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优质锂电池供应商，新能源汽车产业链 

——国轩转债申购价值分析 
 
基本结论 

 事件：12 月 12 日晚，国轩高科股份有限公司发布公告，将于 2019 年 12 月

17 日发行 18.5 亿元可转债，对此我们进行简要分析，结论如下： 

 债底为 86.87 元，YTM 为 2.45%。国轩转债期限为 6 年，债项评级为 AA，
票面面值为 100 元，票面利率第一年 0.40%、第二年 0.60%、第三年
1.00%、第四年 1.50%、第五年 1.80%，第六年 2.00%。到期赎回价格为票
面面值的 110%（含最后一年利息），按照中债 6 年期 AA 企业债到期收益
率（2019/12/12）4.9271%作为贴现率估算，债底价值为 86.87 元，纯债对
应的 YTM为 2.45%，具有一定的债底保护性。 

 平价为 100.16 元，赎回条款略有差异。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 12.21 元/股，国轩高科
（002074.SZ）12 月 12 日的收盘价为 12.23 元，对应转债平价为 100.16
元。国轩转债的下修条款为：15/30，85%，有条件赎回条款为：15/30，
125%，有条件回售条款为：30，70%，赎回条款略有差异。 

 预计国轩转债上市首日价格在 109~111 元之间。按国轩高科 12 月 12 日的
收盘价 12.23 元测算，当前国轩转债平价为 100.16 元，略超面值。可参照
的平价可比标的为新泉转债，其平价为 101.06 元，当前转股溢价率为
16.65%，可参照的规模可比标的是明泰转债，当前转股溢价率为 14.68%。
预计上市首日转股溢价率在 9%~11%之间，对应的上市价格在 109~111 元
区间。 

 假设配售比例为 50%。国轩高科的主要股东为珠海国轩持有公司、李缜、佛
山电器照明股份有限公司，持股比例分别为 24.86%、11.86%、4.00%。李
缜为公司实际控制人。截至目前，暂无股东承诺参与此次优先配售，假设配
售比例为 50%。 

 预计中签率为 0.01~0.02%。国轩转债总申购金额为 18.50 亿元，假设配售
比例为 50%，那么留给网上网下投资者的申购金额为 9.25 亿元，若网上申
购户数为 80 万，平均单户申购金额为 100 万元，网下申购户数为
7000~9000 户，平均单户申购金额为 7 亿元，测算下来中签率在
0.01%~0.02%之间。 

 整体来看，国轩转债条款设置友好，当前平价超过面值，具备一定吸引力，
考虑到正股国轩高科作为国内早期从事新能源汽车用动力锂离子电池（组）
自主研发、生产和销售的企业之一，具有一定的产业链及成本优势。新能源
汽车产业链的相关标的具有配置价值，建议积极参与一级打新。 

 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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12 月 12 日晚，国轩高科股份有限公司（以下简称“国轩高科”）发布公告，
将于 2019 年 12 月 17 日发行 18.5 亿元可转债，此次募集资金将用于动力锂电
池产业化项目、国轩南京年产 15GWh 动力电池系统生产线及配套建设项目
（一期 5GWh）、庐江国轩新能源年产 2GWh 动力锂电池产业化项目、补充流
动资金。以下我们对国轩转债的申购价值进行简要分析，以供投资者参考。 

1、国轩转债基本要素分析 

债底为 86.87 元，YTM 为 2.45%。国轩转债期限为 6 年，债项评级为 AA，票
面面值为 100 元，票面利率第一年 0.40%、第二年 0.60%、第三年 1.00%、第
四年 1.50%、第五年 1.80%，第六年 2.00%。到期赎回价格为票面面值的
110%（含最后一年利息），按照中债 6 年期 AA 企业债到期收益率
（2019/12/12）4.9271%作为贴现率估算，债底价值为 86.87 元，纯债对应的
YTM为 2.45%，具有一定的债底保护性。 

平价为 100.16 元，赎回条款略有差异。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 12.21 元/股，国轩高科
（002074.SZ）12 月 12 日的收盘价为 12.23 元，对应转债平价为 100.16 元。
国轩转债的下修条款为：15/30，85%，有条件赎回条款为：15/30，125%，
有条件回售条款为：30，70%，赎回条款略有差异。 

图表 1：国轩转债基本信息梳理 

  具体内容  

转债信息 

转债名称/代码 国轩转债/128086 

发行规模 18.5 亿元 

发行方式 
原股东优先配售，网下对机构投资者配售和通过深交所交易系统网上向一般社会公众投资者发行

相结合 

票面利率 第一年 0.40%、第二年 0.60%、第三年 1.00%、第四年 1.50%、第五年 1.80%、第六年 2.00% 

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 12.21 元/股 

募集资金用途 
动力锂电池产业化项目、国轩南京年产 15GWh 动力电池系统生产线及配套建设项目（一期

5GWh）、庐江国轩新能源年产 2GWh 动力锂电池产业化项目、补充流动资金 

主承销商 海通证券股份有限公司、招商证券股份有限公司 

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 A 股股票在任意连续 30 个交易日中至少有 15 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 

