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智能控制阀标的，下修条款友好 

——智能转债申购价值分析 
 
基本结论 

 事件：6 月 27 日晚，无锡智能自控工程股份有限公司发布公告，将于 2019

年 7 月 2 日发行 2.30 亿元的可转债，对此我们进行简要分析，结论如下： 

 债底为 70.54 元，YTM 为 2.87%。智能转债期限为 6 年，债项评级为 A+，
票面面值为 100 元，票面利率第一年 0.5%、第二年 0.8%、第三年 1.2%、
第四年 1.6%、第五年 2.0%、第六年 3.0%，到期赎回价格为票面面值的
112%（含最后一期年度利息），按照中债 6 年期 A+企业债到期收益率
（2019/6/27）9.19%作为贴现率估算，债底价值为 70.54 元，纯债对应的
YTM为 2.87%，债底保护性较弱。 

 平价为 98.22 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 9.55 元/股，智能自控
（002877.SZ）6 月 27 日的收盘价为 9.38 元，对应转债平价为 98.22 元。
智能转债的下修条款为：15/30，90%，有条件赎回条款为：15/30，
130%，无有条件回售条款，下修条款较易触发。 

 预计智能转债上市首日价格在 101~104 元之间。按智能自控 6 月 27 日的收
盘价测算，智能转债平价为 98.22 元。可参照的平价可比标的为华源转债，
其平价为 97.47 元，当前转股溢价率为 5.93%，可参照的规模可比标的是东
音转债，当前转股溢价率为 1.90%。考虑到智能转债债底保护性较弱，规模
和评级的吸引力不强，预计上市首日的转股溢价率在 3%~6%之间，对应的
上市价格在 101~104 元区间。 

 预计配售比例在 20%左右。沈剑标先生直接持有公司 37.48%的股份，同时
通过天亿信间接控制公司 1.53%的股份，合计控制公司 39.01%的股份，为
公司的控股股东和实际控制人。截至目前，暂无股东承诺参与此次优先配
售，我们预计配售比例在 20%左右。 

 预计中签率为 0.09%~0.18%。智能转债总申购金额为 2.30 亿元，若配售比
例为 20%，那么可供网上投资者申购的金额为 1.84 亿元，若网上申购户数
为 10~20 万，单户申购金额按 100 万打新，预计中签率在 0.09%~0.18%之
间。 

 综合来看，智能转债平价水平不低，下修条款相对友好，正股经营业绩稳
健，但债底保护性偏弱，建议投资者适当参与。 

 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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6 月 27 日晚，无锡智能自控工程股份有限公司（以下简称“智能自控”）发布
公告，将于 2019 年 7 月 2 日发行 2.30 亿元的可转债，此次募集资金将投向特
种阀门深加工项目、直行程智能控制阀制造基地建设项目。以下我们对智能转
债的申购价值进行简要分析，供投资者参考。 

1、智能转债基本要素分析 

债底为 70.54 元，YTM 为 2.87%。智能转债期限为 6 年，债项评级为 A+，票
面面值为 100 元，票面利率第一年 0.5%、第二年 0.8%、第三年 1.2%、第四
年 1.6%、第五年 2.0%、第六年 3.0%，到期赎回价格为票面面值的 112%（含
最后一期年度利息），按照中债 6 年期 A+企业债到期收益率（2019/6/27）9.19%
作为贴现率估算，债底价值为 70.54 元，纯债对应的 YTM 为 2.87%，债底保
护性较弱。 

平价为 98.22 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 9.55 元 /股，智能自控
（002877.SZ）6 月 27 日的收盘价为 9.38 元，对应转债平价为 98.22 元。智
能转债的下修条款为：15/30，90%，有条件赎回条款为：15/30，130%，无
有条件回售条款，下修条款较易触发。 

图表 1：智能转债基本信息梳理 

  具体内容  

转债信息 

转债名称/代码 智能转债/128070 

发行规模 2.30 亿元 

发行方式 原股东优先配售和网上向社会公众投资者 

票面利率 第一年 0.50%、第二年 0.80%、第三年 1.20%、第四年 1.60%、第五年 2.00%、第六年 3.00% 

到期赎回价格 票面面值的 112%（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 A+/A+/有 

初始转股价格 9.55 元/股 

募集资金用途 特种阀门深加工项目、直行程智能控制阀制造基地建设项目 

主承销商 华泰联合证券有限责任公司 

重要条款 

下修条款 

在本次发行的可转债存续期间，当公司 A股股票在任意连续三十个交易日中有十五个交易日的收

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

大会审议表决。 

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 A股股票连续三十个交易日中至少有十五个交

易日的收盘价格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，公司董事会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

分未转股的可转换公司债券。 

来源：Wind，国金证券研究所 

 

总股本稀释率为 7.24%。若按智能自控（002877.SZ）初始转股价 9.55 元/股
进行转股，转债发行对总股本和流通盘的稀释度分别为 7.24%和 24.16%，流
通盘具有一定摊薄压力。 
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图表 2：智能转债发行申购日期表 

