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事件：歌尔转债（128009.sh）最近半个月执行转股的比例达发总额的 13%，

持有人近期陆续转股的趋势明显。 

投资要点： 

 最近转股情况。歌尔转债于 2014 年 12 月 12 日发行，发行人为歌尔股

份（0л2241），发行总额为 25 亿元，目前剩余期限为 3.6 年。截至 2017

年 4 月 25 日，未转股比例达 97.34%，而截至 5 月 10 日，未转股比例

为 84.02%，近半个月持有人执行转股的比例为发行总额的 13%。可见，

最近持有人执行转股的趋势明显。  

 强赎条款的触发临近，歌尔转债与正股行情表现不俗，引发持有人转股

的启动。歌尔转债的强赎条款为“15/30,130“，2015 年 6 月 19 日开始进

入转股期，强赎条款生效期。目前转股价为 13.04 元，强赎条款触发价

为 16.95 元。截至报告日前，歌尔转债收于 133.25 元，正股歌尔股份收

于 17.54 元、高于强赎条款触发价，转债与正股最近的表现均强于相应

的大盘指数。目前强赎条款的触发进度已经为 53%，最近若正股有 7 个

交易日坚持站在强赎触发价上方则强赎条款被触发。从数值上，近期正

股歌尔股份的股价稳定在强赎触发价上方，强赎条款近期触发难度已经

很低，近期触发是大概率事件。另外，由于近期 A 股大盘弱势明显，持

有人的策略多为“落袋为安”。因此，歌尔转债近半个月已经启动转股

的模式，持有人近期陆续转股的趋势明显。 

 5 月份转股动作可能加速。我们认为，短期内正股歌尔股份的股价将稳

定在强赎触发价上方，从而推进强赎条款的触发进程，直至强赎条款被

触发。另外，目前仍未转股的歌尔转债将在 5 月份，特别是近两周，加

速执行转股。 

 顺势而为，注意及时卖出歌尔转债或执行转股，避免被强制赎回转债的

风险。歌尔转债强制赎回价为“面值+当期利息”，若近期执行强赎条款，

强制赎回价即为 101 元，对比目前 133 元附近的市场价格，若被强制赎

回，歌尔转债的持有者则亏损较大。建议歌尔转债持有人最近开始伺机

卖出转债或执行转股，避免被强制赎回所持有的歌尔转债而产生不必要

的损失。 

 提防强赎条款执行后正股歌尔股份在短期内股价回落的风险。歌尔股份

是电声行业靠前的公司，近年取得不错的业绩，2016 年营业总收入和

归母净利润分别为 192.88 亿元（同比增 41%）和 16.51 亿元（同比增

32%），2017Q1 两指标同比分别增 68.33%和 51.60%，PE 为(TTM)为 30.4

倍，目前的估值在近年的中等水平。不过，从历史来看，在弱市场环境

下，触发并执行强赎条款后，正股与转债经常会有一个价格回落的过程。

最近 A 股市场呈现弱势，但正股歌尔股份走势强于大盘。我们认为，若

最近触发强赎条款，正股歌尔股份后续可能会面临短期的调整，建议投

资者提防相关风险。 
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日期 2 0 1 7 / 5 /10 

证券代码 128009.sz 

证券简称 歌尔转债 

收盘价(元) 132.84 

正股收盘价（元） 17.54 

发行总额（亿元） 25.00 

未转股比例 84.02 

转股价（元） 13.04 

转股溢价率(%) -0.94 

转换价值(元） 134.51 

 

歌尔转债近一年市场走势 
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资料来源：东莞证券研究所，Wind 
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歌尔转债（128009))跟踪点评：

强赎已不远，建议持有至余额减
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东莞证券投资评级体系： 

公司投资评级 

推荐 预计未来 6 个月内，股价表现强于市场指数 15%以上 

谨慎推荐 预计未来 6 个月内，股价表现强于市场指数 5%-15%之间 

中性 预计未来 6 个月内，股价表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，股价表现弱于市场指数 5%以上 

行业投资评级 

推荐 预计未来 6 个月内，行业指数表现强于市场指数 10%以上 

谨慎推荐 预计未来 6 个月内，行业指数表现强于市场指数 5%-10%之间 

中性 预计未来 6 个月内，行业指数表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 5%以上 

风险偏好评级 

高风险 未来 6 个月投资收益率的波动幅度超出市场指数波动幅度一倍以上 

较高风险 未来 6 个月投资收益率的波动幅度超出市场指数波动的幅度 50%-100%之间 

一般风险 未来 6 个月投资收益率的波动幅度超出市场指数波动的幅度 20%-50%之间 

低风险 未来 6 个月投资收益率的波动幅度低于市场指数波动的幅度 20%以内 

本评级体系“市场指数”参照标的为沪深 300 指数。在风险偏好评级中，不涉及到具体品种推荐和评级的产品则按照产品

研究的市场给予基础风险评级。即：权证以及衍生品市场的研究报告，其基础风险评级为高风险；股票、偏股型基金市场方

面的研究报告，其基础风险评级为一般风险；债券、债券型基金、货币型基金以及宏观经济政策等市场方面的研究报告，其

基础风险评级为低风险。 
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