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积极布局运营服务的机顶盒龙头 

——创维转债申购价值分析 
 
基本结论 

 事件：4 月 10 日晚，创维数字股份有限公司发布公告，将于 2019 年 4 月

15 日发行 10.40 亿元可转债。对此我们进行简要分析，结论如下： 

 债底为 86.68 元，YTM 为 2.89%。创维转债期限为 6 年，债项评级为 AA，
票面面值为 100 元，票面利率第一年 0.4%、第二年 0.6%、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
113%（含最后一期利息），按照中债 6 年期 AA 企业债到期收益率
（2019/4/10）5.42%作为贴现率估算，债底价值为 86.68 元，纯债对应的
YTM为 2.89%，债底保护性尚可。 

 平价为 100.35 元，下修条款较易触发。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 11.56 元/股，创维数字
（000810.SZ）4 月 10 日的收盘价为 11.60 元，对应转债平价为 100.35
元。创维转债的下修条款为：10/20，90%，有条件赎回条款为：15/30，
130%，有条件回售条款为：30，70%，下修条款较易触发。 

 预计创维转债上市首日价格在 107~109 元之间。截至 4 月 10 日，创维转债
平价为 100.35 元。可参照的平价可比标的为小康转债，其平价为 100.17
元，当前的转股溢价率水平为 10.42%，可参照的规模可比标的是绝味转
债，当前转股溢价率为 6.95%。考虑到正股经营业绩尚可，亮点有限，预计
转股溢价率在 7%~9%之间，对应的上市首日的价格在 107~109 元区间。 

 预计配售比例在 30%左右。深圳创维-RGB 电子有限公司直接持有创维数字
54.42%的股份，为公司控股股东，其将参与本次发行的优先配售，承诺认
购金额不低于 2 亿元，占此次发行总规模的 19.23%。在此基础上预计配售
比例在 30%左右，那么留给市场的申购规模为 7.28 亿元左右。 

 预计中签率在 0.032%-0.035%。创维转债总申购金额为 10.40 亿元，假设
配售比例为 30%，那么可供投资者申购的金额为 7.28 亿元，若网上申购户
数为 60 万，网下参与户数为 4,000~4,500 户，平均单户申购金额按上限的
75%打新，预计中签率在 0.032%-0.035%之间。 

 考虑到创维转债债底保护性尚可，重要条款设置相对友好，目前平价水平略
高于面值。正股经营业绩尚可，转债具有一定配置价值，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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4 月 10 日晚，创维数字股份有限公司（以下简称“创维数字”）发布公告，将
于 2019 年 4 月 15 日发行 10.40 亿元可转债，此次募集资金将用于机顶盒与接
入终端系列产品智能化升级扩建项目和汽车智能驾驶辅助系统升级扩建项目。
以下我们对创维转债的申购价值进行简要分析，供投资者参考。 

1、创维转债基本要素分析 

债底为 86.68 元，YTM 为 2.89%。创维转债期限为 6 年，债项评级为 AA，票
面面值为 100 元，票面利率第一年 0.4%、第二年 0.6%、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 113%（含
最后一期利息），按照中债 6 年期 AA 企业债到期收益率（2019/4/10）5.42%
作为贴现率估算，债底价值为 86.68 元，纯债对应的 YTM 为 2.89%，债底保
护性尚可。 

平价为 100.35 元，下修条款较易触发。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 11.56 元/股，创维数字
（000810.SZ）4 月 10 日的收盘价为 11.60 元，对应转债平价为 100.35 元。
创维转债的下修条款为：10/20，90%，有条件赎回条款为：15/30，130%，
有条件回售条款为：30，70%，下修条款较易触发。 

图表 1：创维转债基本信息梳理 

  
具体内容  

转债信息 

转债名称/代码 创维转债/127013.SZ 

发行规模 10.40 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 0.4%、第二年 0.6%、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 113%（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 11.56 元/股 

