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固定收益 

个券定价报告 

报告摘要：   

胜达转债于 7 月 1 日网上申购。初始转股价 14.73 元/股，发行期限为 6

年，拟募集资金 5.5 亿元，其中 2.9 亿元用于"年产 3 亿方纸包装制品项目"，

1.5 亿元用于"年产 1.5 亿方绿色环保智能化高档包装纸箱技改项目"，1.1 亿

元用于偿还银行贷款。 

胜达转债条款保持中规中矩。按照 2020 年 06 月 30 日中债 6 年 AA-级

企业债到期收益率 6.7934%计算，债底价值为 83.05 元。按照 2020 年 06 月

30 日的大胜达收盘价 13.77 元/股计算，初始平价为 93.48 元，平价溢价率为

6.97%。 

预计胜达转债上市价格在 108 元左右。综合考虑公司的基本面情况、同

行业个券和近期转债市场行情，我们预计胜达转债的转股溢价率在 12%到

20%之间。通过相对价值法得到的结果 94 元到 123 元之间，我们认为其上

市价格在 108 元左右。 

公司主营业务所处行业有较大发展空间，盈利有望加速增长。作为国内

瓦楞纸箱行业中具备先进技术工艺能力和强大生产加工能力的龙头企业之

一，公司具有较大的发展潜力，前期建厂扩张、技术升级的投入有望得到可

观收益。 

公司营业收入增速大幅下降，归母净利润近年有所下滑。近年来公司业

绩表现不佳，主要原因在于，公司从长远目标出发，做了一系列战略布局，

包括在中部、西部、西北地区建厂扩张，对原有基地进行技改升级，加大技

术研发投入等等，这些布局在短期内导致了固定成本的增加，但效益尚未充

分发挥。 

近三年公司毛利率不断下滑，略低于可比公司水平。毛利率下降的主要

原因在于：整体的产能利用不足、固定成本分摊大，加上纸板本身的毛利较

低，所以导致了纸板的毛利率为负。 

公司盈利能力在可比公司中处于中等水平，有一定发展空间。随着公司

积极推进产业数字化、深化区域布点战略、强化产品研发创新，公司未来盈

利水平有进一步提升的可能。 

公司营运能力良好，贷款回收能力与存货管理效率均在可比公司中处于

中等偏上水平。总体应收账款周转天数与存货周转天数较低，处于行业领先

地位。存货管理效率在行业平均水平之上，公司营运能力较强。 

公司资产负债率位于可比公司平均水平，债务结构改善，偿债能力良好。

2019 年公司登陆资本市场，不断探索创新融资方式、拓宽融资渠道，预计未

来债务结构将不断优化。 
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1 发行安排 

表 1：胜达转债发行认购时间表 

时间 日期 发行安排 

T-2 6 月 29 日 
刊登《募集说明书》、《发行公告》、《网上路演公告》、《信用

评级报告》 

T-1 6 月 30 日 
刊登《可转债发行提示性公告》；原 A 股股东优先配售股权

登记日；网上路演 

T 7 月 1 日 
发行首日；原无限售股东优先配售认购日；网上申购日；确

定网上中签率 

T+1 7 月 2 日 
刊登《网上中签率及优先配售结果公告》；网上申购摇号抽

签 

T+2 7 月 3 日 刊登《网上中签结果公告》；网上申购中签缴款  

T+3 7 月 6 日 
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 

T+4 7 月 7 日 刊登《发行结果公告》；募集资金划至发行人账户 

资料来源：Wind、华安证券研究所 

截止 2020 年 06 月 30 日，胜达转债已发布《募集说明书》、《募集说明书摘要》、

《发行公告》、《网上路演公告》、《信用评级报告》、《发行提示性公告》。 

截止 6 月 30 日，大胜达总市值为 56.57 亿元，若本次发行的可转债全部如期转

股，将会占到市值的 9.72%，对原股东股权的稀释程度一般。 

2 主要条款及分析 

胜达转债条款保持中规中矩。按照 2020 年 06 月 30 日中债 6 年 AA-级企业债

到期收益率 6.7934%计算，债底价值为 83.05 元。按照 2020 年 06 月 30 日的大胜

