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久违的网下申购标的 

——远东转债申购价值分析 
 
基本结论 

 事件：9 月 18 日晚，许昌远东传动轴股份有限公司发布公告，将于 2019 年

9 月 23 日发行 8.937 亿元的可转债，对此我们进行简要分析，结论如下： 

 债底为 86.88 元，YTM 为 2.43%。远东转债期限为 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 0.6%、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
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
（2019/9/18）4.9050%作为贴现率估算，债底价值为 86.88 元，纯债对应
的 YTM为 2.43%，具有一定的债底保护性。 

 平价为 99.31 元，条款设置中规中矩。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 5.79 元/股，远东传动
（002406.SZ）9 月 18 日的收盘价为 5.75 元，对应转债平价为 99.31 元。
远东转债的下修条款为：15/30，85%，有条件赎回条款为：15/30，
130%，有条件回售条款为：30，70%，条款设置中规中矩。 

 预计远东转债上市首日价格在 106~108 元之间。按远东传动 9 月 18 日的收
盘价测算，远东转债平价为 99.31 元。可参照的平价可比标的为湖广转债，
其平价为 99.47 元，当前转股溢价率为 13.93%，可参照的规模可比标的是
利尔转债，当前转股溢价率为 11.10%。预计上市首日的转股溢价率在
7%~9%之间，对应的上市价格在 106~108 元区间。 

 预计配售比例为 30%。刘延生持股比例为 27.84%，史彩霞持股比例为
3.43%，为公司主要股东；截至募集说明书签署日，刘延生质押股票
39040000 股，质押开始时间为 2019 年 9 月 17 日，用途为正常融资。截至
目前，暂无股东承诺参与此次优先配售，考虑到转债发行具有一定的股本摊
薄压力，保守估计，配售比例将在 30%左右。 

 预计中签率为 0.03%~0.04%。远东转债总申购金额为 8.937 亿元，若配售
比例为 30%，那么可供网上网下投资者申购的金额为 6.26 亿元，若网上申
购户数为 50 万，平均单户申购金额为 100 万元，网下申购户数为
2000~3000 户，平均单户申购金额按上限的 70%打新，即 5.6 亿元，则中
签率在 0.03%~0.04%之间。 

 总结来看，远东转债具有一定的债底保护性，平价接近面值，条款设置中规
中矩，正股盈利能力趋于稳定，具有一定看点。在当前转债市场绝对价格及
估值不便宜的情况下，打新吸筹性价比较高，且远东转债有网下申购，建议
投资者积极参与一级申购。 

 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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9 月 18 日晚，许昌远东传动轴股份有限公司（以下简称“远东传动”）发布公
告，将于 2019 年 9 月 23 日发行 8.937 亿元的可转债，此次募集资金将用于年
产 200 万套高端驱动轴智能制造生产线项目和补充流动资金项目。以下我们对
远东转债的申购价值进行简要分析，供投资者参考。 

1、远东转债基本要素分析 

债底为 86.88 元，YTM 为 2.43%。远东转债期限为 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 0.6%、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 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（2019/9/18）
4.9050%作为贴现率估算，债底价值为 86.88 元，纯债对应的 YTM 为 2.43%，
具有一定的债底保护性。 

平价为 99.31 元，条款设置中规中矩。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 5.79 元 / 股，远东传动
（002406.SZ）9 月 18 日的收盘价为 5.75 元，对应转债平价为 99.31 元。远
东转债的下修条款为：15/30，85%，有条件赎回条款为：15/30，130%，有
条件回售条款为：30，70%，条款设置中规中矩。 

图表 1：远东转债基本信息梳理 

  具体内容  

转债信息 

转债名称/代码 远东转债/128075 

发行规模 8.937 亿元 

发行方式 原股东优先配售、网下对机构投资者配售和网上通过深交所交易系统向社会公众投资者发售 

票面利率 第一年 0.3%、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 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 5.79 元/股 

募集资金用途 新建年产 200 万套高端驱动轴智能制造生产线项目、补充流动资金 

主承销商 华创证券有限责任公司 

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 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。 

有条件回售条款 

在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 30 个交易日的收盘

价格低于当期转股价的 70%时，可转换公司债券持有人有权将其持有的可转换公司债券全部或

部分按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 27.51%。若按远东传动（002406.SZ）初始转股价 5.79 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 27.51%和 37.13%，摊
薄压力较大。 
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图表 2：远东转债发行申购日期表 

