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永东股份近一年市场走势 
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资料来源：东莞证券研究所，Wind 
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永东转债（128014）发行投资

分析：不设网下配售，上市仍有

一定溢价预期     2017/4/14 

  

 

 

事件：永东转债（128014）已于 2017 年 4 月 17 日公开发行，到期日为 2023

年 4 月 17 日。根据《永东股份公开发行可转换公司债券上市公告书》，永东

转债将于 2017 年 5 月 12 日（周五）上市。 

投资要点： 

 转债发行条款分析。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。以目前同期限同等级中债企业债收益率 7.19%计算，纯债价值为

75.83 元，为存量转债最低；面值对应的纯债 YTM 为 2.18%，债底保护

较差。初始转股价为 30.77 元。向下修正条款：向下修正条款

“10/20,90%”，触发价格为 27.69 元。强赎条款：强赎条款“15/30，130%”，

强赎触发价为 40 元，报告日前的强赎触发价格距离为 61%，为存量转

债的中等稍偏上的位置，强赎价格为“面值+当期利息”。条件回售条款：

“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。  

 Z-L 模型测算，长期的理论价值在 163.87 元附近，短期的理论价值约

109.35 元。永东转债转股价为 30.77 元，当前剩余期限为 5.94 年，报

告日前正股收盘价为 24.44 元。以同期限国债收益率 3.71%作为无风险

利率、同等级同期限的中债企业债到期收益率 7.19%为贴现率，根据 Z-L

模型：中长期来看，目前强赎触发价格距离 61%隐含触发强赎条款的正

股波动率为该值，故我们给予中长期 62%的波动率假设，则理论价值为

163.87 元；短期来看，假设正股短期的波动率为 15%，则短期的理论价

值为 109.35 元。 

 市场定价法的上市定价分析 

当前的转换价值为 79.43 元，在存量转债的中下水平。报告日前，正股

股价为 24.44 元，对应的转换价值为 79.43 元，在存量转债的中下位置。 

预计上市初期的转股溢价率在 30%-40%区间附近。截至 5 月 11 日，存

量转债转股溢价率的介于-1%-136%的数值区间，均值为 35%，中位值为

18%。航信转债最高，歌尔转债最低。目前永东转债的强赎触发价格距

离为 61%。综上，我们认为永东转债上市的转股溢价率在存量转债的中

等偏上水平，预计大约在 30%-40%区间附近波动。 

上市初期定价大约在 100.08 元-113.58 元的价格区间附近波动，价格中

枢为 106.83 元。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，按照 30%-40%的转股溢价率，假设正股股价在 22.29

元-27.25 元之间波动，即在报告日前收盘价的[-10%，10%] 区间波动，

则永东转债上市初期价格大约在 100.08 元-113.58 元的价格区间附近波

动，价格中枢为 106.83 元（见表 1）。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
  

可转债 

 
  

永东转债（128014)上市点评 

 
  

价格中等稍偏上，短期回落概率较大 

2017 年 5 月 12 日 
  

 

点
评
报
告 

可
转
债
研
究 

证
券
研
究
报
告 

mailto:hxz@dgzq.com.cn
http://www.hibor.com.cn/


永东转债（113012)上市投资分析 

 2  
 
请务必阅读末页声明。 

 

表 1：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 

20% 25% 30% 35% 40% 50% 60% 70% 

19.55  76.25  79.43  82.61  85.78  88.96  95.31  101.67  108.02  

20.77 81.02  84.39  87.77  91.14  94.52  101.27  108.02  114.77  

22.00  85.78  89.36  92.93  96.51  100.08  107.23  114.38  121.52  

23.22  90.55  94.32  98.09  101.87  105.64  113.18  120.73  128.28  

24.44  95.31  99.29  103.26  107.23  111.20  119.14  127.08  135.03  

25.66 100.08  104.25  108.42  112.59  116.76  125.10  133.44  141.78  

26.88 104.84  109.21  113.58  117.95  122.32  131.06  139.79  148.53  

28.11  109.61  114.18  118.74  123.31  127.88  137.01  146.15  155.28  

29.33  114.38  119.14  123.91  128.67  133.44  142.97  152.50  162.03  

30.55 119.14  124.11  129.07  134.03  139.00  148.93  158.86  168.78  

32.99 128.67  134.03  139.40  144.76  150.12  160.84  171.56  182.29  

数据来源：东莞证券研究所 

 上市投资建议 

估计上市首日的价格在存量转债的中等稍偏上水平，短期以减持与观望为主。截至报告

日前，存量转债中，歌尔转债与白云转债临近触发强赎条款因而价格比较坚挺，为了使

数据具有较强的可比性，我们剔除歌尔与白云的数据，则存量转债价格的平均值为

105.79 元，中位值为 103.68 元，最小值为 99.99 元，最大值为 120.21 元。目前，正股

永东股份的 PE（TTM）为 33.5 倍，估值处于 2015 年上市以来的最低位置。考虑到目前

A 股市场偏弱，但永东转债盘子小弹性相对较好，我们认为，永东转债上市首日价格在

存量转债的中等稍偏上的水平，大约在 106 元至 109 元附近，上市初期大约在 100.08

元-113.58 元附近波动。目前，存量转债价格重心下移，估计短期弱势仍会维持，若上

市首日价格高于我们的估值区间，则一级市场持有人减持为宜，短期仍以观望为主。 

关注正股在转股期内的两个预期，但投资时机仍需等待。永东转债的强赎条款是

“15/30,130%”，转股价为 30.77 元，强赎触发价为 40 元，对应正股在转股期内的价格

预期。不过，鉴于目前 A 股市场弱势明显，发行人所在行业及公司基本面并不太突出，

我们认为，正股博弈强赎条款的时机仍需等待。 

 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。 

http://www.hibor.com.cn/
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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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