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 万信转 2：医信龙头，再度归来  
——可转债新券投资价值分析 
核心观点 

万达信息（300168.SZ）是国内领先的“互联网+公共服务”综合运营商，
成长性较优。转债方面，发行规模适中（12 亿元），债项评级为 AA 级，
债底保护一般。定价方面，万信平价不低，参考安井、奇精等相似个券并
结合正股基本面判断，我们认为万信转 2 上市首日的平价溢价率将在 7-9%

左右，对应价格在 106-108 元附近。综上，我们建议该券一级市场积极参
与申购，上市后可逢低吸纳、收集筹码，作为配置性品种持有或长期关注。 

 

正股基本面：区域政府医疗信息供应商，受益信息化进程，成长稳健  

万达信息是国内领先的“互联网+公共服务”综合运营商，主要业务为软件
开发、系统集成和运营服务（17 年营收占比 43.1%、40.8%、16.1%）。公
司在医疗信息系统服务方面有一定的技术和渠道优势，毛利率达 40.3%

（2018Q3），高于同类公司。万达信息已经拥有丰富的医保社保信息化经
验，并试图将医疗、医保、医药“三医联动”模式推广至全国。医疗健康
信息化更是朝阳行业，地方政府、公众平台、事业单位等都是潜在客户，
未来空间可期。总体看，万达信息在政府和公共服务方面竞争优势明显，
行业蓝海，成长性较好，在当前转债的正股中亦属于优质标的。 

 

正股估值低，存在安全边际，预计未来业绩逐步兑现或将带来上行动力 

公司目前 PE TTM 为 35.6，PB LYR 为 3.71，均处于历史低位，相对同行
业亦是中下游。我们认为这种低估与其基本面、成长性并不匹配。一是行
业受政府重点推动，需求无忧；二是板块属于近期市场热点，是主线题材
之一；三是万信本身在技术和资源竞争力方面较强，收入主要来源于政府
订单，业绩增长确定。因此，我们认为万信正股当前股价具有一定的安全
边际，随着未来业绩的逐步兑现，其股价或许会有不俗的表现。 

 

持股分散，质押比例尚可，近期无解禁压力，经营压力主要来自回收账款  

公司股东相对分散，质押比例尚可（16.43%），近两年无解禁压力。经营
方面，公司和地方政府展开医疗信息化合作，有较多应收账款（占流动资
产 45%），并有收入延迟确认风险。但目前公司布局较发达省市的医疗和
政府信息平台，回款压力不大。受下游需求影响部分子公司收入存在收缩
风险，公司业务规模中等，对业绩或将产生扰动。整体看，公司风险可控。 

 

条款分析：债底保护性较弱，但当前平价较高，具有较好的申购安全垫 

万信转 2 的票面利率分别为 0.4%，0.6%，1.0%，1.5%，1.8%，2.0%，
到期赎回价为 113 元（含最后一期年度利息），期限为 6 年，面值对应的
YTM 为 2.89%；债项评级为 AA 级，以中债 6 年期 AA 企业债到期收益
率 5.17%作为贴现率估算，债底价值为 87.92 元。下修条款为[10/20，90%]，
有条件赎回条款 [15/30，130%]，有条件回售条款[30，70%，面值+当期
应计利息]，条款中规中矩，债底保护性尚可。当前股价 13.43 元，对应平
价 98.97 元，有一定的申购安全垫。综上，我们认为该券虽然条款一般，
但平价较高，仍然具有较好的申购价值。 

  

上市定位、价值分析与申购建议 

万信转 2 当前平价达到 98.97 元，参考相近规模、同评级的标的安井（平
价 99.15 元，平价溢价率 10.13%）和奇精（96.4，7.49%），我们认为万
信的成长性更佳，且之前有过转债发行经验，预计上市首日平价溢价率在
7-9%之间，对应价格在 106-108 元区间。整体看，万信正股基本面优势明
显、成长性较好，所处行业空间较大，未来业绩可期；转债保护性尚可，
但平价较高，具备一定的申购安全垫。因此，我们建议一级市场积极参与
申购，上市后可逢低吸纳、收集筹码，作为配置性品种持有或长期关注。 

 

风险提示：医疗信息化进程放缓、收入延迟确认等影响股价。 

相关研究 

https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10760201/f41f9110-0d0e-4719-a479-076ca8e5b633.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10760201/f41f9110-0d0e-4719-a479-076ca8e5b633.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10760201/fb1e82fe-dc1d-499d-9e92-2d30c91abc9f.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10760201/fb1e82fe-dc1d-499d-9e92-2d30c91abc9f.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10760201/bbed5d49-7c62-4dbd-8adf-d5336dcf2e1f.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10760201/bbed5d49-7c62-4dbd-8adf-d5336dcf2e1f.pdf
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正股重要信息 
 

图表1： 杜邦分析-费用率增加、收入确认延迟致 ROE 下降  图表2： 万达信息收入增速较快，毛利率稍低 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

图表3： 万达信息：分项业务占比稳定  图表4： 毛利率稳定，费用增加致净利率下滑 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

图表5： 万信正股估值下行，位于历史分位底部  图表6： 估值比同类公司更低 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 
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转债信息 
 

图表7： 万信转 2 发行信息 

申购代码 123021.SZ（万信转 2） 向原 A 股股东配售比例 0.011 

发行公司 万达信息（300168.SZ） 向老股东配售股权登记日期 2019 年 3 月 1 日 

发行规模 12 亿元 向老股东配售日期+网上发行日期 2019 年 3 月 4 日 

发行日期 2019 年 3 月 4 日 网下发行日期（T-1 日） 2019 年 3 月 1 日 

发行方式 优先配售、网上发行+网下发行+余额包销 最后缴款日 2019 年 3 月 6 日 

主承销商 广州证券股份有限公司 
申购限度 

网上 1000 元-100 万 

网下 1000 万-10.8 亿 

最大包销 金额 3.6 亿，比例 30% 预设比例 网上：网下=1：9 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所 

 

 

图表8： 万信转 2 基本条款 

转债名称 万信转 2 正股名称 万达信息 

债券代码 123021.SZ 正股代码 300168.SZ 

发行规模 12 亿元 正股行业 计算机-IT 服务 

债项评级 AA  主体评级 AA 

存续期 6 年 存续时间 始：2019 年 3 月 4 日 

终：2025 年 3 月 3 日 

票面利率 0.4%，0.6%，1.0%，1.5%，1.8%，2.0% 到期赎回价 113 元（含最后一年利息） 

转股价格 13.62 元 平价 98.97 元（2019 年 2 月 27 日） 

转股期 6 个月 转股起始日 2019 年 9 月 9 日 

下修条款 存续期内，10/20，90% 

赎回条款 （1）到期赎回：期满后五个交易日内，按债券面值的 113%（含最后一期利息）赎回  

（2）提前赎回：转股期内，15/30，130%（含 130%）；未转股余额不足 3000 万元 

回售条款 （1）有条件回售：最后两个计息年度，任何连续 30 日，股票收盘价低于转股价 70%  

（2）附加回售条款：当投资项目的实施情况出现重大变化，且证监会认定为改变募集资金用途。 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所 

 

图表9： 2018 年以来新券首日涨幅 

 

注：(1)气泡颜色代表评级高低，深色评级高，AA-以下为空心；(2)气泡大小代表发行规模大小；(3)券名后的数字为转债中签率；

(4)背景红线代表上证指数的走势 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 
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