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光纤光缆龙头，经营稳中提升 

——亨通转债申购价值分析 
 
基本结论 

 事件：3 月 14 日晚，江苏亨通光电股份有限公司发布公告，将于 2019 年 3

月 19 日发行 17.33 亿元可转债，此次募集资金将用于新一代光纤预制棒扩

能改造项目和补充流动资金。对此我们进行简要分析，结论如下： 

 债底为 88.22 元，YTM 为 2.41%。亨通转债期限为 6 年，债项评级为
AA+，票面面值为 100 元，票面利率第一年 0.3%、第二年 0.5%、第三年
1.0%、第四年 1.5%、第五年 1.8%、第六年 2.0%。到期赎回价格为票面面
值的 110%（含最后一期年度利息），按照中债 6 年期 AA+企业债到期收益
率（2019/3/14）4.61%作为贴现率估算，债底价值为 88.22 元，纯债对应的
YTM为 2.41%，具有一定的债底保护性。 

 平价为 100.23 元，各条款中规中矩。转股期为自发行结束之日起满 6 个月
后的第一个交易日至转债到期日，初始转股价为 21.79 元/股，亨通光电
（600487.SH）3 月 14 日的收盘价为 21.84 元，对应转债平价为 100.23
元。亨通转债的下修条款为：15/30，85%，有条件赎回条款为：15/30，
130%，有条件回售条款为：30，70%，各条款中规中矩。 

 预计亨通转债上市首日价格在 110~112 元之间。截至 3 月 14 日，亨通转债
平价为 100.23 元。可参照的平价可比标的为特一转债，其平价为 100.31
元，当前的转股溢价率为 9.36%，可参照的规模可比标的是生益转债，当前
转股溢价率为 15.09%。同时考虑到公司当前平价水平略高于面值，评级较
优，预计转股溢价率在 10%~12%之间，对应的上市首日价格在 110~112 元
区间。 

 预计配售比例在 40%左右。截止 2019 年 3 月 18 日，公司控股股东亨通集
团有限公司及实际控制人崔根良合计直接持有公司 30.61%的股份。控股股
东亨通集团有限公司及实际控制人崔根良将参与本次发行的优先配售，承诺
认购金额合计为 5.30 亿元，占此次发行规模的 30.58%，预计配售比例将在
40%左右。那可供网上网下投资者的申购规模约 10.4 亿元。 

 预计中签率为 0.028%-0.037%。亨通转债总申购金额为 17.33 亿元，若配
售比例为 40%。假设网上申购户数为 25 万，网下参与户数为 3,000~4,000
户，平均单户申购金额按上限的 85%打新，则中签率在 0.028%-0.037%之
间。 

 考虑到亨通转债具有一定的债底保护性，当前平价略高于面值，正股基本面
较为优质，打新获得收益的概率较大，建议投资者积极参与申购。 

 风险提示：股市波动带来风险、正股业绩不及预期等。 
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3 月 14 日晚，江苏亨通光电股份有限公司（以下简称“亨通光电”）发布公告，
将于 2019 年 3 月 19 日发行 17.33 亿元可转债，此次募集资金将用于新一代光
纤预制棒扩能改造项目和补充流动资金。以下我们对亨通转债的申购价值进行
简要分析，供投资者参考。 

1、亨通转债基本要素分析 

债底为 88.22 元，YTM 为 2.41%。亨通转债期限为 6 年，债项评级为 AA+，
票面面值为 100 元，票面利率第一年 0.3%、第二年 0.5%、第三年 1.0%、第
四年 1.5%、第五年 1.8%、第六年 2.0%。到期赎回价格为票面面值的 110%
（含最后一期年度利息），按照中债 6 年期 AA+企业债到期收益率（2019/3/14）
4.61%作为贴现率估算，债底价值为 88.22 元，纯债对应的 YTM为 2.41%，具
有一定的债底保护性。 

平价为 100.23 元，各条款中规中矩。转股期为自发行结束之日起满 6 个月后
的第一个交易日至转债到期日，初始转股价为 21.79 元/股，亨通光电
（600487.SH）3 月 14 日的收盘价为 21.84 元，对应转债平价为 100.23 元。
亨通转债的下修条款为：15/30，85%，有条件赎回条款为：15/30，130%，
有条件回售条款为：30，70%，各条款中规中矩。 

