 39.88
49 600653 华晨集团 80000 5 不高于银行同期 10.13 23.17 21.86 18.39 61.99 70.15 77.40
50 600662 上海强生 35000 5 1-1.2% 13.97 11.38 10.83 12.06 43.22 48.73 41.05
51 600690 青岛海尔 258000 3 1-1.2% 14.74 12.03 14.67 13.81 48.70 51.51 89.25

52 600707 彩虹股份 125000 5 1.2% 1.3%
1.4% 1.5% 1.6%

10.39 17.37 7.43 11.73 53.19 55.37 80.71

53 600726 龙电股份 80000 5 1% 15.66 10.92 8.17 11.58 26.92 33.02 29.10
54 600811 东方集团 100000 5 1% 10.60 10.83 7.36 9.60 47.32 43.85 39.91
55 600289 亿阳信通 80000 3 1% 38.44 46.17 7.28 30.63 69.22 74.11 171.54

    注 资本化比率=有利息债务/ 有利息债务+股东权益

        负债比率=负债总额/资产总额

        净资产 收益率=净利润/期末净资产

        三年平均 净资产 收益率=前三年 净资产 收益率算术平均

        发行后资本化比率 负债比率和发行规模占净资产的比率采用 2000年底数据计算

    2 拟发行可转债的规模

    从表 1 可以看到 截止到 2001 年 11 月底 共有 55 家上市公司公告拟发行可转债 其中个

别公司因股东大会通过时可能出现变化 这里未考虑 其中沪深上市公司分别为 29家和 26家

    从规模上看 拟发行规模最小的为 1.58亿元 大庆华科 最大的为 25.8亿元 青岛海尔

平均规模为 7.34亿元 公告发行规模总计为 403.84亿元

    按照 实施办法 的规定 可转债发行之后 公司负债比率不得超过 70% 累计债券余额不

超过公司净资产的 40% 从发行后负债比率不超过 70%这一点看 所有公告拟发可转债公司基

本均将发债规模控制在规定范围内 对于债券余额占净资产的比例 实施办法 中没有界定是

发行前或发行后 因此上市公司在掌握上各有理解 也就出现了两种不同的情况 两种情况的公

司数量约各占半数 按 2000年底的公司净资产为基数 约 50%的公司发债额超过净资产的 40%

超过净资产 50%的公司有 20 多家 其中雅戈尔 秦丰农业 中信海直 铜峰电子 福州大通

亿阳信通和浙江富润均超过 100% 最高的竟达 182.56% 浙江富润

    3 拟发行可转债公司的盈利能力

    从拟发行可转债公司前三年的收益水平看 除个别新上市公司外 前三年平均净资产收益率

基本都达到 10%以上 符合 实施办法 的有关规定 这也说明拟发行可转债的上市公司均具有

较高的盈利能力 部分公司前三年的盈利能力不稳定 一些公司三年的盈利能力逐年下降 最近

一年的盈利能力已较低 应该讲这类公司发行可转债存在一定风险

    4 拟发行可转债的期限

    从可转债的期限看 以 5年期限居多 少数为 3年 个别为 4年 说明上市公司均是以筹集

长期资本为目的

    5 拟发行可转债的利率



联合资信评估有限公司                                               信用研究 第 3期

http //www.lianheratings.com.cn                                                 6 