募集资金用途 机顶盒与接入终端系列产品智能化升级扩建项目和汽车智能驾驶辅助系统升级扩建项目 

主承销商 中信证券 

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 8.38%。若按创维数字（000810.SZ）初始转股价 11.56 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 8.38%和
9.27%，股本摊薄压力较小。 
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图表 2：创维转债发行申购日期表 

日期  交易日  发行事项安排  

2019-4-11 T-2 1、刊登募集说明书摘要、《发行公告》、《网上路演公告》 

2019-4-12 T-1 

1、原股东优先配售股权登记日 

2、网上路演 

3、网下申购日，网下机构投资者在 17:00 前提交《网下申购

表》等相关文件，并于 17:00 前缴纳申购保证金 

2019-4-15 T 

1、发行首日 

2、刊登《发行提示性公告》 

3、原股东优先配售认购日（缴付足额资金） 

4、网上申购（无需缴付申购资金） 

5、确定网上中签率 

2019-4-16 T+1 
1、刊登《网上中签率及网下发行配售结果公告》 

2、网上申购摇号抽签 

2019-4-17 T+2 

1、刊登《网上中签结果公告》 

2、网上投资者根据中签号码确认认购数量并缴纳认购款（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、网下投资者根据配售金额于 17:00 前完成缴款（如申购保证

金低于配售金额） 

2019-4-18 T+3 
保荐机构（主承销商）根据网上资金到账情况确定最终配售结

果和包销金额 

2019-4-19 T+4 
1、刊登《发行结果公告》 

2、向发行人划付募集资金 

来源：Wind，国金证券研究所 

 

2、投资申购建议 

预计创维转债上市首日价格在 107~109 元之间。截至 4 月 10 日，创维转债平
价为 100.35 元。可参照的平价可比标的为小康转债，其平价为 100.17 元，当
前的转股溢价率水平为 10.42%，可参照的规模可比标的是绝味转债，当前转
股溢价率为 6.95%。考虑到正股经营业绩尚可，亮点有限，预计转股溢价率在
7%~9%之间，对应的上市首日的价格在 107~109 元区间。 

预计配售比例在 30%左右。深圳创维-RGB 电子有限公司直接持有创维数字
54.42%的股份，为公司控股股东，其将参与本次发行的优先配售，承诺认购
金额不低于 2 亿元，占此次发行总规模的 19.23%。在此基础上预计配售比例
在 30%左右，那么留给市场的申购规模为 7.28 亿元左右。 

预计中签率在 0.032%-0.035%。创维转债总申购金额为 10.40 亿元，假设配
售比例为 30%，那么可供投资者申购的金额为 7.28 亿元，若网上申购户数为
60 万，网下参与户数为 4,000~4,500 户，平均单户申购金额按上限的 75%打
新，预计中签率在 0.032%-0.035%之间。 

考虑到创维转债债底保护性尚可，重要条款设置相对友好，目前平价水平略高
于面值。正股经营业绩尚可，转债具有一定配置价值，建议投资者积极参与申
购。 

3、正股基本面分析 

创维数字股份有限公司主营业务为数字电视智能终端及软件系统与平台的研发、
制造、销售及运营与服务，主要面向运营商（国内广电、国内三大通信、全球
海外 Pay-TV 及 AndroidTV 生态等）以及国内 B2C 与海外 B2B2C 的零售市场。 

公司在数字智能终端方面有较为完整的产品、系统和平台服务。主要数字智能
网络盒子终端包括：DVB 有线高清双向、互动、4K 超高清、智能、OTT，
IPTV、IPTV+OTT，互联网 OTT、智能融合型，数字卫星、数字地面等；主要
智能网络包括：智能网关、ONU、EPON、GPON、CableModem、WiFi 路由、
CATV光机、EOC、SmartHome 等产品。智能制造方面，公司旗下液晶器件公
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司从事中小尺寸显示模组（含 OLED 模组）、LED 灯条、光学膜片的研发、生
产、销售业务及移动通信手机 SMT 及整机制造业务等，目前合作中的品牌客
户主要有三星、OPPO、京东方 BOE、LG、闻泰、传音、中诺等。 

