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 发行安排。永东转债（128014）将于2017年4月17日公开发行，优先配

售后余额部分采用通过深交所交易系统网上定价发行的方式进行，若有

余额则由承销团包销。原每股配售2.2965元可转债的比例，再按100元/

张转换成张数，配售代码为“082753”，配售简称为“永东配债”。一般

社会公众投资者通过网上申购代码为“072753”，申购名称为“永东发

债”。每个账户最小认购单位为10张（1,000元），每10张为一个申购单

位，超过10张必须是10张的整数倍，每个账户申购上限是34万张（3,400

万元），即本次可转债发行总量的十分之一。 

 条款分析。发行人为上市公司永东股份（002753），所属行业为化工-橡

胶-炭黑，信用等级为 AA-，发行规模为 3.4 亿元，发行期限 6 年，属小

盘转债。流通股稀释率为 26.25%，转股对原股份的稀释程度不低。纯

债价值为 86.17 元，面值对应的纯债 YTM 为 2.18%，债底保护中等。

向下修正条款的触发价格为 27.69 元，下修条款触发难度中下。转换价

值 90.67 元在存量转债的中等水平，强赎触发价格为 40 元，当前强赎

条款触发难度于存量转债的中等水平。条件回售价格为“面值+当期应

计利息”，条件回售期在最后两年，回售条款没有亮点。 

 发行人基本面分析。公司主营炭黑等煤焦油加工产品。公司控股股东为

刘东良，实际控制人为刘东良和靳彩红夫妻。产品主要包括炭黑产品及

煤焦油加工产品两部分，其中炭黑产品为公司的主要产品，业务占比目

前为 72.03%，公司炭黑产量及在国内市场占有率为 3.08%，资产负债率

逐年下降，偿债能力较好，综合毛利率高于同行上市公司，ROE 高于行

业平均值，主营业务收入稳定，正股目前估值不高。 

 定价分析。理论价值大约在 151 元附近；预计上市初期转股溢价率水平

在 18%-30%区间附近，市场定价法预计上市定价在 106 元-118 元左右，

价格中枢为 112 元。 

 申购分析与建议。原股东每1万元正股市值配售金额约为798.23元，市值

配售比例为存量转债的的中下水平，配售价值相对而言不太高。估计参

加永东转债优先配售的原股东股份比例在15%-30%之间。预计中签率在

0.438%-1.214%区间附近。估计永东转债上市估值与骆驼转债相近，上

市价格相对面值仍有一定的溢价水平，原股东仍应积极参与优先配售；

有资金成本优势的社会公众可适当参与网上申购。 
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1.条款分析 

化工--橡胶--炭黑行业的小盘转债，信用等级为 AA-。永东转债（128014）发行人为上市

公司永东股份（002753），所属行业为化工--橡胶--炭黑，信用等级为 AA-，发行规模为

3.4 亿元，发行期限 6 年，属小盘转债。发行日期为 2017 年 4 月 17 日，上市日期待定，

到期日为 2023 年 4 月 17 日。永东转债的发行条款见表 1。 

本次公开发行可转换公司债券计划募集资金扣除发行费用后，将全部投资于“30 万吨/

年煤焦油深加工联产 8 万吨/年炭黑项目”。该项目总投资 36,436.51 万元，募集资金拟投

入金额 34,000.00 万元。 

表 1：永东转债主要条款内容 

资料来源：永东股份公开发行可转换公司债券募集说明书，wind 

 