日期  交易日  发行事项安排  

2019-9-19 T-2 刊登《募集说明书》及其摘要、《发行公告》、《网上路演公告》 

2019-9-20 T-1 
1、网上路演 

2、原股东优先配售股权登记日、网下申购日 

2019-9-23 T 

1、发行首日 

2、刊登《发行提示性公告》 

3、原股东优先配售（缴付足额资金） 

4、网上申购日（无需缴付申购资金） 

2019-9-24 T+1 
1、刊登《网上发行中签率公告及网下发行配售结果公告》 

2、进行网上申购的摇号抽签 

2019-9-25 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） 

3、网下投资者根据配售结果缴款 

2019-9-26 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 

2019-9-27 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 

预计远东转债上市首日价格在 106~108 元之间。按远东传动 9 月 18 日的收盘
价测算，远东转债平价为 99.31 元。可参照的平价可比标的为湖广转债，其平
价为 99.47 元，当前转股溢价率为 13.93%，可参照的规模可比标的是利尔转
债，当前转股溢价率为 11.10%。预计上市首日的转股溢价率在 7%~9%之间，
对应的上市价格在 106~108 元区间。 

预计配售比例为 30%。刘延生持股比例为 27.84%，史彩霞持股比例为 3.43%，
为公司主要股东；截至募集说明书签署日，刘延生质押股票 39040000 股，质
押开始时间为 2019 年 9 月 17 日，用途为正常融资。截至目前，暂无股东承诺
参与此次优先配售，考虑到转债发行具有一定的股本摊薄压力，保守估计，配
售比例将在 30%左右。 

预计中签率为 0.03%~0.04%。远东转债总申购金额为 8.937 亿元，若配售比
例为 30%，那么可供网上网下投资者申购的金额为 6.26 亿元，若网上申购户
数为 50 万，平均单户申购金额为 100 万元，网下申购户数为 2000~3000 户，
平均单户申购金额按上限的 70%打新，即 5.6 亿元，则中签率在 0.03%~0.04%
之间。 

总结来看，远东转债具有一定的债底保护性，平价接近面值，条款设置中规中
矩，正股盈利能力趋于稳定，具有一定看点。在当前转债市场绝对价格及估值
不便宜的情况下，打新吸筹性价比较高，且远东转债有网下申购，建议投资者
积极参与一级申购。 

3、正股基本面分析 

远东传动的主营业务为非等速传动轴及相关零部件的研发、生产与销售。目前，
公司具备年产 600 万套非等速传动轴的生产能力，能够生产 8000 多个品种。
公司产品共分轻型、中型、重型和工程机械四大系列，主要用于商用车、工程
机械（装载机、起重机）、特种车辆等。 

公司拥有实力雄厚的商用车传动轴研发团队。公司的技术中心配备有国内先进
的传动轴设计、研发、实验、检测等设备，技术装备优势明显。公司及全资子
公司中兴锻造公司是高新技术企业。公司推行“精益生产零距离、汽车基地建
分厂”的策略，在全国主要大型汽车生产基地投资建厂，完善市场网络战略布
局。 
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2015 年公司收购了许昌远博机械有限公司部分经营性资产，可以为公司提供商
用车、工程机械、乘用车所用的传动轴专用优质型钢管；还可以将公司及子公
司的铁屑、锻造毛边废料作为原材料，生产公司传动轴所需的精密铸钢零部件。
通过收购进一步延长公司产品产业链，降低产品生产成本，增强公司持续盈利
能力，增强市场竞争力。2016 年 9 月，公司收购重庆远东 50%的股权；收购
完成后，公司对重庆远东持有 100%的股权，对西南地区的布局进一步完善。 

图表 3：远东传动 2019年 H1 主要控股参股公司经营情况 

公司名称  主要经营范围  营业收入（万元）  净利润（万元）  

重庆重汽远东传动轴有限责任公司 传动轴加工和销售 11622.98 -210.46 

包头远东传动轴有限公司 传动轴加工和销售 
  

潍坊远东传动轴有限公司 传动轴加工和销售 13227.01 243.40 

北京北汽远东传动部件有限公司 传动轴加工和销售 14774.66 255.60 

许昌中兴锻造有限公司 锻造加工 24711.13 2614.53 

合肥远东传动轴有限公司 传动轴加工和销售 
  

长沙远东传动轴有限公司 传动轴加工和销售   

柳州远腾传动部件有限公司 传动轴加工和销售   

许昌远东华盛汽车部件有限公司 传动轴加工和销售   

柳州宇航传动轴有限公司 传动轴加工和销售 5470.42 269.25 

来源：Wind，国金证券研究所 

 