国内数字智能盒子行业龙头企业。公司是国内较早从事数字电视智能盒子终端
研究、开发、设计、制造以及销售的国家高新技术企业。在国内广电运营商市
场占有率、国内 OTT 智能终端市场销量、国内有线 4K 机顶盒销量、国内三大
通信运营商 IPTV+OTT 销量、中国企业出口海外销量等领域遥遥领先。公司推
行研发、生产、营销的国际化战略，机顶盒产品行销全球。 

4K 产业快速发展或为公司带来新的业绩增长点。2018 年 8 月国家广电总局发
布了《4K 超高清电视技术应用实施指南（2018 版）》，中央电视台 4K 超高清
频道正式开播，体现出 4K 产业正在驶入快车道。4K 产业链中，4K 终端的发
展领先于其他环节。我国有线电视行业 4K 超高清机顶盒市场空间将快速释放。
创维数字作为机顶盒龙头，或将享受政策红利。 

2018 年公司营业收入为 77.63 亿元，同比增长 7.02%。其中机顶盒收入 57.52
亿元，占比 74.10%；创维液晶器件业务收入 8.47 亿元，占比 10.91%；网络
接入设备收入 4.63 亿元，占比 5.96%；智能电视及一体机收入 1.91 亿元，占
比 2.46%；运营、技术服务收入 1.88 亿元，占比 2.42%，同比增加 79.2%，
公司先后布局客厅场景、入户场景、社会场景，超高清产业的发展，将催生更
多的运营业务机会；汽车电子收入 1.82 亿元，占比 2.34%。 

图表 3：各主营业务收入占比 

 
来源：Wind，国金证券研究所 

 

销售毛利率有所提高。公司 18 年销售毛利率有所增加。2018 年，公司销售毛
利率为 16.59%，较 2017 年上升 2 个百分点，与行业毛利率的差值有望缩小。 

74.10%

10.91%

5.96%
2.46%

2.42% 2.34%

机顶盒

创维液晶器件业务

网络接入设备

智能电视及一体机

运营、技术服务

汽车电子
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图表 4：创维数字及行业销售毛利率 

 

来源：Wind，国金证券研究所 

 

营收增速放缓，净利润有所回升。2018 年公司营业收入为 77.63 亿元，同比增
长 7.02%。净利润方面，公司在 2017 年由于上游关键原材料存储芯片全球供
应紧缺及外汇汇率变动等原因引起净利润较大降幅。2017 年公司净利润为
0.95 亿元，同比下降 81.97%。2018 年表现有所回暖，公司实现净利润 3.16
亿元，同比增长 231.95%。 

图表 5：创维数字营业收入及同比增速  图表 6：创维数字净利润及同比增速 

 

 

 
来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

 

财务费用有所增加，偿债保障能力一般。2016 年的财务费用为-6,724 万元，
2017 年增至 4,206 万元，2018 年又降至 3,217 万元，较上年下降 23.51%，主
要系汇率变化产生汇兑收益所致。流动比率方面，除 2014 年外，公司近年均
低于 2，偿债保障能力一般。 
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图表 7：创维数字财务费用情况  图表 8：创维数字流动比率 

 

 

 
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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告是用于服务具备专业知识的投资者和投资顾问的专业产品，使用时必须经专业人士进行解读。国金证券建议获取

报告人员应考虑本报告的任何意见或建议是否符合其特定状况，以及（若有必要）咨询独立投资顾问。报告本身、

报告中的信息或所表达意见也不构成投资、法律、会计或税务的最终操作建议，国金证券不就报告中的内容对最终

操作建议做出任何担保，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。 

在法律允许的情况下，国金证券的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进行交易，并可能为

这些公司正在提供或争取提供多种金融服务。 

本报告反映编写分析员的不同设想、见解及分析方法，故本报告所载观点可能与其他类似研究报告的观点及市

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。 
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