证券简称 永东转债 证券代码 128014.SZ 

上市日期 （待定） 发行日期 2017-04-17 

发行期限（年） 6 到期日期 2023-04-17 

信用等级 AA- 发行总额（亿元） 3.40 

补偿利率说明 
本次发行的可转债到期后 5 个交易日内，公司将按债券面值的 108%（含最后一期利息）的

价格赎回未转股的可转债。 

票面利率 
第一年为 0.5%，第二年为 0.7%，第三年为 1.0%，第四年为 1.5%，第五年为 1.8%，第六年

为 2%。 

转股条款 

转股价格（元） 30.77  

转股比例（股/张） 3.25  

转股起始日 2017-10-23  

转股终止日 2023-04-16  

向下修正条款主要内

容 

在本次发行的可转债存续期间，当公司股票在任意连续二十个交易日中至少有十个交易日

的收盘价低于当期转股价格的 90%时，公司董事会有权提出转股价格向下修正方案并提交

公司股东大会审议表决。修正后的转股价格应不低于该次股东大会召开日前二十个交易日

公司股票交易均价和前一交易日公司股票交易均价较高者。同时，修正后的转股价格不得

低于最近一期经审计的每股净资产值和股票面值。 

赎回条款主要内容 

在本次发行的可转债转股期内，当下述两种情形的任意一种出现时，公司有权决定按照债

券面值加应计利息的价格赎回全部或部分未转股的可转债：（1）在本次发行的可转债转股

期内，如果公司 A 股股票连续三十个交易日中至少有十五个交易日的收盘价格不低于当期

转股价格的 130%（含 130%）；（2）当本次发行的可转债未转股余额不足 3,000 万元时。 

回售条款主要内容 

条件回售 

（1）有条件回售条款：本次发行的可转债最后两个计息年度，

如果公司股票在任何连续三十个交易日的收盘价格低于当期转

股价格的 70%时，可转债持有人有权将其持有的可转债全部或

部分按债券面值加上当期应计利息的价格回售给公司。最后两

个计息年度，可转债持有人在每年回售条件首次满足后可按上

述约定条件行使回售权一次。 

附加回售条件 

若公司本次发行的可转债募集资金投资项目的事实情况与公司

在募集说明书中的承诺情况相比出现重大变化,可转债持有人享

有一次回售的权利。  
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流通股稀释率为 26.25%，转股对原股份的稀释程度不低。本次发行的永东转债规模为

3.4 亿，若未来按照 30.77 元的初始转股价进行转股，转股稀释率为 12.04%，流通股稀

释率均为 26.25%，在存量转债的最高水平（见图 1）。若未来可转债实现全部转股，则对

原股份的稀释程度较不低。 

纯债价值为 86.17 元，面值对应的纯债 YTM 为 2.18%，债底保护中等。从纯债价值角

度来看，以 4 月 13 日同期限同等级中债企业债到期收益率 6.64%为折算率，永东转债的

纯债价值为 86.17 元，在目前存量转债的低水平（见图 2）。面值对应的纯债到期收益率

（YTM）为 2.18%，存量转债的最高水平。永东转债发行的债低保护中等，但稍胜于刚

刚发行的光大转债和骆驼转债。 

图1：存量转债的流通稀释率比较  图2：存量转债的纯债价值比较 

 

 

 

数据来源：Wind，东莞证券研究所   数据来源：wind，东莞证券研究所 

向下修正条款的触发价格为 27.69 元，下修条款触发难度中下。目前，可转债修正条款

的价格条件有 80%、85%、90%等三个档次（触发难度从高到低排列），时间条件分为

20/20、20/30、10/20、15/30、10/30 等五个档次（触发难度从高到低排列）。永东转债向

下修正条款“10/20,90%”，触发难度为存量转债的中下水平。初始转股价为 30.77 元，

对应的向下修正条款的触发价格为 27.69 元。发行人在条件回售期未到的前提下，一般

不会执行这个权。 

转换价值 90.67 元在存量转债的中等水平，强赎触发价格为 40 元，当前强赎条款触发难

度于存量转债的中等水平。108 元的到期赎回价在存量转债的最高档水平上，“面值+当

期应计利息”的强制赎回价在最低水平（目前大多转债是这个数值）。与近年发行的可转

债对比，“15/30,130%”的强赎条款的触发难度在偏低档次（目前可转债的赎回条主要为

“15/30,130%”和“20/30,130%”两个级别）。初始转股价 30.77 元较 4 月 12 日（发行公

告日前）正股收盘价 28.77 元溢价 6.95%，为存量转债同一时间口径的中上（该溢价指

标反映转债当前触发强赎条款的难度高低，数值越大，触发难度越大）。以 4 月 13 日收

盘价计算的转换价价值为 90.67 元，在存量转债的中等水平（见图 3）（存量转债的平均

值为 94.86 元，中位值为 97.27 元）。强赎条款的触发价为 40 元，报告日前的强赎触发

价格距离为 41.37%，在存量转债的中等水平（见图 4）与，存量转债对比，强赎条款触
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发的难度中等。 

