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模塑科技近一年市场走势 
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资料来源：东莞证券研究所，Wind 

 

 

相关报告 

 

模塑转债发行投资分析：估值在

市场中等水平，配售价值尚可 

     2017/6/1  

  

 

 

事件：模塑转债（127004）已于 2017 年 6 月 2 日公开发行，到期日为 2023

年 6 月 2 日。根据《模塑科技公开发行可转换公司债券上市公告书》，模塑

转债将于 2017 年 6 月 26 日（周一）上市。 

投资要点： 

 转债发行条款分析。发行人为上市公司模塑科技（000700），所属行业

为汽车-汽车零部件，信用等级为 AA，发行规模为 8.1336 亿元，发行期

限 6 年，属小盘转债。流通股稀释率为 12.72%，转股对原股份具有一

定的稀释程度。以目前同期限同等级中债企业债收益率 5.56%计算，纯

债价值为 84.3 元，为存量转债的中下水平；面值对应的纯债 YTM 为

2.48%，债底保护一般。初始转股价为 8 元。向下修正条款：向下修正

条款“15/30,80%”，触发价格为 6.8元。强赎条款：强赎条款“20/30，

130%”，强赎触发价为 10.4元，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 5.6

元。  

 Z-L 模型测算，短期的理论价值约 107.69 元。报告日前正股收盘价为 7.45

元，以同期限国债收益率 3.6%作为无风险利率、同等级同期限的中债

企业债到期收益率 5.56%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 39.6%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 40%的波动率假设，则理论价值为 145.84 元；短期来看，

假设正股短期的波动率为 10%，则短期的理论价值为 107.69 元。 

 市场定价法的上市定价分析 

当前的转换价值为 93.13 元，在存量转债的中等水平。 

预计上市初期的转股溢价率在 13%-25%区间附近。目前，转换价值与模

塑转债接近的为光大、格力和顺昌 3 只转债，参考这 3 只转债的转股溢

价率水平，结合模塑转债的强赎触发价格距离为 39.6%，我们认为模塑

转债上市的转股溢价率大约在 13%-25%区间附近波动。 

上市初期定价大约在 101.41 元-115.75 元的价格区间附近波动，价格中

枢为 108.58 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，假设正股股价在 6.71 元-8.20 元之间波动，即在报告

日前收盘价的[-10%，10%] 区间波动，则模塑转债上市初期价格大约在

101.41 元-115.75 元的价格区间附近波动，价格中枢为 108.58 元（见表

1）。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
  

可转债 

 
  

模塑转债（127004)上市点评 

 
  

估值中等，冲高回落概率较大 

2017 年 6 月 26 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/


模塑转债（127004)上市投资分析 

 2  
 
请务必阅读末页声明。 

 

表 1：市场定价法下模塑转债价格敏感性分析 

正股价格(元） 
转股溢价率 

5% 9% 13% 17% 21% 25% 30% 40% 

5.96  78.23  81.21  84.19  87.17  90.15  93.13  96.85  104.30  

6.33 83.11  86.28  89.45  92.61  95.78  98.95  102.90  110.82  

6.71  88.00  91.36  94.71  98.06  101.41  104.77  108.96  117.34  

7.08  92.89  96.43  99.97  103.51  107.05  110.59  115.01  123.86  

7.45  97.78  101.51  105.23  108.96  112.68  116.41  121.06  130.38  

7.82 102.67  106.58  110.49  114.40  118.32  122.23  127.12  136.89  

8.20 107.56  111.66  115.75  119.85  123.95  128.05  133.17  143.41  

8.57  112.45  116.73  121.02  125.30  129.58  133.87  139.22  149.93  

8.94  117.34  121.81  126.28  130.75  135.22  139.69  145.28  156.45  

9.31 122.23  126.88  131.54  136.20  140.85  145.51  151.33  162.97  

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水平，短期以减持与观望为主。截至报告日前，

剔除已执行强赎条款的歌尔转债，则存量转债价格的平均值为 111.15 元，中位值为

105.76 元。我们认为，模塑转债上市首日价格在存量转债的中等水平，大约在 107 元至

108 元附近。目前，A 股市场回暖，转债市场企稳，我们认为，转债市场目前处于适宜

增加配置的区间。当然，目前新券上市都有一个冲高回荡的特点，建议一级市场持有者

在短期内可以适当减持，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。模塑转债的转股价为 8 元，强

赎触发价为 10.4 元，对应正股在转股期内的价格预期。目前强赎触发价格距离不算太大，

强赎条款触发的难度中等，不过，考虑到发行人基本面并不太突出，我们认为，正股博

弈强赎条款的时机仍需等待。 

 风险提示 

（1） 宏观经济政策、产业政策风险。 

（2） 公司财务与经营管理的风险。 

（3） 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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