图表 1：亨通转债基本信息梳理 

  
具体内容  

转债信息 

转债名称/代码 亨通转债/110056.SH 

发行规模 17.33 亿元 

发行方式 原股东优先配售、网下向机构投资者配售和网上向社会公众投资者 

票面利率 第一年 0.3%、第二年 0.5%、第三年 1.0%、第四年 1.5%、第五年 1.8%、第六年 2.0% 

到期赎回价格 票面面值的 110%（含最后一期年度利息） 

存续期 自发行之日起 6 年 

转股期 自发行结束之日起满 6 个月后的第一个交易日~转债到期日 

主体/债项评级/担保 AA+/AA+/无 

初始转股价格 21.79 元/股 

募集资金用途 新一代光纤预制棒扩能改造项目和补充流动资金 

重要条款 

下修条款 

本次发行的可转换公司债券存续期间，当公司股票在任意连续三十个交易日中至少有十五个交易
日的收盘价低于当期转股价格的 85%时，公司董事会有权提出转股价格向下修正方案并提交公

司股东大会表决。 

有条件赎回条款 

在本次发行的可转换公司债券转股期内，如果公司股票在任何连续三十个交易日中至少十五个交

易日的收盘价不低于当期转股价格的 130%（含 130%），或本次发行的可转换公司债券未转股余

额不足 3,000 万元时，公司有权决定按照债券面值加当期应计利息的价格赎回全部或部分未转股

的可转债。 

有条件回售条款 

本次发行的可转换公司债券最后两个计息年度，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。 

来源：Wind，国金证券研究所 

 

总股本稀释率为 4.18%。若按亨通光电（600487.SH）初始转股价 21.79 元/股
进行转股，转债发行对总股本的稀释度和流通盘的稀释度分别为 4.18%和
4.28%，稀释程度不大。 

图表 2：亨通转债发行申购日期表 

日期  交易日  发行事项安排  

2019-3-15 T-2 刊登募集说明书及摘要、《发行公告》、《网上路演公告》 

2019-3-18 T-1 

1、原股东优先配售股权登记日 

2、网上路演 

3、网下机构投资者在 17:00 前提交《网下申购表》等相关文件

4、网下机构投资者在 17:00 前缴纳申购保证金 

5、网下申购 

http://www.hibor.com.cn/
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日期  交易日  发行事项安排  

2019-3-19 T 

1、发行首日 

2、刊登《发行提示性公告》 

3、原无限售股东优先配售认购日（缴付足额资金） 

4、原有限售股东优先配售认购日（11:30 点前提交认购资料并

缴纳认购资金） 

5、网上申购（无需缴付申购资金） 

6、确定网上中签率 

2019-3-20 T+1 
1、刊登《网上中签率及网下配售结果公告》 

2、网上发行摇号抽签 

2019-3-21 T+2 

1、刊登《网上中签结果公告》 

2、网上申购中签缴款（投资者确保资金账户在 T+2 日日终有足

额的可转债认购资金） 

3、如网下申购保证金小于网下配售金额，不足部分需于当日按

时足额补足；如网下申购保证金大于网下配售金额，超过部分
于当日退款 

2019-3-22 T+3 
主承销商根据网上网下资金到账情况确定最终配售结果和包销
金额 

2019-3-25 T+4 刊登《发行结果公告》 

来源：Wind，国金证券研究所 

2、投资申购建议 

预计亨通转债上市首日价格在 110~112 元之间。截至 3 月 14 日，亨通转债平
价为 100.23 元。可参照的平价可比标的为特一转债，其平价为 100.31 元，当
前的转股溢价率为 9.36%，可参照的规模可比标的是生益转债，当前转股溢价
率为 15.09%。同时考虑到公司当前平价水平略高于面值，评级较优，预计转
股溢价率在 10%~12%之间，对应的上市首日价格在 110~112 元区间。 

预计配售比例在 40%左右。截止 2019 年 3 月 18 日，公司控股股东亨通集团
有限公司及实际控制人崔根良合计直接持有公司 30.61%的股份。控股股东亨
通集团有限公司及实际控制人崔根良将参与本次发行的优先配售，承诺认购金
额合计为 5.30 亿元，占此次发行规模的 30.58%，预计配售比例将在 40%左右。
那可供网上网下投资者的申购规模约 10.4 亿元。 

预计中签率为 0.028%-0.037%。亨通转债总申购金额为 17.33 亿元，若配售
比例为 40%。假设网上申购户数为 25 万，网下参与户数为 3,000~4,000 户，
平均单户申购金额按上限的 85%打新，则中签率在 0.028%-0.037%之间。 