图3：存量转债的转换价值比较  图4：正股上涨至强赎触发价所需的上涨空间 

 

 

 

数据来源：Wind，东莞证券研究所   数据来源：wind，东莞证券研究所 

条件回售价格为“面值+当期应计利息”，条件回售期在最后两年，回售条款没有亮点。

“最后两年，30/30，70%”的条件回售条款与其它转债无差异，条件回售价格为“面值

+当期应计利息”。条件回售条款的触发价为 21.54 元。条件回售条款对发行人保护度程

度较高，回售条款没有亮点。 

表 2：存量可转债的条款比较 

债券代码 债券名称 
修正触发条

件 

有条件赎回条款 有条件回售条款 

触发条件 赎回价(元） 触发条件 回售价(元） 

128014.sz 永东转债 10/20,90 15/30,130 （面值+当期利息） 30/30,70 （面值+当期利息） 

113012.sh 骆驼转债 15/30,80 15/30,130 （面值+当期利息） 30/30,70 （面值+当期利息） 

113011 光大转债 15/30,80% 15/30,130% （面值+当期利息） 无 无 

127003.sz 海印转债 15/30,90% 15/30,130% （面值+当期利息） 30/30,70% （面值+当期利息） 

128012 辉丰转债 20/30,90% 15/30,130% 103 30/30,70% 103 

113010 江南转债 10/20,85% 15/30,130% （面值+当期利息） 30/30,80% 103 

128011 汽模转债 15/30,90% 15/30,130% （面值+当期利息） 30/30,70% （面值+当期利息） 

110035 白云转债 10/20,90% 15/30,130% （面值+当期利息） 30/30,70% 103 

113009 广汽转债 15/30,90% 15/30,130% （面值+当期利息） 30/30,70% （面值+当期利息） 

128010 顺昌转债 20/30,85% 15/30,130% （面值+当期利息） 30/30,70% （面值+当期利息） 

110034 九州转债 10/20,85% 20/30,130% （面值+当期利息） 30/30,70% 103 

110033 国贸转债 15/30,90% 15/30,130% （面值+当期利息） 30/30,70% （面值+当期利息） 

110032 三一转债 10/20,90% 15/30,130% （面值+当期利息） 30/30,70% 103 

123001 蓝标转债 10/20,85% 15/30,130% （面值+当期利息） 30/30,70% （面值+当期利息） 

110031 航信转债 10/20,90% 20/30,130% （面值+当期利息） 30/30,70% （面值+当期利息） 

113008 电气转债 10/20,85% 15/30,130% （面值+当期利息） 30/30,70% 103 

110030 格力转债 10/20,90% 15/30,130% （面值+当期利息） 30/30,70% 103 

128009 歌尔转债 15/30,90% 15/30,130% （面值+当期利息） 30/30,70% （面值+当期利息） 

128013 洪涛转债 15/30,80% 15/30,130% （面值+当期利息） 30/30,70% （面值+当期利息） 

资料来源：Wind，东莞证券研究所 
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2.发行人基本面分析 

2.1 发行人业务介绍 

公司主营炭黑等煤焦油加工产品。公司是一家对煤焦油资源深入研发及应用的高新技术

企业，致力于煤焦油精细加工、高品质炭黑产品的研发和生产，以特有的产业链条结构

实现资源的综合利用，并通过炭黑尾气发电、循环水利用系统的有机结合形成可持续循

环的产业模式，是利用循环经济方式制造、销售炭黑和煤化工产品的中大型化工环保民

营企业。公司的主要产品炭黑生产规模已跃入全国同行业前 10 强，高分散性低电阻率

导电炭黑的生产减缓了国内企业对同类产品的进口依赖。公司主要产品为炭黑及工业萘、

轻油、洗油、改质沥青等煤焦油加工产品，主要应用于橡胶制品、电缆屏蔽材料、建筑

材料等多个领域。 

控股股东和实际控制人情况。公司控股股东为刘东良，实际控制人为刘东良和靳彩红。

刘东良和靳彩红为夫妻关系。刘东良和靳彩红共同持有公司股份 5,062.50 万股，占公司

总股本的 34.20%。刘东良现任永东股份董事长，靳彩红现任永东股份董事（见图 5）。 

图5：永东股份控股股权结构  图6：公司主营构成 

 