日期  交易日  发行事项安排  

2019-6-28 T-2 刊登募集说明书摘要、《发行公告》、《网上路演公告》 

2019-7-01 T-1 
1、原 A股东优先配售股权登记日 

2、网上路演 

2019-7-02 T 

1、发行首日 

2、刊登《发行提示性公告》 

3、原 A股东优先配售（缴付足额资金） 

4、网上申购（无需缴付申购资金） 

2019-7-03 T+1 
1、刊登《网上发行中签率及优先配售结果公告》 

2、网上申购摇号抽签 

2019-7-04 T+2 

1、刊登《网上中签结果公告》 

2、网上中签缴款（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） 

2019-7-05 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 

2019-7-08 T+4 

1、刊登《发行结果公告》 

2、保荐机构（主承销商）扣除相应发行费用后将募集资金划拨

至发行人账户 

来源：Wind，国金证券研究所 

 

2、投资申购建议 

预计智能转债上市首日价格在 101~104 元之间。按智能自控 6 月 27 日的收盘
价测算，智能转债平价为 98.22 元。可参照的平价可比标的为华源转债，其平
价为 97.47 元，当前转股溢价率为 5.93%，可参照的规模可比标的是东音转债，
当前转股溢价率为 1.90%。考虑到智能转债债底保护性较弱，规模和评级的吸
引力不强，预计上市首日的转股溢价率在 3%~6%之间，对应的上市价格在
101~104 元区间。 

预计配售比例在 20%左右。沈剑标先生直接持有公司 37.48%的股份，同时通
过天亿信间接控制公司 1.53%的股份，合计控制公司 39.01%的股份，为公司
的控股股东和实际控制人。截至目前，暂无股东承诺参与此次优先配售，我们
预计配售比例在 20%左右。 

预计中签率为 0.09%~0.18%。智能转债总申购金额为 2.30 亿元，若配售比例
为 20%，那么可供网上投资者申购的金额为 1.84 亿元，若网上申购户数为
10~20 万，单户申购金额按 100 万打新，预计中签率在 0.09%~0.18%之间。 

综合来看，智能转债平价水平不低，下修条款相对友好，正股经营业绩稳健，
但债底保护性偏弱，建议投资者适当参与。 

3、正股基本面分析 

智能自控是一家从事全系列智能控制阀的高新技术企业，公司专注于智能控制
阀及其配件的研发、生产和销售以及检维修服务。公司的主要产品包括 P 系列
单座套筒阀、M 系列套筒调节阀、W 系列蝶阀、R 系列球阀、Z 系列物料阀、
F 系列防腐阀、Y 系列自力式调节阀、J 系列角型控制阀、T 系列三通调节阀等。
公司产品广泛应用于石油、化工、钢铁、冶金、纺织、能源、电力、食品、环
保等行业。 

公司是国内控制阀行业主要供应商之一，能够为客户提供各种不同型号与规格
的控制阀，目前公司生产的全系列控制阀共十一大类，每一大类中又包含不同
型号和规格的系列产品，能够满足各行业用户的需求。同时，公司也能提供各
种严酷工况下的流体控制解决方案。截至 2018 年 12 月 31 日，公司有效的发
明专利共 52 项、实用新型专利 105 项、外观设计专利 10 项。 

公司近年营收结构总体稳定，检维修产品及配件产品营收增速较快。2018 年公
司控制阀营收 3.10 亿元，占总营收 82.45%，同比增长 16.73%；检维修营收
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0.47 亿元，占总营收 12.50%，同比增长 46.90%；配件营收 0.18 亿元，占总
营收 4.79%，同比增长 92.84%。 

图表 3：智能自控 2018 年产品营收分布情况  图表 4：智能自控营收结构情况 

 

 

 
来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

 

公司营收增速稳步增长。公司 2016、2017、2018 年及 2019Q1 的营业收入分
别为 2.74、3.07、3.76、0.97 亿元，同比增速分别为 7.16%、12.35%、
22.32%、25.95%，营收增速稳步增长。公司 2016、2017、2018 年及
2019Q1 的净利润分别为 0.46、0.48、0.63、0.12 亿元，同比增速分别为
7.15%、4.16%、32.32%、9.33%，最近一期增速有所下降。 

图表 5：智能自控营业收入情况  图表 6：智能自控净利润情况 

 

 

 
来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

 

公司盈利水平优于行业平均。2018 年智能自控毛利率为 37.77%，比同业高
9.3 个百分点，比上年下降 2.31 个百分点；净利率为 17.50%，比同业高 19.41
个百分点（同期行业净利率为-1.51%），比上年下降 2.17 个百分点。2019Q1
公司毛利率为 39.43%，比同业高 10.79 个个百分点；净利率为 16.67%，比同
业高 12.48 个百分点。 
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图表 7：智能自控盈利能力情况 

 
来源：Wind，国金证券研究所 

 

营运能力有所下降。公司 2018 年和 2019Q1 应收账款周转率分别为 1.79 和
0.48，近期下降幅度较大，或因销售投标保证金及个人备用金借款增加所致。
同期存货周转率为 1.31、0.26，近期营运能力不佳。 

图表 8：智能自控应收账款周转率  图表 9：智能自控存货周转率 

 

 

 

来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

 

2019Q1，公司的销售费用率、管理费用率和财务费用率分别为 7.94%、
14.65%、0.78%。其中，销售费用为 771.7 万元，同比上升 37.77%；管理费
用为 1,078.42 万元，同比增加 37.03%；财务费用为 75.3 万元，同比增加
539%，主要系流动资金借款增加所致。 

2019Q1，公司流动比率和速动比率分别为 1.94 和 1.20，偿债能力一般。 
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图表 10：智能自控费用率  图表 11：智能自控偿债能力 

 

 

 
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。 
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