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 “基建+化工”双轮驱动，建议积极申购 

——交科转债申购价值分析 
 
基本结论 

 事件：4 月 19 日晚，浙江交通科技股份有限公司发布公告，将于 2019 年 4

月 22 日发行 25.00 亿元可转债，对此我们进行简要分析，结论如下： 

 当前债底估值（全价）为 93.97 元，YTM 为 2.45%。交科转债期限为 6
年，债项评级为 AA+（新世纪），票面面值为 100 元，票面利率第一年至
第六年分别为 0.40%/0.60%/1.00%/1.50%/1.80%/2.00%。到期赎回价格为
票面面值的 113%（含最后一年利息），按照中债 6 年期 AA+企业债到期收
益率（2020/4/17）3.5349%作为贴现率估算，纯债价值为 93.97 元，纯债
对应的 YTM为 2.45%，具有一定的债底保护性。 

 当前平价为 103.10 元，下修条款触发条件较高。转股期为自发行结束之日
（2020 年 4 月 28 日）起满 6 个月后的第一个交易日（2020 年 10 月 28
日）至转债到期日（2026 年 4 月 22 日）止，初始转股价 5.48 元/股，浙江
交科（002061.SZ）4 月 17 日的收盘价为 5.65 元，对应转债平价为 103.10
元。交科转债的下修条款为：20/30，85%，有条件赎回条款为：15/30，
130%，有条件回售条款为：最后 2 个计息年度，30，70%；下修条款触发
条件较高。 

 预计交科转债上市首日价格在 120.44~127.04 元之间。按浙江交科 4 月 17
日的收盘价 5.65 元测算，当前交科转债平价为 103.10 元，略超面值。综合
可比标的及近期中盘转债的稀缺性，预计上市首日转股溢价率在 20%左右，
对应的上市价格在 120.44~127.04 元区间。 

 预计原股东优先配售比例为 76.60%。浙江交科的主要股东包括浙江省交通
投资集团有限公司、浙江海港资产管理有限公司、全国社保基金 103 组合
等，暂无股东承诺参与此次优先配售，假设前十大股东 90%参与优先配售，
其他股东中有 60%参与优先配售，预计原股东优先配售比例为 76.60%。 

 预计中签率为 0.01%~0.02%。交科转债发行总额为 25.00 亿元，预计原股
东优先配售比例为 76.60%，剩余网上投资者可申购金额 5.85 亿元，预计网
上有效申购户数为 400 万户，平均单户申购金额为 100 万元，预计网上中签
率在 0.01%~0.02%之间。 

 整体来看，交科转债为近期稀缺的中盘转债新券，当前平价超过面值，具备
一定的吸引力，考虑到正股浙江交科作为浙江省最主要的交通基础设施建设
主体，在浙江省内竞争优势明显，在资金和市场资源方面得到股东持续的支
持；此外，公司化工业务主要产品在国内均处于龙头地位，具有一定的竞争
优势；建议积极参与一级申购。 

 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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4 月 19 日晚，浙江交通科技股份有限公司（以下简称“浙江交科”）发布公
告，将于 2019 年 4 月 22 日发行 25.00 亿元可转债，此次募集资金扣除发行费
用后将用于施工机械装备升级更新购置项目（10.0 亿元）、104 国道西过境平
阳段（104 国道瑞安仙降至平阳萧江段）改建工程 PPP 项目（9.5 亿元）和补
充营运资金（5.5 亿元）。以下我们对交科转债的申购价值进行简要分析，以
供投资者参考。 

1、交科转债基本要素分析 

图表 1：交科转债发行申购日期表 

日期  交易日  发行事项安排  

2020/4/20 T-2 1、刊登《募集说明书》、《发行公告》、《网上路演公告》； 

2020/4/21 T-1 
1、网上路演； 

2、原股东优先配售股权登记日。 

2020/4/22 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。 

2020/4/23 T+1 
1、刊登《网上发行中签率及网下发行配售结果公告》； 

2、网上申购摇号抽签。 

2020/4/24 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

认购资金）。 

2020/4/27 T+3 1、联合保荐机构（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。 

2020/4/28 T+4 1、刊登《发行结果公告》。 

来源：Wind，国金证券研究所 

 

