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主要观点：

1、 赣粤高速分离债发行规模为20亿发行债券数量为2000万张。
2、公司最近20个交易日均为10.124元，按105%的溢价，发行认股权证的行权价格为10.63元，则公司总共可以派发的权证为1.886亿份，每张债券持有人可以获派发的权证为9.40份,建议每张债券送9份权证。

按110%的溢价，认股权证的行权价格为11.14元，则公司总共可以派发1.795亿份权证, 每张债券持有人可以获派发的权证为8.97份,建议每张债券派送8.9份。

按120%的溢价，行权价格为12.14元，则公司总共可以派发1.6462亿份权证，每张债券可以派发8.23份，建议每张债券派发8份。
3、 赣粤高速分离交易可转债纯债部分的价值在[84.2-87.3] 元。
 4、按105%的溢价行权，赣粤高速权证赣粤高速权证的价格W=1.8227元。如果行权价格按110%和120%的溢价，则权证价格分别为1.6308元和1.2932元。

5、赣粤高速分离交易可转债总体价值[100.6-103.7]元。

一、赣粤高速发行分离交易可转债方案

根据《上市公司证券发行管理办法》中的相关规定，我们估算，赣粤高速可发行的分离交易可转债相关技术指标初步估计如下：

（1）分离债券发行规模20亿元。根据公司第三季报，公司净资产为50.7亿，最大发行规模为20亿，按债券面值100元计算，发行债券数量为2000万张。

（2）公司最近20个交易日均为10.124元，按105%的溢价，发行认股权证的行权价格为10.63元，则公司总共可以派发的权证为1.876亿份，每张债券持有人可以获派发的权证为9.40份,建议每张债券送9份权证。
按110%的溢价，发认股权证的行权价格为11.14元，则公司总共可以派发1.795亿份权证, 每张债券持有人可以获派发的权证为8.97份,建议每张债券派发8.9份。

按120%的溢价，行权价格为12.14元，则公司总共可以派发1.6462亿份权证，每张债券可以派发8.23份，建议每张债券派发8份。
（3）债券期限：6年

（4）债券利率：票面利率询价区间为1.2%-2%，最终由发行人和保荐人根据申购情况在询价区间协商确定。

（5）权证期限：2年

（6）行权期限：认股权持有人有权在权证满12个月之前的最后10个交易日和满24个月前的10个交易日内行权。

（7）行权比例：认股权证的行权比例为1：1，即每一份认股权证代表1股发行人发行的A股股票的认购权利。

  赣粤高速发行分离交易可转债具体条款如下：

       表1：赣粤高速发行分离交易可转债主要条款

	发行条款

	发行日
	到期日
	期限
	债券规模
	权证发行规模
	票面利率
	担保

	
	　
	　
	6年
	20亿
	每张派发9份，共1.8亿份（105%溢价）
	1.2%-2%
	考虑银行担保

	附带权证
	行权价格
	权证期限
	行权期限

	
	10.63
	6
	上市满12个月前的10个交易日和满24个月前10个交易日

	回售条款
	回售期限
	回售价格
	回售条件

	
	存续期内
	面值加应计利息
	改变募集资金用途

	配售
	优先配售比例不超过发行总规模的 50%


二、赣粤高速分离交易可转债中的纯债券价值分析

    假定赣粤高速分离交易债券的发行利率采用向机构询价的方法，询价区间为[1.2%--2%]。考虑到赣粤高速具有充足现金流，偿债能力较强，所以债券违约的信用风险较小，如果采用担保的方式，则信用风险更小，可以认为赣粤高速的信用利差为0。但是，由于该债券发行量小，又是在交易所上市，流动性打折扣，综合考虑给予赣粤高速分离债券流动性折扣，与相同剩余年限的企业债券的到期收益率存在25BP利差。根据2007年2月6日交易所企业债收益率曲线，剩余年限在6年的企业债券收益率是4.22%
，这样赣粤高速分离债的要求收益率应该是4.45%。如果招标利率在区间[1.2%-2%]，根据债券价值计算公式：
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其中，D=票面利率，（区间[1.2%,2%]）
  r=债券收益率，（4.45%）
那么对应的赣粤高速的分离债的价值在[84.2元-87.3元]。
三、 权证价值分析

由于赣粤高速是第一次发行权证，没有相应的权证历史价格，我们用赣粤高速股票的波动率来近似替代股票和权证的价格波动率。我们取过一年（2006.02.06—2007.02.06）赣粤高速（600269）的收盘价格计算，赣粤高速的历史波动率为43.9%。