达收盘价 13.77 元/股计算，初始平价为 93.48 元，平价溢价率为 6.97%。 

表 2：胜达转债主要条款 

项目 内容 

转债名称 胜达转债 

债券代码 113591.SH 

主体及债项评级 AA-/AA-（联合评级） 

发行规模 5.50 亿 

存续期 6 年（2020 年 07 月 01 日至 2026 年 06 月 30 日） 

票面利率 0.50%，0.70%，1.00%，1.50%，2.50%，3.00% 

转股价格 14.73 元/股 

转股期 2021 年 01 月 08 日至 2026 年 06 月 30 日 

向下修正条款 存续期内，10/20，90% 

赎回条款 

（1）到期赎回：期满后五个交易日内，按债券面值的

116%（含最后一期利息）赎回 

（2）提前赎回：转股期内，15/30，130%（含 130%）；未

转股余额少于 3000 万元（含 3000 万元） 

回售条款 
（1）有条件回售条款：在最后两个计息年度，若公司股票

收盘价连续 30 个交易日低于当期转股价 70%，可转债持有
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项目 内容 

人有权将其持有的本次可转债全部或部分按面值加当期应

计利息回售给本公司。 

（2）附加回售条款：若公司本次发行的可转债募集资金投

资项目的实施情况与公司在募集说明书中的承诺情况相比

出现重大变化，根据中国证监会的相关规定被视作改变募

集资金用途或被中国证监会认定为改变募集资金用途的，

可转债持有人享有一次回售的权利。 

网络申购限额 100 万元/账户 

资料来源：发行公告、华安证券研究所 

表 3：债性、股性指标 

 

 

 

资料来源：发行公告、华安证券研究所 

3 上市价格预测 

根据 2020 年 06 月 30 日的收盘价，胜达转债初始平价为 93.48 元。综合考虑

公司的基本面情况、同行业个券和近期转债市场行情，我们估计胜达转债的转股

溢价率在 12%到 20%之间。通过相对价值法得到的结果 94 元到 123 元之间，我们

预计其上市价格在 108 元左右。 

表 4：相对价值法下，预测胜达转债上市价格 

转股溢价

率/正股价 
12.00% 14.00% 16.00% 18.00% 20.00% 

12.39  94.23  95.91  97.60  99.28  100.96  

13.08  99.47  101.24  103.02  104.79  106.57  

13.77  104.70  106.57  108.44  110.31  112.18  

14.46  109.94  111.90  113.86  115.83  117.79  

15.15  115.17  117.23  119.28  121.34  123.40  

资料来源：Wind、华安证券研究所 

4 正股基本面分析 

浙江大胜达包装股份有限公司成立于 2004 年 11 月 22 日，于 2019 年 7 月 26

日在上海证券交易所上市。公司是一家生产研发高质量、高强度的瓦楞纸箱、纸板

产品的高新技术企业，为各个行业领域的多种类客户提供相应的设计、研发、生产

等全方位的纸包装服务，目前已成为国内瓦楞纸箱、纸板生产领域中具备先进技

术工艺能力和强大生产加工能力的龙头企业之一。公司拥有省级企业技术中心、

省级重点企业设计院、省级企业研究院、省级工业设计中心、中国包装联合会授予

的“中国纸制品研发中心”，承担了多项瓦楞纸箱包装印刷科研项目，部分科研成

果被评为国家火炬计划产业化示范项目，获准登记为浙江省科学技术成果。 

公司法定代表人为方能斌，实际控制人为方聪艺、方能斌、方吾校。截至 2020

年 3 月 31 日，公司前三大股东分别是杭州新胜达投资有限公司（持股 65.49%），

重庆睿庆股权投资基金合伙企业(有限合伙)（持股 19.02%），杭州富华涌嘉股权投

债性指标 数值 股性指标 数值 

底价 83.05 平价 93.48 

底价溢价率 20.40% 平价溢价率 6.97% 
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资合伙企业（有限合伙）（持股 1.22%）。 