 

 

数据来源：永东股份公开发行可转换公司债券募集说明

书 
 数据来源：Wind，东莞证券研究所 

主要产品介绍。公司的产品主要包括炭黑产品及煤焦油加工产品两部分，其中炭黑产品

为公司的主要产品，业务占比目前为 72.03%（见图 6）。炭黑产品主要包括系列橡胶用

炭黑、YD 系列导电炭黑及色素炭黑。煤焦油加工产品主要包括改质沥青、工业萘、轻油、

洗油等产品。炭黑是碳元素的一种，以纳米级粒径、无定形碳形式存在，是有机物在空

气不足的条件下经不完全燃烧或热分解而得的产物，对汽车产业、新能源产业以及提高

民用生活产品质量等方面具有非常重要的意义。煤焦油加工产品是冶金、化工、医药、

橡胶、轻纺、建材及交通等行业的重要基础材料，煤焦油加工产品有着广阔的市场发展

前景。 

在行业中的竞争地位：炭黑产量及在国内市场占有率为 3.08%。根据炭黑分会 2015 年

对会员企业按照产量的统计，黑猫股份与龙星化工分别位于行业的第一位和第三位，永

东股份位于炭黑企业的第六位，在产量规模上公司同行业可比公司存在一定差距。炭黑

产量及在国内市场占有率为 3.08%。尽管公司距离行业龙头企业还有一定的差距，但公

72.03%

27.97%

炭黑系列产品 煤焦油加工产品
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司在最近几年内行业中的排名稳步提高，逐步缩小了与行业龙头企业黑猫股份的差距。

公司于 2015 年 5 月在深交所上市，借助资本市场的力量实现了产能的进一步扩大，2015

年公司年产炭黑已经达到 15.43 万吨，较 2014 年的 14.34 万吨增长 7.60%。未来公司将

通过一系列措施继续扩大主营业务规模、提升市场占有率；并积极发挥循环经济产业结

构优势，逐步向煤焦油精细加工产品、高品质炭黑等具有高技术含量的领域拓展。 

2.2 公司的财务状况与经营业绩 

资产负债率逐年下降，偿债能力较好。近三年及一期末，公司资产负责率分别为 39.10%、

37.63%、14.01%和 11.66%；流动负债占负债总额的比例分别为 59.82%、62.50%、89.11%

及 87.36%。公司流动比率、速动比率均高于同行业上市公司，公司短期偿债能力较好。

息税折旧摊销前利润高于同期支付的借款利息，公司的利息支付能力较强，可以足额偿

还借款利息。此外，公司不存在对正常生产经营活动有重大影响的或有负债。应收账款

周转率、存货周转率及总资产周转率相对稳定。 

综合毛利率高于同行上市公司，ROE 高于行业平均值。2013 年至 2015 年主营业务产品

综合毛利率分别为 19.83%、21.23%、20.87%。公司综合毛利率高于同行业上市公司，主

要是由于公司导电炭黑毛利率较高，提升了公司综合毛利率水平，并通过对煤焦油的深

加工，提取高附加值的化工产品，增强了公司的综合盈利能力；同时，公司地处山西焦

煤产区附近，降低了原材料和燃料成本支出，人工成本等支出也低于同行业上市公司水

平，降低了公司的生产成本。2013 年至 2015 年，公司的净资产收益率分别为 11.82%、

12.42%和 7.43%，高于行业平均值。 

主营业务收入稳定。炭黑产品销售收入占主营业务收入的比例超过 65%，为公司的主导

产品，是公司主要的收入来源。近三年，公司营业收入分别为 82,396.30 万元、84,835.69

万元和 86,534.41 万元，2015 年、2014 年营业收入较上年分别上升了 2.00%和 2.96%。

近三年，公司营业收入呈增长趋势，主要得益于公司煤焦油加工产品销售收入增加。2014

年至 2016 年实现归属母公司股东的净利润分别为 5,961.12 万元、7,920.90 万元和

5,253.04 万元（业绩预告）；EPS （稀释）分别为 0.81 元、0.59 元、0.54 元（业绩预告）。 

图7：近几年收入趋势  图8：近几年盈利趋势 

 

 

 

