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鼎信转债上市定价分析 
 

 
首日上市价位预计 108-109 元。鼎信通讯作为国内载波通信龙头企业，主
业清晰，客户基础稳定，在国网载波类产品招标中的应用份额多年来始终
位列全国第一。展望未来，公司传统业务能够维持稳定，下游存量的更迭
替换需求与新增需求均是未来市场扩容的重要驱动力，正股方面，鼎信作
为 16 年四季度上市的远端次新，经过筹码交换沉淀后，估值仍显偏贵，需
要关注的是，近几年载波领域的技术走向是否会进入宽带，技术路线的切
换可能会重塑行业内的竞争格局。 
 
风险提示：切入领域增速低于预期，载波技术革新 
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1. 投资建议 

首日上市价位预计 108-109 元。以 5 月 11 日收盘价计算，转债对应的转股价值为 105.3

元。同等平价附近的航电转债，溢价率在 7%左右，金禾由于正股基本面优秀，转债估值给
的更高，近期普遍在 13%以上。目前转债市场情绪相对低迷，老券由于流动性、估值修复
等原因总体溢价要比新券高出一截，因此若用存量债的估值来衡量新券难免有些不合适，
近期的岩土、利欧、天马即是先例，此外当投资者放低打新预期收益之后，对于高平价、
高绝对价格的转债会尤其敏感，更会急于兑现收益，而这同样会挤压上市初期的估值。我
们预计首日溢价率在 3%-4%，对应的价格区间为 108-109 元。 

鼎信通讯作为国内载波通信龙头企业，主业清晰，客户基础稳定，在国网载波类产品招标
中的应用份额多年来始终位列全国第一，近年来伴随经营扩张以及智能电网建设推进，公
司营收水涨船高，但研发投入持续加大在短期内对业绩影响不小，17 年利润同比出现小幅
下滑。此外公司积极开拓的消防电子业务已初步成形，17 年该项业务的收入与毛利率均有
显著增长，在未来发展中有望占据重要一席。 

展望未来，公司传统业务能够维持稳定，下游存量的更迭替换需求与新增需求均是未来市
场扩容的重要驱动力，正股方面，鼎信作为 16 年四季度上市的远端次新，经过筹码交换
沉淀后，估值仍显偏贵，需要关注的是，近几年载波领域的技术走向是否会进入宽带，技
术路线的切换可能会重塑行业内的竞争格局。 

 

2. 转债要素 

鼎信转债此次发行规模 6 亿，流动性一般。转债条款整体来看中规中矩，与市场主流并无
两异。以 5 月 11 日正股收盘价计算，转债对应的转股价值为 105.3 元。 

表 1：转债基本要素 

转债名称 鼎信转债 

发行规模 6 亿 

转股价格 21.86 元/股 

信用评级 主体 AA、债项 AA 

利息条款 0.3%、0.5%、1%、1.3%、1.5%、2% 

赎回条款 

有条件赎回：连续 30 个交易日中至少有 15 个交易日的正股收盘价不低于当期

转股价的 130%     赎回价格：面值+应计利息                                                                 

到期赎回：面值*106% （含最后一期利息） 

回售条款 
连续 30 个交易日的正股收盘价低于当期转股价的 70%                    

回售价格：面值+应计利息 

修正条款 任意连续 30 个交易日中有 15 个交易日的正股收盘价低于当期转股价的 80% 

资料来源：WIND，天风证券研究所 

申购情况 

此次转债原股东优先配售 0.7 亿元，优先配售率仅为 11.72%，是今年发行新券中占比最低
的一只，其余 5.3 亿留予公众投资者网上申购，在近期打新情绪略有低迷的情况下申购金
额不降反增至 7300 多亿，最终网上中签率 0.07%。 

 