当前债底估值（全价）为 93.97元，YTM 为 2.45%。交科转债期限为 6 年，债
项评级为 AA+（新世纪），票面面值为 100 元，票面利率第一年至第六年分别
为 0.40%/0.60%/1.00%/1.50%/1.80%/2.00%。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
（2020/4/17）3.5349%作为贴现率估算，纯债价值为 93.97 元，纯债对应的
YTM为 2.45%，具有一定的债底保护性。 

当前平价为 103.10 元，下修条款触发条件较高。转股期为自发行结束之日
（2020 年 4 月 28 日）起满 6 个月后的第一个交易日（2020 年 10 月 28 日）
至转债到期日（2026 年 4 月 22 日）止，初始转股价 5.48 元/股，浙江交科
（002061.SZ）4 月 17 日的收盘价为 5.65 元，对应转债平价为 103.10 元。交
科转债的下修条款为：20/30，85%，有条件赎回条款为：15/30，130%，有
条件回售条款为：最后 2 个计息年度，30，70%，下修条款触发条件较高。 

图表 2：交科转债基本信息梳理 

  
具体内容  

转债信息 

转债名称/代码 交科转债/128107.SZ 

发行规模 25.00 亿元 

发行方式 
原股东优先配售，余额部分（含原股东放弃优先配售部分）通过深交所交易系统网上向社会公众
投资者发行。 

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%（含最后一期利息） 

存续期 自发行之日起 6 年 

转股期 
自发行结束之日（2020/4/28）起满 6 个月后的第一个交易日（2020/10/28）至转债到期日

（2026/4/22）止 

主体/债项评级/担保 AA+（新世纪）/AA+（新世纪）/无 
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初始转股价格 5.48 元/股 

募集资金用途 
施工机械装备升级更新购置项目（10.0 亿元）、104 国道西过境平阳段（104 国道瑞安仙降至平

阳萧江段）改建工程 PPP 项目（9.5 亿元）和补充营运资金（5.5 亿元） 

主承销商 东兴证券股份有限公司、浙商证券股份有限公司 

重要条款 

下修条款 20/30，85% 

有条件赎回条款 15/30，130% 

有条件回售条款 最后 2 个计息年度，30，70% 

来源：Wind，国金证券研究所 

 

总股本稀释率为 33.16%。若按浙江交科（002061.SZ）初始转股价 5.48 元/股
进行转股，转债发行对总股本和流通盘的稀释率分别为 33.16%和 55.19%，股
本摊薄压力较大。 

 

2、投资申购建议 

预计交科转债上市首日价格在 120.44~127.04 元之间。按浙江交科 4 月 17 日
的收盘价 5.65 元测算，当前交科转债平价为 103.10 元，略超面值。 

1）参照平价可比标的顾家转债、中宠转债和威帝转债，当前转股溢价率分别
为 17.11%、16.92%和 26.28%； 

2）参照同属建筑与工程行业的建工转债、天路转债和北方转债，当前转股溢
价率分别为 33.98%、24.18%和 34.00%； 

3）参考近期上市 的海大转债、天铁转债和久吾转债，上市首日转股溢价率分
别为 13.62%、16.95%和 19.71%； 

4）正股估值在路桥施工行业处于中等偏下水平； 

综上可比标的及近期中盘转债的稀缺性，预计上市首日转股溢价率在 20%左
右，对应的上市价格在 120.44~127.04 元区间。 

图表 3：交科转债上市价格预计 

             转股溢价率 

股价变动 

对应正

股价格  
16% 18% 20% 22% 24% 

5% 5.93 125.58 127.74 129.91 132.07 134.24 

2% 5.76 121.99 124.09 126.20 128.30 130.40 

1% 5.71 120.79 122.88 124.96 127.04 129.13 

0% 5.65 119.60 121.66 123.72 125.78 127.85 

-1% 5.59 118.40 120.44 122.49 124.53 126.57 

-2% 5.54 117.21 119.23 121.25 123.27 125.29 

-5% 5.37 113.62 115.58 117.54 119.50 121.45 

来源：Wind，国金证券研究所 

 