数据来源：Wind，东莞证券研究所   数据来源：Wind，东莞证券研究所 
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2.3 正股估值与二级市场表现 

正股永东股份估值及近来行情走势。公司于 2015 年 5 月上市，近一年多以来，正股价

格波动率大于所在行业指数，也大于大盘，最近走势偏弱，目前估值不高。（见表 3、图

9、图 10）。  

表 3：同行业上市公司估值分析比较 

排名 代码 证券简称 
最新收盘

价(元) 

总市值 

（亿元） 

总收入 

（亿元） 

净利润 

（亿元） 
ROE(%) 

4 002753.SZ 永东股份 27.90 41.306 8.628 0.525 7.69 

   中位值 11.23 53.497 12.969 0.347 4.35 

   平均值 14.72 53.587 20.052 0.307 2.46 

1 002442.SZ 龙星化工 13.76 66.048 17.311 - -7.52 

2 300108.SZ 双龙股份 8.70 55.333 6.724 1.356 8.65 

3 002068.SZ 黑猫股份 8.51 51.661 47.545 0.169 1.02 

数据来源：Wind，东莞证券研究所 

图9：正股永东股份PE-band   图10：正股永东股份近两年二级市场行情 

 

 

 

数据来源：Wind，东莞证券研究所   数据来源：Wind，东莞证券研究所 

2.4 本次转债募资投资项目概况和对公司的影响 

本次募集资金投资项目达产后可以新增 30 万吨/年煤焦油深加工能力配套 8 万吨/年炭

黑。金投资项目是公司原有业务的扩张，公司通过多年的发展和积累，在原材料采购、

生产技术、客户资源、环境保护等方面已形成一定的竞争优势，为本次募集资金投资项

目的顺利实施提供了必要条件。项目建成达产后，预计年平均利润总额 4,167.10 万元，

投资利润率 10.36%，财务内部收益率 10.91%（税后），项目经济效益良好，不会出现损

害投资者利益的情况。 
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3.永东转债定价分析 

3.1 理论价值大约在 151 元附近 

永东转债发行期限 6 年，初始转股价为 30.77 元，票面利率：第一年为 0.5%，第二年为

0.7%，第三年为 1.0%，第四年为 1.5%，第五年为 1.8%，第六年为 2%。期满后以 108 元

的价格赎回。正股永东股份近一年的波动率大约为 41%，报告日前强赎触发价格距离为

43.37%，我们给予中期波动率为 44%。正股永东股份于 4 月 13 日收盘价 27.90 元，以同

期限国债收益率 3.21%作为无风险利率，以同期限同等级中债企业债到期收益率 6.64%

为折算率，根据 B-S 模型测算的理论价值大概为 113 元，根据 Z-L 模型测算的理论价值

大概为 151 元。 

3.2 上市定价 106 元-118 元左右，价格中枢为 112 元 

预计上市初期转股溢价率水平在 18%-30%区间附近。目前，可转债的估值相对于 2016

年已经有所下降，存量转债的转股溢价率大多具有一定的下降趋势。报告日前，存量转

债的转股溢价率介于-1%-109%之间，均值 27%，中值 13%。考虑到永东转债目前的强赎

触发价格距离为 43.37%，以正股目前情况，我们认为小盘转债永东转债上市初期的转股

溢价率将在存量转债的中等水平，比骆驼转债稍高，预计大约在 18%-30%区间附近。 

市场定价法预计上市定价在 106 元-118 元左右，价格中枢为 112 元。截至报告日前，正

股永东股份收盘价为 27.90 元，以此计算的转换价值为 90.67 元，在存量转债的中等水

平。利用市场定价法，以正股价格和转股溢价率对转债价格作敏感性分析。假设正股股

价在 25.11 元-30.69 元之间波动，即 4 月 13 日收盘价的 [-10%，10%] 区间波动，根据

18%-30%的转股溢价率，则永东转债上市定价在 106 元-118 元之间，价格中枢为 112 元

（见表 4）。当然，转债价格的变化会受到正股波动、债券市场和 A 股行情的影响，在永

东转债上市前，我们将根据正股的价格而进行修正。  

表 4：市场定价法下永东转债价格敏感性分析 

正股价格

(元） 

转股溢价率 

12% 15% 18% 24% 30% 36% 43% 50% 

22.32  81.24  83.42  85.60  89.95  94.30  98.92  104.00  109.08  

23.72  86.32  88.63  90.94  95.57  100.19  105.10  110.50  115.90  

23.72  86.32  88.63  90.94  95.57  100.19  105.10  110.50  115.90  