3. 正股分析 

鼎信通讯成立于 2008 年，是目前国内最大的电力线载波通信综合解决方案供应商之一。
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公司以载波通信芯片研发为基础，以低压电力线载波通信模块、采集终端设备以及电能表
三大业务为分支，主要面向国网等大型企业类终端客户。近年来伴随经营扩张以及智能电
网建设推进，公司业务收入水涨船高，13 年-17 年复合增长率达 23%，载波模块对收入贡
献巨大。同时载波通信板块的市场地位也得到进一步凸显，2013 年以来公司载波通信技术
产品在国网载波类相关产品招标中应用份额始终位列全国第一，2016 年市占率为 39.2%（转
债募集说明书数据），龙头地位无虞。 

图 1：营收持续稳定增长  图 2：鼎信通讯收入结构 

 

 

 

资料来源：WIND，天风证券研究所  资料来源：WIND，天风证券研究所 

根据年报信息，鼎信通讯当年实现归母净利 3.07 亿，同比微降 3%，业绩下降的主因在于
公司继续加大研发投入，致使管理费用较上年同期增长明显。作为典型的技术密集型行业，
公司必须通过持续性的研发与技术储备以维系在业内的竞争力，这虽然在一定程度上侵蚀
了利润空间，但技术的不断积淀给公司带来了更高的话语权，主打产品盈利能力依然强劲，
核心业务载波模块的赚钱效应不减，在与同业对比中公司毛利率水平同样不处于下风。整
体来看，业绩仍然保持了较为坚韧的波动，暂时高企的研发费用在未来会给产品利润带来
更多的边际增量。 

图 3：业绩波动整体表现较为坚韧  图 4：研发投入占比 

 

 

 

资料来源：WIND，天风证券研究所  资料来源：WIND，天风证券研究所 

 

 

图 5：鼎信主要产品毛利率  图 6：同业对比之下综合毛利率对比 
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资料来源：WIND，天风证券研究所  资料来源：WIND，天风证券研究所 

 

依托优势技术储备，培育新的盈利增长点。目前公司自主研发的 TC-BUS 总线技术以及直
流载波供电通讯技术是当前业内认可度最高的自动化设备通讯和控制技术之一，依托于此，
2015 年公司通过收购鼎信消防介入消防电子行业，实现优势技术在不同产业之间的相互渗
透。截至 2017 年末，鼎信消防已实现国家强制性产品认证证书全覆盖，最新一代火灾自
动报警系统产品也已批量投产，当年实现销售收入 5398 万元，相较 16 年的 839 万元大幅
增幅，同时毛利率上升 9 个百分点至 44%，盈利能力同样不俗。行业未来潜在的业绩增长
空间较大，消防电子产业有望成为未来重要的业绩增长来源。 

图 7：消防电子产业收入与毛利率双增 

 

资料来源：WIND，天风证券研究所 

整体展望：从产业趋势的角度来看，未来整体维持中低速增长，主要基于下游替代需求与
新增需求共同的考量。从总量上来看，智能电表的基数已经不小，而另一方面更新需求仍
然在，我国自 2009 年开始推进智能电网建设，按照智能电表平均 6-8 年的更新周期，17

年开始将迎来存量设备替代潮；同时，根据国家电网规划，2020 年前用电信息采集系统将
实现双向智能化，随着新标准推行，单向智能电表也将被逐步取代。另一方面，随着农村
电网改造升级，未来智能电表的渗透率会进一步提高，而这部分新增需求同样是市场扩容
的强大驱动力。根据国网和南网公司电网智能化相关规划预测，预计 2016 年-2020 年间，
国内新增智能电能表将超过 4.65 亿只。 

此次募集资金将全部用于鼎信通讯科技产业园建设项目，募投项目达产有助于公司完成对
载波模块—采集设备—电能表终端的全产业链覆盖，支撑主打产品出货量更上一个量级，
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从而更好的匹配市场需求。我们认为公司电力线载波产品在市场中认可度较高，同时单品
盈利能力依旧强劲，期待未来下游需求放量，继而支撑业绩持续增长。 
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