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可转换公司债（简称可转债）是指

发行人依照法定程序发行，给 予持有

人在一定期间内依约定条件和转换比

例将债券转换成本公司股份的一种公

司债券形式。目前，我国发行的可转债

有两种 ：不可分离交易可转债和可分

离 交易可转债（简称分离式可转债）。

1992 年，深宝安（000009）发行了我国

A 股市场上的首只不 可分离交易可转

债，融资总额 5 亿元。2006 年 11 月 13

日，马钢股份发行了我国首只分离式可

转债，此后发行分离式可转债的还有

攀钢钢钒、中化、云天化、武钢等，截

至 2007年 9月 14 日，上市公司通过发

行分离式可转债共融资201亿元。由此

可见，我国分离式可转债发行势头迅

猛，在上市公司融资中起到了重要的作

用。笔者拟以马钢股份发行的可分离交

易可转换公司债为例，从资本成本、期

限结构、现金流以及融资便利程度等

多方面进行分析，以期对企业财务管理

者能有所裨益。

一、马钢股份分离式可转债

的融资特点

分离式可转债的特点：一是可转债

中的债务部分与认股权证分离，符合

条件时两者可以独立上市交易。二是债

券持有人不能将债券转换成股 票，只

能由发行人在到期日还本付息。三是认

股权证仅是一种期权，不能定期取得

利息和本金，持有人可按约定在一定期

限内行使认股的权利，即以现金购买发

行公司的股份。四是对发行人来说，分

离式可转债是一次发行、两次融资。第

一次是债权融资，在不摊薄每股收益的

前提下，获得了现金流；第二次是股权

融资，也就是持有者行使认股权时带来

的现金流。当然，发行企业在债券到期

时还需要向持有者偿还本金。

马钢股份（600808）是我国的大型

钢铁生产企业，主要生产线材、板材、

型材和轮环件等钢材产品，是国内惟

一的火车车 轮、轮箍 生产企业，此外，

其还兼营工程设计、水陆运输、水电

气供应等。2006 年公 司实现主营业务

收入 343 亿元，净利润 22亿元。截至

2006 年 9月 30 日，公司资产负债率上

升至 60.31% ，其中长期负债全部为长

期借款和专项应付款，融资渠道相对

单一。2006 年 11月，马 钢股份发行了

分离 式可转债，筹集资金 55 亿元，分

离交易的认股权证达 12.65 亿份。其分

离式可转债的主要特点如下：

1、期限。分离式可转债的期限包

括债券的存续期限和权证的期限以及

行权期。按照《 上市公司证券发行管理

办法》（以下简称《 管理办法》）的相关

规定，分离式可转债的期限最短为一

年，认股权证的存续期间不超过公 司

债券的期限，自发行结束之日起不少于

六个月。募集说明书公告的权证存续期

限不 得调整。认股权证自发行结束 至

少已满六个月起方可行权，行权期间为

存续期限届满前的一段期间，或者是

存续期限内的特定交易日。马钢股份分

离式可转债中权证的期限为两年，行权

期有两段特定的时期，分别是可转债上

市后 12个月和 24 个月满之日前 10 个

交易日。可转债上市 12个月后，马钢股

份“十一五”总体规划工程募集项目已

建成投产，如果权证持有者在此时行

权，相对于直接在 2006 年增发新股来

说，分离式可转债对每股收益的稀释

作用更小，可避免每股收 益的大幅波

动。由此可见，马钢权证的行权期与项

目的进程配合很好，即使权证行权后

也不会对净资产收 益率等关键财务指

标产生 重大冲击，不会对企业的后续融

资产生负面影响。

2、利率。《 管理办法》没有给出可

转债票 面利率的具体限定区间，只规

定可转债的利率由发行公司与主承销

商协商确定，但必须符合国家的有关

规定。由于在发行时派发权证，分离式

可转债票面利率不仅比同期银行贷款

利率低，而且比不可分离交易可转债的

利率也低一些。但考虑到投资者的心

理承受能力，分离式可转债利率一般不

低于当期 活期存款利率。马钢股份分

离式可转债在确定票面利率时采用了

发行人和保荐人（主承销商）根据网下

申购的簿记结果在区间内询价的办法，

询价区间为 1.40% ～ 2.00% ，最后确

定的 利率为 1.40 % ，远低于同期银行
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贷款利率及其后推出的长江电力公司