25.11  91.40  93.85  96.29  101.19  106.09  111.29  117.00  122.71  

26.51  96.48  99.06  101.64  106.81  111.98  117.47  123.50  129.53  

27.90  101.55  104.27  106.99  112.43  117.87  123.65  130.00  136.35  

29.30  106.63  109.49  112.34  118.06  123.77  129.84  136.50  143.16  

30.69  111.71  114.70  117.69  123.68  129.66  136.02  143.00  149.98  

32.09  116.79  119.91  123.04  129.30  135.56  142.20  149.50  156.80  

32.09  116.79  119.91  123.04  129.30  135.56  142.20  149.50  156.80  

33.48  121.86  125.13  128.39  134.92  141.45  148.38  156.00  163.62  

数据来源：东莞证券研究所 

（单位：元） 
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4.申购分析与建议 

4.1 发行安排 

与本次发行有关的时间安排见表 5。 

表 5：永东转债发行相关时间安排 

日期 交易日 事项 

2017 年 4 月 13 日 

周四  
T-2 日 刊登募集说明书、发行公告、网上路演公告  

2017 年 4 月 14 日 

周五 
T-1 日 原股东优先配售股权登记日；网上路演 

2017 年 4 月 17 日 

周一 
T 日 刊登发行方案提示性公告；原股东优先配售；网上申购 

2017 年 4 月 18 日 

周二 
T+1 日 申购资金验资   

2017 年 4 月 19 日 

周三 
T+2 日 确定中签率，网上申购配号 

2017 年 4 月 20 日 

周四 
T+3 日 

刊登网上中签率公告，根据中签率进行网上申购的摇号抽签，根据

中签结果，网上清算交割和债权登记 

2017 年 4 月 21 日 

周五 
T+4 日 

刊登网上中签结果公告，投资者根据中签号码确认认购数量， 

解冻未中签的网上申购资金 

资料来源：永东股份公开发行可转换公司债券发行公告 

申购操作安排 

（1）本次发行的永东转债向发行人原股东优先配售，优先配售后余额部分（含原股东

放弃优先配售部分）采用通过深交所交易系统网上定价发行（以下简称“网上发行”）

的方式进行，若有余额则由承销团包销。原股东可优先配售的可转债数量为其在股权

登记日收市后登记在册的持有发行人股份数按每股配售 2.2965 元可转债的比例，再按

100 元/张转换成张数。原股东的优先认购通过深交所系统进行，配售代码为

“082753”，配售简称为“永东配债”。原股东除可参加优先配售外，还可参加优先配

售后余额的申购。 

（2）一般社会公众投资者通过深交所交易系统参加发行人原股东优先配售后余额的申

购，本次网上发行数量上限为 340 万张（34,000 万元），申购代码为“072753”，申购

名称为“永东发债”。每个账户最小认购单位为 10 张（1,000 元），每 10 张为一个申购

单位，超过 10 张必须是 10 张的整数倍，每个账户申购上限是 34 万张（3,400 万元），

即本次可转债发行总量的十分之一。 

4.2 申购分析与建议 

原股东每 1 万元正股市值配售金额约为 798.23 元，市值配售比例为存量转债的的中下

水平，配售价值相对而言不太高。原股东优先配售按每股配售 2.2965 元面值可转债的比
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例计算可配售可转债金额，按 4 月 12 日（发行公告日前）正股永东股份 28.77 元的收盘

价计算，1 万元市值的正股大约可获得配售金额 798.23 元，远低于刚刚发行的光大转债

的 1780.14 元，高于骆驼转债的 505.08 元，为存量转债中按同一时间口径计算的市值配

售金额的中下水平，配售价值相对而言不算太大。实际上，存量可转债按同一时间口径

上正股收盘价计算，1 万元市值的正股大约可获得配售金额的平均值为 985.78 元，中位

数为 900.69 元（见图 11）。说明：市值配售比例水平，反映本次发行可转债若全部实现

转股，新增股份占原股份的比较值的大小，即转股稀释水平，市值配售比例越高，转股

稀释水平越高。  

图11：存量可转债每万元市值配售金额比较 

 