考虑到亨通转债具有一定的债底保护性，当前平价略高于面值，正股基本面较
为优质，打新获得收益的概率较大，建议投资者积极参与申购。 

3、正股基本面分析 

江苏亨通光电股份有限公司主营光纤光缆的生产和销售，同时着力发展海洋、
新能源汽车线控系统及充电运营产业。目前，公司拥有沈阳亨通光通信公司、
上海亨通光电科技公司和江苏亨通光纤科技公司三家控股子公司。 

图表 3：亨通光电主要参股控股公司（单位：亿元） 

公司名称 主营业务 主营收入 主营利润 净利润  

亨通光导 
光纤预制棒、光纤、光缆、光学器件

研发、销售 
11.69 7.44 6.32 

广东亨通 光缆、光学器件研发、销售 3.35 0.89 0.55 

成都亨通 光缆、光学器件研发、销售 5.39 1.65 0.89 

沈阳亨通 光缆、光学器件研发、销售 2.81 0.84 0.55 

来源：Wind，国金证券研究所 
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新一代通信产品发展空间较大。物联网的发展和智慧城市建设对物联网芯片、
传感器需求较大。目前 100G 光模块 2017 年的需求量为 300 万只，2019 年需
求预计超过千万。对于公司和整个行业来说，将迎来一定的发展机遇。 

主营业务多元化。公司早期的主营业务主要为光纤光缆及相关产品业务，随后
涉足光通信网络设计、系统集成业务和铜导体业务。2017 年，光纤光缆及相关
产品收入 97.45 亿元，占比 37.55%；光通信网络设计与系统集成收入 86.79
亿，占比 33.45%；铜导体产品收入 48.94 亿元，占比 18.86%。此外，公司计
划加大对 5G 通信、太赫兹通信、半导体芯片、智能电网传输、海洋工程、新
能源技术等产业的投入，通过技术要素投入提高盈利能力，提高公司的综合竞
争实力。 

图表 4：亨通光电主营业务多元化 

 
来源：Wind，国金证券研究所 

 

经营业绩稳中提升。公司 2016、2017、2018Q3 的营业收入分别为 193.08、
259.50、241.06 亿元，同比增加 42.30%、34.45%、26.72%。Wind 一致预测
显示公司 2018 年的营业收入有望达 328.88 亿元。公司在 2016、2017、
2018Q3 的净利润分别为 15.23、22.36、21.76 亿元，同比增加 119.89%、
46.79%、22.26%，净利润稳步提高，但增速由高速增长转向中低速增长。 

公司毛利率低于同业平均水平。截止 2018Q3，公司毛利率为 21.10%，比同业
平均水平低 4.63 个百分点，但两者差距有所收窄。 

图表 5：亨通光电营业收入稳中提升  图表 6：亨通光电净利润保持增加 

 

 

 

来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

 

公司 2018Q3 的销售费用率和管理费用率继续下降，分别为 3.02%和 5.67%，
而财务费用率升至 1.72%，主要系公司为加快重点工程项目扩产建设而新增债
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务所致。研发投入方面，公司 2018 年前三季度共投入 7.35 亿元来加大科研项
目研发。 

截止 2018 年 Q3，公司的流动比率和速动比率分别为 1.17 和 0.91，短期偿债
能力值得关注。 

图表 7：亨通光电财务费用率上升  图表 8：亨通光电偿债能力较弱 

 

 

 

来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

 

 

4、风险提示 

股市波动带来风险、正股业绩不及预期等。 
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场实际情况不一致，且收件人亦不会因为收到本报告而成为国金证券的客户。 

根据《证券期货投资者适当性管理办法》，本报告仅供国金证券股份有限公司客户中风险评级高于 C3 级(含 C3

级）的投资者使用；非国金证券 C3 级以上(含 C3 级）的投资者擅自使用国金证券研究报告进行投资，遭受任何损失，

国金证券不承担相关法律责任。 

此报告仅限于中国大陆使用。 

 

 
    
上海  北京  深圳  

电话：021-60753903 

传真：021-61038200 

邮箱：researchsh@gjzq.com.cn 

邮编：201204 

地址：上海浦东新区芳甸路 1088 号 

           紫竹国际大厦 7 楼 

电话：010-66216979 

传真：010-66216793 

邮箱：researchbj@gjzq.com.cn 

邮编：100053 

地址：中国北京西城区长椿街 3 号 4 层 

电话：0755-83831378 

传真：0755-83830558 

邮箱：researchsz@gjzq.com.cn 

邮编：518000 

地址：中国深圳福田区深南大道 4001 号 

           时代金融中心 7GH 
 
 

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

	reportDate