2019 上半年营收增速回落。远东传动 2016、2017、2018、2019H1 营收分别
为 10.24、15.23、17.20、9.35 亿元，同比增速分别为 10.55%、48.65%、
12.94%、1.39%，营收增速继 2017-2018 年高点之后出现回落。 

分业务来看，整轴业务 2019H1 实现营收 7.44 亿，同比减少 0.87%，占总营收
比重达 79.53%，仍为公司最主要业务。配件业务占比为 14.61%，其他业务占
比为 5.87%，分别实现营收 1.37 亿元和 0.55 亿元，同比增速分别为 15.89%
和 1.11%，公司营收增长主要还是来自于整轴业务和配件业务。 

分区域来看，2019H1 国外业务实现营收 8.46 亿元，同比减少 31.68%，占营
收比重为 3.63%；中国大陆业务实现营收 8.46 亿元，同比增长 3.42%，占营
收比重为 90.50%。目前来看公司国外业务占比有减小趋势。 

公司归母净利润增速下降。远东传动 2016、2017、2018、2019H1 分别实现
归母净利润 1.17、1.87、2.71、1.42 亿元，同比增速分别 26.45%、60.09%、
45.00%、8.13%。在经历了 2017 年的利润爆发期后，2018 年和 2019 年 H1
归母净利增速有所下降。2019 上半年公司归母净利润增速高于营收增速，主要
原因是由于钢材价格下降及公司通过工艺改进，原材料利用率提高，降低了生
产成本，从而盈利增加。 

图表 4：远东传动营收及归母净利情况  图表 5：远东传动各业务营收情况（单位：亿元） 

 

 

 
来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 
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公司盈利能力略微上升。2016、2017、2018、2019H1 公司净利率分别为
11.43%、12.30%、15.78%、15.18%，呈缓慢上升趋势。2016、2017、2018、
2019H1 年公司毛利率分别为 31.24%、30.04%、30.82%、30.81%，无较大变
化。 

从三费率来看，公司成本控制能力在提升。2016、2017、2018、2019H1 年公
司销售费率为 6.48%、6.42%、5.83%、4.78%，管理费率为 13.07%、9.83%、
5.33%、4.69%，财务费率为-0.71%、-0.16%、-0.45%、-0.26%。销售费用率
和管理费用率都有明显下降。 

图表 6：远东传动归母净利率和毛利率状况  图表 7：远东传动期间费用率状况 

 

 

 
来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

 

公司营运能力有弱化，资产流动性略下降。公司 2016、2017、2018、2019H1
年存货周转率分别为 3.06、4.86、4.97、2.54，应收账款周转率分别为 3.02、
4.41、4.40、2.05，2019 年 H1 营运能力有明显下滑。从资产构成来看，流动
资产占比和非流动资产占比近年未有较大变动，从流动资产构成来看，流动性
较强的货币资金占总资产比例近三年波动较大，2019 年 H1 同比下降 0.59pct；
同时，流动性偏差的存货占比较同期提升 0.67pct，应收账款占比有上升趋势，
整体而言公司资产的流动性略下降。 

图表 8：远东传动各类资产周转率  图表 9：远东传动各类资产占总资产比例（单位：%） 

 

 

 
来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

 

公司杠杆率较低，偿债能力有增强趋势。公司 2016、2017、2018、2019H1
资产负债率分别为 10.99%、13.87%、13.06%、13.24%，保持逐年缓慢提升
态势，但资产负债率较同行业偏低。从流动负债和非流动负债来看，流动负债
占比有减少趋势，非流动负债占比递增。从偿债指标来看，2016、2017、
2018、2019H1 流动比率分别为 5.61、4.57、4.83、5.14，速动比率为 4.80、
3.95、4.06、4.37，偿债能力近年缓慢上升。 
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图表 10：远东传动资产负债率  图表 11：远东传动偿债能力指标 

 

 

 
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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