    从可转债利率的设置看 利率的设置方式较为灵活 但相对较为集中 利率设计以固定利率

方式为多数 部分采取浮动利率方式 固定利率最低确定为 0.8% 最高为 2% 但多数确定为 1%

左右 浮动利率的方式有两种 一是采取与银行定期存款利率挂钩 二是采取利率逐年递增的方

式 前一种方式主要是为了保证投资者的基本收益 免遭基础利率变动带来的投资风险 后一种

方式主要是为了吸引投资者更长期地持有可转债

    按 暂行办法 和 实施办法 的规定 可转债的利率不得超过银行同期存款的利率水平

从上述公告利率的总体情况看 利率确定普遍大大低于同期定期储蓄利率 这不利于鼓励投资者

长期持有可转债 投资者可能会因此更希望在时机恰当时尽早实现转股 这也反映出多数上市公

司发行可转债的初衷是希望最终实现股权筹资而不是债权融资

    6 拟发行可转债的财务风险

    我们知道 从财务风险控制的角度看 一个企业如果其全部资本化比率超过 50% 那么其债

务负担将过重 财务上将会存在较大的风险 因此从较为合理的角度考虑 上市公司发行可转债

其规模确定应遵循的原则是保证债券发行后 全部资本化比率应不超过 50% 最好能控制在 40%

以内 从实际情况看 60%的公司发行可转债后 全部资本化比率超过了 40% 其中超过 50%的

公司约占 30% 而福州大通和亿阳信通更高达近 70% 一旦转股出现问题 这些公司将面临巨

大的财务风险 拟发行可转债公司发债后负债比率及资本化比率的分布情况见表 2
表 2  拟发可转债公司发债后的财务状况变化分布情况

负债比率 资本化比率
分布区间

家数 占总家数比重 家数 占总家数比重

40%以下 21 38.18% 11 20.00%

40% 50% 18 32.73% 18 32.73%

50% 60% 10 18.18% 19 34.55%

60%以上 6 10.91% 7 12.73%

     可转换公司债券资信评级

    1 法规对可转债资信评级的要求

    在 实施办法 中 对可转债资信评级有以下涉及条款 发行人可委托有资格的信用评级

机构对本次可转债的信用 或发行人的信用进行评级 信用评级的结果可以作为确定有关发行条

款的依据并予以披露

    中国证监会积极鼓励对上市公司发行可转债进行资信评级 并认为这是培育上市公司良好信

用意识 揭示可转债投资风险的积极措施

    国际上 通过专业评级机构对可转债进行资信评级已是惯例 在美国 公募可转债必须经过

资信评级

    2 市场对可转债资信评级的要求

    可转债在实施转股之前对公司而言是债务 存在还本付息的问题 对可转债进行资信评级是
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向投资者揭示可转债风险的有效途径 此外 可转债资信评级的过程也是对发债公司进行综合分

析评价的过程 这一过程会从不同角度发现和揭示发债公司经营与管理中存在的某些问题 促使

发债公司充分地认识自身的问题并加以改进 以利于公司未来的更好发展

    从目前已公告发行可转债的公司情况看 近 80%的公司主动选择专业资信评级机构对拟发行

的可转债进行了资信评级 这说明可转债资信评级市场需求旺盛

    3 可转债的评级结果

    从总体上看 拟发行可转债的资信等级普遍较高 产生这种现象的原因主要有如下 3个方面

一是从资信评级的角度看 可转债在资信评级时是作为债务考虑其风险的 但在整个转换期内总

会有一定比例的可转债转股 因此 与同规模的企业其他债务相比 可转债的信用等级会高一些

二是拟发行可转债的发行主体基本上都是财务状况和盈利水平比较好的上市公司 在发债前这些

发行主体的整体信用状况较好 三是拟发债公司和承销商对可转债资信评级结果的期望较高 评

级机构面临的压力较大

    4 对可转债评级结果的看法

    到目前为止 中国证监会并没有发布什么级别以上的可转债可以发行 什么级别以下的可转

债不可以发行的规定 事实上这样的规定估计不会发布 可转债资信评级的作用是揭示和披露可

转债的风险 我们认为主管部门鼓励可转债接受评级的目的仅在于此 拟发债公司和承销商不应

把可转债资信评级结果的高低作为衡量可转债发行方案可行性的主要因素考虑

     联合资信评估有限公司已开展的可转债评级情况

    联合资信评估有限公司是全国性资信评估机构之一 早在 实施办法 出台之前 就开始了

对可转债及可转债资信评级的研究 实施办法 颁布实施后 联合资信积极为部分拟发债公司

提供了专业化的评级服务 截止目前 已完成 13 家上市公司拟发行可转债的资信评级 具体如

下

西宁特殊钢股份有限公司 600117

山东万杰高科技股份有限公司 600223

中纺投资发展股份有限公司 600061

甘肃酒钢集团宏兴钢铁股份有限公司 600307

山西神州煤电焦化股份有限公司 0968

东方集团股份有限公司 600811

现代投资股份有限公司 0900

吴忠仪表股份有限公司 0862

天津南开戈德股份有限公司 0537

抚顺特殊钢股份有限公司 600399

杨凌秦丰农业科技股份有限公司 600248
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招商局蛇口控股股份有限公司 0024

吉林炭素股份有限公司 0928

本期编辑 邵立强
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