在转股期内，如果公司 A 股股票在任何连续 30 个交易日中至少 15 个交易日的收盘价格不低于

当期转股价格的 125%（含 125%），公司有权决定按照以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 
公司股票在最后 2 个计息年度任何连续 30 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当期应计利息的价格回售给发行人。 

来源：Wind，国金证券研究所 

 

总股本稀释率为 13.33%。若按国轩高科（002074.SZ）初始转股价 12.21 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 13.33%和 14.98%，
股本摊薄压力一般。 
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图表 2：国轩转债发行申购日期表 

日期  交易日  发行事项安排  

2019-12-13 T-2 刊登《募集说明书》、《发行公告》、《网上路演公告》 

2019-12-16 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 16:00 前提交《网下申购 

表》等相关文件，并确保 16:00 前申购保证金到达指定账户。 

2019-12-17 T 

1、刊登《发行提示性公告》； 

2、原股东优先配售（缴付足额资金）； 

3、网上申购（无需缴付申购资金）； 

4、确定网上中签率。 

2019-12-18 T+1 
1、刊登《网上发行中签率及网下发行配售结果公告》； 

2、网上发行摇号抽签。 

2019-12-19 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、网下投资者根据配售金额于 16:00 前完成缴款（如申购保 

证金低于配售金额）。 

2019-12-20 T+3 
联席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。 

2019-12-23 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 

预计国轩转债上市首日价格在 109~111 元之间。按国轩高科 12 月 12 日的收
盘价 12.23 元测算，当前国轩转债平价为 100.16 元，略超面值。可参照的平
价可比标的为新泉转债，其平价为 101.06 元，当前转股溢价率为 16.65%，可
参照的规模可比标的是明泰转债，当前转股溢价率为 14.68%。预计上市首日
转股溢价率在 9%~11%之间，对应的上市价格在 109~111 元区间。 

假设配售比例为 50%。国轩高科的主要股东为珠海国轩持有公司、李缜、佛山
电器照明股份有限公司，持股比例分别为 24.86%、11.86%、4.00%。李缜为
公司实际控制人。截至目前，暂无股东承诺参与此次优先配售，假设配售比例
为 50%。 

预计中签率为 0.01~0.02%。国轩转债总申购金额为 18.50 亿元，假设配售比
例为 50%，那么留给网上网下投资者的申购金额为 9.25 亿元，若网上申购户
数为 80 万，平均单户申购金额为 100 万元，网下申购户数为 7000~9000 户，
平均单户申购金额为 7 亿元，测算下来中签率在 0.01%~0.02%之间。 

整体来看，国轩转债条款设置友好，当前平价超过面值，具备一定吸引力，考
虑到正股国轩高科作为国内早期从事新能源汽车用动力锂离子电池（组）自主
研发、生产和销售的企业之一，具有一定的产业链及成本优势。新能源汽车产
业链的相关标的具有配置价值，建议积极参与一级打新。 

3、正股基本面分析 

国轩高科股份有限公司的主要业务分为动力锂电池和输配电设备两大板块。其
中合肥国轩主要从事动力锂电池业务，东源电器主要从事输配电业务。 

公司系国内最早从事新能源汽车动力锂离子电池自主研发、生产和销售的企业
之一，专业从事新型锂离子电池及其材料的研发、生产和经营，拥有核心技术
知识产权。主要产品为磷酸铁锂材料及电芯、三元电芯、动力电池组、电池管
理系统及储能型电池组。产品广泛应用于纯电动商用车、乘用车、物流车和混
合动力汽车等新能源汽车领域，并与国内多家主要新能源整车企业建立了长期
战略合作关系。 
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新能源汽车发展拉动动力锂离子电池行业的扩张。动力锂离子电池作为新能源
汽车价值链的关键环节和核心部件，具有能量密度高、循环寿命长、环境友好
等特点，已经成为新能源汽车发展普及的重中之重。从行业整体竞争格局来
看，全球锂电产业格局现阶段主要是中、日、韩三国企业之间的竞争，美国和
欧洲企业也看好未来电动汽车及储能领域广阔空间而加大投入。我国的锂电产
业受政策鼓励，积累了较强的研发设计制造能力。 

公司重视创新，积累研发优势。公司建有全球化研发平台，形成了基于合肥，
辐射全球的多个研发中心布局，针对动力电池研发高标准的需求采用国内外一
流厂商先进设备并优化设计，为公司产品提供全生命周期研究和检测，进一步
提升整体研发测试和工程化能力。截止 2018 年 12 月末，公司累计申请专利
2961 项，其中发明专利 1440 项；授权专利 1560 项，其中授权发明 333 项
（含授权海外发明专利 33 项），累计发表论文 208 篇。 