预计原股东优先配售比例为 76.60%。浙江交科的主要股东包括浙江省交通投
资集团有限公司、浙江海港资产管理有限公司、全国社保基金 103 组合等；持
股比例分别为 40.80%、3.47%和 3.11%。公司实际控制人为浙江省国资委。
截至目前，暂无股东承诺参与此次优先配售，假设前十大股东 90%参与优先配
售，其他股东中有 60%参与优先配售，预计原股东优先配售比例为 76.60%。 

预计中签率为 0.01%~0.02%。交科转债发行总额为 25.00 亿元，预计原股东
优先配售比例为 76.60%，剩余网上投资者可申购金额 5.85 亿元，预计网上有
效申购户数为 400 万户，平均单户申购金额为 100 万元，预计网上中签率在
0.01%~0.02%之间。 
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整体来看，交科转债为近期稀缺的中盘转债新券，当前平价超过面值，具备一
定的吸引力，考虑到正股浙江交科作为浙江省最主要的交通基础设施建设主
体，在浙江省内竞争优势明显，在资金和市场资源方面得到股东持续的支持；
此外，公司化工业务主要产品在国内均处于龙头地位，具有一定的竞争优势；
建议积极参与一级申购。 

3、正股基本面分析 

浙江交通科技股份有限公司（以下简称“浙江交科”或“公司”）前身系浙江
江山化工股份有限公司，2006 年上市，后经 2016~2017 年间多次股权划转，
截至目前，公司第一大股东为浙江省交通投资集团有限公司，直接持股比例为
40.80%，公司实际控制人为浙江省国资委。 

浙江交科主要业务包括基建工程和化工产品的生产与销售。业务板块间经营独
立，其中基建工程业务经营主体为子公司浙江交工集团股份有限公司（以下简
称“浙江交工”），化工产品的生产与销售业务经营主体包括公司本部、子公
司宁波浙铁江宁化工有限公司（以下简称“浙铁江宁”）和子公司宁波浙铁大
风化工有限公司（以下简称“浙铁大风”），主要产品分别为有机胺、顺酐和
PC 产品。 

公司基建工程业务包括交通工程施工和路桥养护业务，其中交通工程施工业务
占收入的比重约为 90%。公司交通工程施工业务主要布局公路、桥梁、市政工
程等领域，承建的主要项目包括沪杭甬、杭金衢、杭州湾跨海大桥和舟山连岛
工程等多项高速公路及海上施工工程。业务模式方面，公司交通工程施工主要
通过竞标获得，此外，公司还以 BT 和 PPP 模式开展投资，承接施工业务，其
中 BT 项目建设周期为 2~3 年，回购期为 3~6 年。截至 2019 年 6 月末，公司
正在履行的金额在 10 亿元以上的工程施工项目合同金额累计 376.43 亿元，已
确认收入 136.12 亿元。 

公司化工业务主要产品包括有机胺（DMF、DMAC 和甲胺）、顺酐和聚碳酸酯
（PC）。截至 2019 年 6 月末，公司有机胺、顺酐和聚碳酸酯产能分别为 20
万吨/年、10 万吨/年和 10 万吨/年，近年来实际产能利用率均高于 100%，产销
量均在 96%以上。市场占有率方面，2018 年公司 DMAC 和 DMF 国内市场占
有率分别为 55%和 28%，顺酐和 PC 的国内市场占有率为 12%和 11%，同
时，公司也是全球最大的 DMAC 生产商，全球第二大的 DMF 生产企业。 