    我们可以用考虑了摊薄效应的Black-Scholes模型来计算权证的价值。计算公式如下：
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其中，      W=权证价格

N=公司总股本=11.67亿份
      M=权证发行总份数=1.8亿份
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=权证行权比例=1
      S=公司股票价格=9.16元(2007年2月6日收盘价)
      K=行权价格=10.63元（105%溢价）

      r=无风险利率=2.52%
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=年历史波动率=43.9%

      T-t=权证剩余年限=2年
我们将以上参数代入公式，可以计算赣粤高速权证的价格W=1.8227元。如果行权价格按110%和120%的溢价，则权证价格分别为1.6308元和1.2932元。

对赣粤高速的历史波动率和收盘价进行敏感性分析，得到赣粤高速权证价值的区间如下：

           表2：权证价值敏感性分析
	　
	波动率=43.9%
	波动率=45.9%
	波动率=47.9%
	波动率=49.9%
	波动率=51.9%

	收盘价=9.16元
	1.8227
	1.8929
	1.9629
	2.0326
	2.1022

	收盘价=9.26元
	1.8784
	1.9488
	2.019
	2.089
	2.1587

	收盘价=9.36元
	1.9347
	2.0051
	2.0755
	2.1458
	2.2158

	收盘价=9.46元
	1.9917
	2.0624
	2.1329
	2.2032
	2.2734

	收盘价=9.56元
	2.0492
	2.12
	2.1907
	2.2611
	2.3314


对应不同的历史波动率和收盘价，赣粤高速的权证价值区间为：[1.8227元-2.3314元]。

四、 赣粤高速分离交易可转债总体价值分析

     投资者每申购一张债券的成本100元，债券上市后真实价值是[84.2 -87.3]元，而权证获配可以得到16.4元（1.8227*9），所以总体价值在[100.6-103.7]元 
    我们仅从理论价值出发可能定价比较保守，因为有更多的机构看中权证的价值。我们假定赣粤高速发行分离交易可转债的票面利率下限为1.4%，那纯债部分的价值为85.18元，所以总体分离可转债的价值在101.78元左右。
五、赣粤高速发行分离交易可债敏感性分析 

    权证价值主要受股票价格和波动率影响。在不同的时点发行分离可转债,其权证价值与公司当时股价及其波动性相关。

针对不同的股价和波动率，我们对权证价值作以下情分析。假定发行分离交易可转债时权证的的行权价格为公司股票市场价格一定比例溢价（分别为105%、110%和120%）。

(按三种不同的方案)
   方案一：按105%溢价行权，权证价值分析
	　
	股价=8元
	8.5
	9
	9.5
	10
	10.5
	11
	11.5
	12

	波动率=45%
	2.1361 
	2.2023 
	2.2691 
	2.3363 
	2.4040 
	2.4721 
	2.5405 
	2.6092 
	2.6782 

	55%
	2.4158 
	2.4997 
	2.5840 
	2.6688 
	2.7539 
	2.8394 
	2.9251 
	3.0110 
	3.0972 

	65%
	2.6946 
	2.7955 
	2.8968 
	2.9985 
	3.1005 
	3.2027 
	3.3052 
	3.4079 
	3.5108 

	75%
	2.9695 
	3.0869 
	3.2047 
	3.3227 
	3.4410 
	3.5595 
	3.6783 
	3.7972 
	3.9162 

	85%
	3.2388 
	3.3721 
	3.5057 
	3.6396 
	3.7737 
	3.9080 
	4.0424 
	4.1770 
	4.3118 

	95%
	3.5010 
	3.6496 
	3.7986 
	3.9477 
	4.0971 
	4.2466 
	4.3963 
	4.5461 
	4.6960 


那么对应的分离交易可转债的总体价值的情景分析为：（总体价值=纯债价值+权证价值*份数，其中，不同行权价格，派送权证份数不同）
	　
	股价=8元
	8.50 
	9.00 
	9.50 
	10.00 
	10.50 
	11.00 
	11.50 
	12.00 

	波动率=45%
	110.61 
	109.86 
	109.19 
	108.60 
	108.08 
	107.60 
	107.18 
	106.79 
	106.44 

	55%
	113.94 
	113.19 
	112.52 
	111.94 
	111.41 
	110.93 
	110.51 
	110.12 
	109.76 

	65%
	117.26 
	116.50 
	115.83 
	115.24 
	114.71 
	114.23 
	113.80 
	113.40 
	113.04 