下游车企客户黏性强。公司从紧扣客户需求开发产品的同时，也在积极加大品
牌宣传及市场推广力度。从下游的客户来看，公司在国内拥有江淮汽车、北汽
新能源、众泰汽车、宇通客车、上汽集团、中通客车、安凯客车等一批战略性
合作客户。从国际市场来看，公司与 BOSCH 签订采购框架协议，成功进入
BOSCH全球供应链体系，标志着公司产品进一步被国际企业认可。 

另一方面，公司向上游扩展降低成本，先后投资了正极、负极、隔膜等环节。
2018 年，公司与中冶集团、比亚迪在曹妃甸合资建立中冶瑞木，主要经营三元
正极材料前驱体，保障公司三元材料供货稳定。公司与上海电气合资成立储能
公司电气国轩，实现公司储能产品市场的快速拓展。目前公司已经实现动力锂
电池正极材料自供，通过向上游原材料端积极布局，为后续自身降低电池成本
提供了有效路径。 

主打电池组产品，深耕国内市场。电池组是公司营收的主要支柱产品，自 2015
年以来，公司的电池组收入占营业总收入的占比一直在 70%以上，并且呈上升
趋势，其占比从 2015 年的 77.70%上升至 2019 年上半年的 90.92%，集中的
产品策略可以使公司在拥有良好前景的锂电行业抓住发展机会。从地区分布来
看，公司的战略主要为深耕国内市场，自 2015 年以来，公司 90%以上的业务
收入来自国内市场，公司的下游汽车客户大多集中于国内。 

图表 3：国轩高科营业收入结构-按产品（%）  图表 4：国轩高科营业收入结构-按地区（%） 

 

 

 

来源：公司公告，国金证券研究所  来源：公司公告，国金证券研究所 

 

营收入增速企稳。公司的主营收入近年表现不佳，自 2015 年创出 210.05%的
巨幅增速后，增速有所回落，至 2017 年触底，增速仅为 1.68%，实现营收
48.38 亿元。受到国内新能源汽车市场的带动，公司的营收逐渐回稳，2018 年
营收增速为 5.97%，2019 年上半年实现营收同比增长 25.75%。从归母净利润
来看，自 2016 实现 10.31 亿元的归母净利润之后，公司的盈利能力持续下
降，2017 和 2018 年皆为负增长，下降趋势于 2019 年上半年得到一定程度的
缓解，主营业务同比增长率为-12.25%。 
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图表 5：国轩高科历年营收及增速（亿元，%）  图表 6：国轩高科历年归母净利润及增速（亿元，%） 

 

 

 

来源：公司公告，国金证券研究所  来源：公司公告，国金证券研究所 

 

从三费率看，公司成本管理能力小幅优化。2016 年以来，随着主营业务收入承
压，公司面临降低成本的压力。其中，公司对销售费用的管理成效比较显著，
自 2016 年以来，公司的销售费率一直呈下降趋势。2016 年公司销售费率为
8.04%，至 2019 年前三季度，公司销售费率降低至 4.01%，下降 4.03 个百分
点。从管理费率来看，自 2014 年以来一直围绕 12%上下波动，未呈现趋势
性。财务费用上升幅度较大，2017 年财务费用为 0.48 亿元，2018 年迅速上升
至 1.08 亿元，增幅达 123.55%，其主要原因为 2018 年公司银行借款和绿色债
券利息支出有着显著增加。 

图表 7：国轩高科销售费率、管理费率、财务费率情况（%） 

 

来源：Wind，国金证券研究所 

 

运营能力、偿债能力有所下滑。2016 年至 2019 年前三季度，公司的应收账款
周转率从 2.50 次下降至 0.85 次，与之同步，其存货周转率从 2016 的 4.15 次
下降到 2019 年三季度的 1.50，从总资产周转率来看，公司 2019 年第三季度
总资产周转率为 0.23 次，低于行业（电气部件与设备）中位值 0.37，运营能
力持续下降。从偿债能力来看，公司的偿债能力下滑趋势严重，其中流动比率
自 2017 年以来持续下降，从 2017 年的 1.80 下降至 2019 年三季度的 1.19。
速动比率从 2017 年的 1.56 下降至 2019 年三季度的 0.97。从资产负债率看，
公司 2019 年 Q3 的资产负债率为 61.20%，行业中位值为 42.44%，杠杆高于
行业。 

0

20

40

60

80

100

120

140

160

180

0

10

20

30

40

50

60

2014 2015 2016 2017 2018 2019H1

营业收入（左轴） 同比增长率（右轴）

-40

-20

0

20

40

60

80

100

120

140

160

0

2

4

6

8

10

12

2014 2015 2016 2017 2018 2019H1

归母净利润（左轴） 同比增长率（右轴）

0

2

4

6

8

10

12

14

16

2014 2015 2016 2017 2018 2019Q3

销售费用 管理费用 财务费用



固收点评报告 

- 6 - 

敬请参阅最后一页特别声明 

 

图表 8：国轩高科营运能力情况（%）  图表 9：国轩高科偿债能力情况（%） 

 

 

 

来源：公司公告，国金证券研究所  来源：公司公告，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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