债的票面利率5.35% ，这对公 司降低

资本成本、稳定利息支出有着非常重要

的作用。

3、配售。可转债的发行短期内会

提高公 司的资产负债率，转换或行权

后还会对股权有稀释作用，对原有股

东会产生不利影响，因此，发行公司一

般会选择原有股东享有优先认购权的

方式配售，以保护原有股东利益。以马

钢股份分离式可转债为例，原无限售

条件 A 股流通股股东可优先认购的数

量上限为其股权登记日持有的股份数

乘以 2元，再按 1 000 元一手转换成手

数，不足1手的部分按照精确算法原则

处理，配售比例为56%（按收盘价 3.56

元计算），这种高配售比例有利于原有

股东分享可转债，尤其是权证的丰厚

投资收 益。分离式可转债所附的权证

不属于备兑权证，目前还不能由券商创

设，供应量相对固定，市场炒作氛围较

重，这也间接提高了分离式可转债对投

资者的吸引力。

4、行权价格。《 管理办法》规定，

分离交易可转债认股权证的行权价格

应不低于公告募集说明书日前 20 个交

易日公司股票均价和前一个交易日的均

价。因此，发行公司在设计具体条款时

要考虑每股净资产、预期市盈率等，以

使行权价格既对投资者有足够吸引力，

又有利于公司筹到较多的资本。马钢股

份分离式可转债发行所附每张权证的

认购价格为人民币 3.40 元，为公 告募

集说明书日前 20 个交易日公司 A 股股

票均价的 110% 、前 1 个交易日 A 股的

均价、前 20 个交易日公司 H 股股票均

价的 110% 、前 1 个交易日 H 股的均价

的孰高值，且不低于公司最近一期经境

内审计师根据我国企业会计准则审计

确定的每股净资产值。马钢权证在到

期后投资者若按照行权价转股，预计

市盈率为6.96 倍，具有相当大的市场

吸引力。与增发股票相比，分离式可转

债的权证融资更有优势。一般来说，增

发股票需要折价，而分离式可转债权

证部分的行权价格通常是溢价。这样，

发行人在募集相同资金的情况下，发行

分离式可转债对股本的稀释作用更小

一些。当然，考虑到除权、除息的影响，

可转债发行方还需要对行权价格进行

调整。

5、赎回和回售。不可分离可转债

一般附有赎回条款，而分离式可转债

权证单独交易，不设赎回条款。当正股

价格大幅上涨并远远超过行权价时，

投资者无需担心公 司赎回权证。如马

钢股份在 2007年股价大幅高于行权

价格的情况下（10 月 12 日收 盘价已 达

12.5元）也无 法赎回 可转债，这在一

定程度上降低了该种筹资方式的灵活

性。分离式可转债由于对权证进行了分

拆，回售条款一般只对上市公司的募集

资金投向做了约束，马钢股份可转债的

回售条件是发行人改变募集资金投向，

这对投资者的保护相对较弱，投资者

不得不接受价格波动的风险。

二、分离式可转债融资对企业

财务的影响

与一般的公司债或股权融资方式

相比，分离式可转债融资对企业财务有

以下影响：

1、筹资成本较低。由于在发行时

派发权证，分离式可转债票面利率不

仅低于同期银行贷款利率或普通的公

司债，而且也低于不可分离交易的可转

债利率。马钢分离式可转债的利率为

1.40% ，远低于长期的银行借款利率。

2、便于快速筹集资金。分离式可

转债一方面可使投资者获得固定的利

息收入，另 一方面又向投资者派发权

证，在股市比较活跃时对潜在投资者

具有较大吸引力，有利于企业快速筹

集经营所需资金。

3、对企业现金流管理的 影响。分

离式可转债的债券部分在到期时需要

还本付息，而权证是否行权一般在两年

内就可以确定，且权证行权期集中在

较短的时段（马钢权证分别在上市后 12

个月和 24 个月满之日前的 10 个交易

日），因此，发行人能够准确地估计公

司未来的现金流需求，有利于企业加

强现金管理。

4、对资本结构和税收的 影响。发

行分离式可转债和不 可分离交易可转

债都会增加企业的长期负债，其中分

离式可转债在确认权证价值的同时增

加了企业的所有者权益，相应也增加了

所得税递延负债。另外，发行可转债不

会过多地增加公司的财务费用，同时，

可转债中配售条款的设计也可以解决

现有股东与潜在股东的利益冲突。

5、对盈利与每股收 益的影响。发

行可转债所筹资金可用于偿还利率较

高的银行贷款，有利于企业节省财务费

用，对企业的盈利有正面 影响。并且，

分离式可转债要在发行后相当 长的一

段时间后投资者才 可行权，此时发行

企业的工程已基本完工并开始产生效

益，可避免 工程未完 工就配股或增发

对每股收益的稀释作用。

（作者单位 ：财政部财政科学研

究所研究生部）
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