	75%
	120.53 
	119.77 
	119.09 
	118.49 
	117.95 
	117.47 
	117.03 
	116.63 
	116.26 

	85%
	123.74 
	122.96 
	122.28 
	121.67 
	121.12 
	120.63 
	120.18 
	119.77 
	119.40 

	95%
	126.86 
	126.07 
	125.38 
	124.76 
	124.20 
	123.70 
	123.24 
	122.83 
	122.45 


根据赣粤高速股票历史波动趋势，我们估计赣粤高速的隐含波动率为实际波动率的1.2倍-1.5倍，即隐含波动率在60%-70%，假定股价在9元-10.5元内波动，则分离交易可转债的总价值在107元-116元，收益率在7%-16%.
方案二：按110%溢价行权，权证价值分析
	　
	股价=8元
	8.5
	9
	9.5
	10
	10.5
	11
	11.5
	12

	波动率=45%
	1.9520 
	2.0096 
	2.0679 
	2.1267 
	2.1860 
	2.2457 
	2.7288 
	2.3661 
	2.4267 

	55%
	2.2450 
	2.3207 
	2.3969 
	2.4735 
	2.5505 
	2.6278 
	2.7054 
	2.7832 
	2.8613 

	65%
	2.5348 
	2.6279 
	2.7213 
	2.8151 
	2.9092 
	3.0036 
	3.0982 
	3.1931 
	3.2881 

	75%
	2.8193 
	2.9291 
	3.03926
	3.1497 
	3.2604 
	3.3714 
	3.4826 
	3.5939 
	3.7054 

	85%
	3.0971 
	3.2231 
	3.3494 
	3.4759 
	3.6028 
	3.7298 
	3.8570 
	3.9843 
	4.1118 

	95%
	3.3670 
	3.5086 
	3.6505 
	3.7927 
	3.9350 
	4.0776 
	4.2202 
	4.3631 
	4.5060 


那么对应的分离交易可转债的总体价值情景价值分析为：
	　
	8
	8.5
	9
	9.5
	10
	10.5
	11
	11.5
	12

	波动率=45%
	107.36 
	106.67 
	106.07 
	105.53 
	105.05 
	104.62 
	107.73 
	103.88 
	103.56 

	55%
	110.69 
	110.00 
	109.39 
	108.85 
	108.37 
	107.93 
	107.54 
	107.18 
	106.86 

	65%
	113.99 
	113.29 
	112.67 
	112.12 
	111.63 
	111.19 
	110.79 
	110.42 
	110.09 

	75%
	117.22 
	116.51 
	115.88 
	115.32 
	114.82 
	114.37 
	113.96 
	113.59 
	113.25 

	85%
	120.37 
	119.65 
	119.01 
	118.44 
	117.93 
	117.47 
	117.06 
	116.68 
	116.33 

	95%
	123.44 
	122.71 
	122.05 
	121.47 
	120.95 
	120.48 
	120.06 
	119.67 
	119.32 


根据赣粤高速股票历史波动趋势，我们估计赣粤高速的隐含波动率为实际波动率的1.2倍-1.5倍，即隐含波动率在60%-70%，假定股价在9元-10.5元内波动,则分离交易可转债的总价值在105元-115元，收益率在4%-12%.
方案三：按120%溢价行权时，权证价值分析

	　
	股价=8元
	8.5
	9
	9.5
	10
	10.5
	11
	11.5
	12

	波动率=45%
	1.6202 
	1.6631 
	1.7068 
	1.7509 
	1.7425 
	2.0072 
	2.2857 
	1.9321 
	1.9782 

	55%
	1.9333 
	1.9944 
	2.0560 
	2.1181 
	2.1806 
	2.2434 
	2.3065 
	2.3699 
	2.4336 

	65%
	2.2404 
	2.3191 
	2.3982 
	2.4778 
	2.5577 
	2.6378 
	2.7182 
	2.7989 
	2.8797 

	75%
	2.5403 
	2.6362 
	2.7324 
	2.8289 
	2.9258 
	3.0228 
	3.1202 
	3.2176 
	3.3153 

	85%
	2.8322 
	2.9446 
	3.0574 
	3.1705 
	3.2839 
	3.3974 
	3.5111 
	3.6250 
	3.7391 

	95%
	3.1152 
	3.2438 
	3.3726 
	3.5017 
	3.6311 
	3.7606 
	3.8902 
	4.0200 
	4.1500 


