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 继上期跟大家介绍过可卖回债券 (Puttable Bond)后，今期则为大家介绍可换股债券

(Convertible Bond)，并继续以碧桂园(2007)发行的可认沽及可换股债券作例子。  

  

所谓可换股债券(Convertible Bond)，又称可转换债券或可转债。顾名思义，可换股

债券投资者可按特定的条件，以及等定的换股价，把债券转换成公司的股票。  

  

从产品结构的角度去看，对债券持有人 (投资者)而言，可换股债券(Convertible 

Bond)的结构如下： 

可换股债券(Convertible Bond) = 债券 + 买入公司股份的认购期权  

若从投资回报的角度而言，则可换股债券(Convertible Bond)的回报分析如下： 

可换股债券(Convertible Bond) = 债券息率 - 买入公司股份认购期权的期权金 

所谓「世上没有免费午餐」，跟可卖回债券 (Puttable Bond)相似，由于可换股债券

(Convertible Bond)投资者，能享有「可换股」的权利，所以债券的票息率通常都较

低。  

 

换个角度去看，可卖回债券 (Puttable Bond)及可换股债券(Convertible Bond)只能

赚取较低的票息率，原因就是要花成本去换取权利，买入期权。这些买入期权的成

本，就是从债券的票息而来。   

 

碧桂园在 2008 年 2 月 15 日的公告中指出，该债券的初步换股价为 9.05 元，股

价较： 

数据来源：公司公告 

由于换股价较当时股价有近四成的溢价，可见管理层对公司的未来股价表现十分有信

心。然而，在 4 年多之后，现时碧桂园的股价大约在 3.5 元水平，与债券的换股价

比较，明显价外，投资者并没有行使的诱因。    对债券发行者(碧桂园)而言，由于

换股价变得价外，投资者没有行使的诱因，该公司亦无需发行新股。换言之，该公司

是次发行债券的成本，亦只为债券票息率，即 2.5%，明显低于同期的普通债券。    

由此可见，投资者认购可换股债券，不一定可以达致换股目的；发行者也不一定需要

发行股份，并能以较低成本进行融资。此等「风险」，投资者宜予以留意。  
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