备注：横轴为发行日 

数据来源：wind，东莞证券研究所 

估计参加永东转债优先配售的原股东股份比例在 15%-30%之间。近两年以来可转债发

行中，原股东参与配售的比例的均值为 44%，中位数为 49%。本次可转债发行金额为 3.4

亿元，规模不大。考虑到十大股东中，只有一位是非关联机构（占股本 12%），其余为个

人，另外，参考发行方式相同的、余额仅设网上申购的汽模转债和辉丰转债（均在 2016

年上半年发行）的发行情况， 我们估计永东转债原股东参与优先配售的比例在 15%-30%

区间附近。 

预计中签率在 0.438%-1.214%区间附近。本次可转债发行实行“优先配售+一般公众网

上申购”的方式进行，不设机构网下配售。虽然公司所在行业及公司质地稍弱于刚刚发

行的骆驼转债，但考虑到永东转债为小盘转债，弹性伋较大，加上目前转债市场仍处于

“僧多粥少”的局面，估计市场参与永东转债网上申购的热情仍较高，预计永东转债网

上申购的名义金额合计约在 240 亿元至 550 亿元区间附近。预计中签率大概在 0.438%-

1.214%区间附近（见表 6），中签率中枢为 0.826%。 

 

 

歌尔

格力

电气

航信

蓝标

三一

国贸

九州
顺昌

广汽

白云

汽模
江南辉丰海印

洪涛

光大

骆驼

永东

均值
中位数

0

500

1000

1500

2000

2500
（元）



永东转债(128014)发行投资分析 

 12  
 
请务必阅读末页声明。 

 

表 6：申购中签率估算 

老股东参与配

售比例 

名义申购资金（亿元，网上） 

340 510 238 391 544 1700 2040 

5% 0.950% 0.633% 1.357% 0.826% 0.594% 0.190% 0.158% 

7% 0.930% 0.620% 1.329% 0.809% 0.581% 0.186% 0.155% 

15% 0.850% 0.567% 1.214% 0.739% 0.531% 0.170% 0.142% 

22% 0.780% 0.520% 1.114% 0.678% 0.488% 0.156% 0.130% 

30% 0.700% 0.467% 1.000% 0.609% 0.438% 0.140% 0.117% 

40% 0.600% 0.400% 0.857% 0.522% 0.375% 0.120% 0.100% 

50% 0.500% 0.333% 0.714% 0.435% 0.313% 0.100% 0.083% 

数据来源：东莞证券研究所 

估计永东转债上市估值与骆驼转债相近，上市价格相对面值仍有一定的溢价水平，原股

东仍应积极参与优先配售；有资金成本优势的社会公众可适当参与网上申购。截至报告

日前，存量转债价格的均值为 113.40 元，中值为 112.54 元，最小值为 103.00 元，最大

值为 132.14 元，存量转债相对于面值，即发行价，仍然有一定的溢价水平。最近可转债

发行重启以来，从光大转债和骆驼转债的上市情况来看，市场目前相对有所谨慎，给予

新转债上市的溢价程度较低于 2015 年和 2016 年上市的转债。我们认为，永东转债上市

估值与骆驼转债相近，应在存量转债的中等位置，建议原股东仍可积极参与优先配售。

目前，银行间质押式回购利率 R007 约在 2.82%附近，拆借利率 SHIBOR1W 约在 2.66%

附近。考虑到目前可转债的申购中签率会远高于新股 IPO，建议如果有资金成本优势，

一般社会公众可以适当参与网上申购。 

相关风险提示 

（1） 经营风险：炭黑行业受经济周期影响、原材料价格波动、公司未来焦炉煤气供应

稳定性、安全生产、实际控制人控制、应收账款坏账、存货的跌价、募集资金投资项目、

企业税收优惠发生变化等各方面的风险。 

（2） 可转债的相关风险：本息兑付、利率风险、可转债到期不能转股、可转债价格波

动、转股摊薄即期回报、股权质押担保等各方面的风险。 
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中性 预计未来 6 个月内，股价表现介于市场指数±5%之间 
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基础风险评级为低风险。 
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