那么对应的分离交易可转债总价值的情景分析为：
	　
	8
	8.5
	9
	9.5
	10
	10.5
	11
	11.5
	12

	波动率=45%
	102.06 
	101.49 
	100.98 
	100.54 
	99.70 
	101.11 
	102.50 
	99.18 
	98.92 

	55%
	105.32 
	104.73 
	104.22 
	103.76 
	103.35 
	102.99 
	102.65 
	102.35 
	102.08 

	65%
	108.52 
	107.92 
	107.39 
	106.92 
	106.49 
	106.12 
	105.77 
	105.46 
	105.18 

	75%
	111.64 
	111.03 
	110.48 
	110.00 
	109.56 
	109.17 
	108.82 
	108.50 
	108.20 

	85%
	114.68 
	114.05 
	113.49 
	112.99 
	112.55 
	112.14 
	111.78 
	111.45 
	111.15 

	95%
	117.63 
	116.98 
	116.41 
	115.90 
	115.44 
	115.03 
	114.65 
	114.31 
	114.00 


根据赣粤高速股票历史波动趋势，我们估计赣粤高速的隐含波动率为实际波动率的1.2倍-1.5倍，即隐含波动率在60%-70%，假定股价在9元-10.5元内波动，则分离交易可转债的总价值在100元-107元.
附表：我国市场分离交易可转债发行情况

	发行人
	发行规模
	配售方式及比例
	债券期限
	债券票面利率
	权证份数
	权证期限
	权证行权日
	权证行权价格和行权比例
	担保

	马钢股份
	募集资金人民币55亿，即发行不超过5500万张债券，每张债券的认购人可以获得公司派发的23份的认股权证
	股份*2元/1000＝手债券

占29.24%
	5年
	1.40%
	12.65亿
	2年
	满一年的前10个交易日、存续期前10个交易日
	每一份认股权证代表1股公司发行股票的认购权利，认购价格不低于发行前20个交易日公司A、H股股票均价的110%，前一个交易日A、H股的均价
	马钢集团

	新钢钒
	募集资金人民币32亿，即发行不超过3200万张债券，每张债券的认购人可以获得公司派发的不超过25份的认股权证
	股份*1.25 元/100＝张债券

占34.14%
	6年
	1.60%
	8亿
	2年
	满一年的前10个交易日、存续期前10个交易日
	每一份认股权证代表1股公司发行股票的认购权利，认购价格不低于发行前20个交易日公司股票均价110%，
	攀钢和

四川农行

	中化国际
	募集资金人民币12亿，即发行不超过1200万张债券，每张债券的认购人可以获得公司派发的不超过15份的认股权证
	股份*0.7元/100＝张债券占30.04%
	6年
	1.80%
	1.8亿
	1年
	最后5个交易日
	每一份认股权证代表1股公司发行股票的认购权利，认购价格不低于发行前20个交易日均价的105%、前一个交易日
	不设担保

	云天化
	募集资金人民币10亿，即发行不超过1000万张债券，每张债券的认购人可以获得公司派发的不超过9份的认股权证
	股份*1元/1000＝手债券

占53.64%
	6年
	1.20%
	0.9亿
	2年
	最后10个交易日
	每一份认股权证代表1股公司发行股票的认购权利，认购价格不低于发行前20个交易日均价和前一个交易日的人106%
	不设担保

	唐山钢铁
	募集资金人民币30亿，即发行不超过3000万张债券，每张债券的认购人可以获得公司派发的不超过15份的认股权证
	
	6年
	
	4.5亿
	2年
	最后5个交易日
	每一份认股权证代表1股公司发行股票的认购权利，认购价格不低于发行前20个交易日均价和前一个交易日的120%
	唐钢集团

	武钢股份
	募集资金不超过人民币80亿，即发行不超过8000万张债券，每张债券的认购人可以获得公司派发的不超过19份的认股权证
	
	5年
	
	15.2亿
	2年
	最后5个交易日
	每一份认股权证代表1股公司发行股票的认购权利，认购价格不低于发行前20个交易日均价的120%和前一个交易日均价
	武钢

	深高速
	募集资金不超过人民币15亿，即发行不超过1500万张债券，每张债券的认购人可以获得公司派发的不超过22份的认股权证
	
	6年
	
	3.3亿
	2年
	最后5个交易日
	每一份认股权证代表1股公司发行股票的认购权利，认购价格不低于发行前20个交易日A、H股均价的110%、前一个交易日公司A、H股的均价
	未确定


�  来源中国债券网
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