公司化工业务上游原材料主要包括煤、甲醇、液化气、双酚 A 等，采购价格随
行就市，并且公司与上游供应商关系相对稳定，前五大供应商采购占比保持在
38%以上。公司化工产品主要下游消费行业为氨纶、芳纶、绝缘膜、水处理膜
和医药行业以及电子、汽车、建筑行业，应用领域广泛，产品定价参考市场行
情协商确定。 

“基建+化工”双轮驱动，海外业务收入占比逐年提升。基建工程业务收入是
公司主要的营收来源，自 2017 年以来基建工程业务收入占比均在 75%以上，
且呈上升趋势，至 2019 年上半年，公司基建工程业务收入占比达 81.54%；近
年来，化工产品营业收入占比在 20%左右，受基建工程业务收入快速增长的影
响，公司化工产业营业收入占比呈逐年下降的趋势，至 2019 年上半年占比为
17.65%。此外，随着“一带一路”战略的实施，公司积极拓展基建工程业务海
外布局，2018 年公司国外业务收入占比 4.83%，同比增长 1.98 个百分点。 
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图表 4：浙江交科营业收入结构-按产品（亿元）  图表 5：浙江交科营业收入结构-按地区（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 

 

营收入增速企稳，盈利水平下降。受合并范围增加影响，公司的主营收入在
2017 年大幅提升，归母净利润规模同步上升。2018 年公司实现营业总收入
263.77 亿元，同比增长 27.01%，实现归母净利润 12.13 亿元，同比增长
9.48%。分业务板块来看，公司基建业务毛利率较低，2018 年公司基建业务毛
利率为 7.08%；化工业务毛利率受下游产品价格变动影响，近年来呈波动趋
势，2018 年毛利率为 19.97%，2019 年上半年受下游产品价格大幅下行影响，
化工业务毛利率下降至 7.41%。 

图表 6：浙江交科历年营收及增速  图表 7：浙江交科历年归母净利润（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 

 

期间费用规模扩张，期间费用率整体下降。随着公司业务规模的逐年扩张，营
业总收入增长的同时，期间费用规模亦逐年上升，2018 年公司期间费用合计
10.79 亿元，同比增长 6.73%，其中管理费用 4.52 亿元，研发费用 3.00 亿
元，公司管理费用主要由职工薪酬和折旧与摊销构成；财务费用 2.22 亿元，其
中利息支出 2.45 亿元。随着收入规模的提升，2017 年公司期间费用率整体下
降，至 2018 年保持稳定。2019 年 1-9 月公司期间费用合计 8.18 亿元，其中管
理费用 3.46 亿元，研发费用 2.41 亿元，财务费用 1.52 亿元。 
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图表 8：浙江交科销售费率、管理费率、财务费率情况（%） 

 
来源：Wind，国金证券研究所 

 

运营能力整体下滑，偿债能力略有改善。受公司 2017 年合并范围增加，营运
能力相对较低的基建工程施工业务板块拉低公司整体营运能力，且呈逐年下降
趋势，公司存货周转率由 2017 年的 4.56 次下降至 2019 年 9 月末的 1.75 次，
应收账款周转率由 2017 年的 15.19 次下降至 2019 年 9 月末的 4.90 次；偿债
能力方面，近年来公司流动比率和速动比率稳略有上升，至 2019 年 9 月末公
司流动比率和速动比率分别为 1.08 倍和 0.60 倍。从资产负债率看，公司 2019
年 9 月末的资产负债率为 73.62%，路桥施工行业中位值为 60.41%，公司资产
负债率高于行业中位水平。 

图表 9：浙江交科营运能力情况  图表 10：浙江交科偿债能力情况 

 

 

 
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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