本次募集资金不超过 5.5 亿元(含 5.5 亿元)，扣除发行费后，2.9 亿元用于"年

产 3 亿方纸包装制品项目"，1.5 亿元用于"年产 1.5 亿方绿色环保智能化高档包装

纸箱技改项目"，1.1 亿元用于偿还银行贷款。 

图 1：2019 年公司营业收入分业务构成  图 2：2017-2019 年营业收入分业务构成（亿元） 

 

 

 

资料来源：Wind、华安证券研究所  资料来源：Wind、华安证券研究所 

纸箱业务是公司最主要业务，公司与多家知名企业有长期稳定合作关系。公

司所属 Wind 行业为材料—材料Ⅱ—容器与包装—纸包装，目前主营业务包括纸箱、

纸板及其他业务。营业收入最大构成部分为纸箱，占营收比重 91%，2019 年纸箱

业务收入为 11.57 亿元。公司研发生产的低克重、高强度、多色彩的中高档纸箱产

品受到众多大型客户的青睐，各类产品被广泛地运用于食品、饮料、烟草、酒类、

电子、家电、家具、化工、服装、机械等行业的内外包装。公司与华润啤酒、农夫

山泉、娃哈哈、老板电器、苏泊尔、顺丰速运、海康威视、松下电器、三星电子、

博世(BOSCH)等国内外知名企业建立了长期、稳定的合作关系。 

图 3：2019 年公司营业收入分区域构成  图 4：2016-2018 年营业收入分区域构成（亿元） 

 

 

 

资料来源：Wind、华安证券研究所  资料来源：Wind、华安证券研究所 

公司以国内市场为主要销售区域，不断推进全国布点战略。华东区域是公司

最主要销售市场，占营收比重 76%，2019 年略有下降。近三年公司营业收入地区

分布在西南地区有所下降，其他地区营业收入逐渐上升，国外市场占比保持稳定。
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2018 年以来，公司持续推进全国布点战略，并对原有设备落后的基地实施技改，

先后在江苏、四川、湖北等地设立生产基地，并在苏州子公司实施了技改升级。

2019 年，公司在稳固新投产基地的同时，进一步推进新疆基地投产、大胜达智能

工厂投产。目前，公司各区域营销公司市场份额逐步扩大，区域规划逐步显现。 

图 5：2016-2020Q1 高强瓦楞纸市场价  图 6：2016-2018 瓦楞纸箱产量 

 

 

 

资料来源：Wind、华安证券研究所  资料来源：Wind、华安证券研究所 

公司主营业务所处行业有较大发展空间，盈利有望加速增长。我国是世界第

一大瓦楞纸板生产国，瓦楞纸箱拥有良好的物理机械性、可回收性、印刷适应性、

经济实用性和环保性等优良特性，使用范围越来越广。纵观行业发展趋势，1、瓦

楞纸箱行业仍有较大发展空间。随着网购市场的持续发展，电商、物流行业对纸箱

需求的提振作用明显，瓦楞纸箱将成为纸箱需求的快速增长点。2、瓦楞纸箱行业

集中度将进一步提升。环保成本逐年增加，导致行业门槛逐步提高，有资金、技术

实力的瓦楞纸箱企业将逐渐占据市场主导地位。3、龙头企业跨区域多点布局生产

基地。通过在全国范围内多点布局生产基地，瓦楞纸箱企业能及时响应下游客户

包装需求，扩大生产规模，提高市场份额。作为国内瓦楞纸箱行业中具备先进技术

工艺能力和强大生产加工能力的龙头企业之一，公司具有较大发展潜力，前期建

厂扩张、技术升级的投入有望得到可观收益。 

图 7：2014-2019 年公司营业收入情况（亿元）  图 8：2014-2019 年公司归母净利润情况（亿元） 

 

 

 

资料来源：Wind、华安证券研究所  资料来源：Wind、华安证券研究所 
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公司营业收入增速大幅下降，归母净利润近年有所下滑。2017-2019 年公司营

业收入同比增速持续下降，分别为 11.61%，6.23%，-1.48%；归母净利润持续下滑，

2019 年实现 1.06 亿元，同比增速-25.25%。近年来公司业绩表现不佳，主要原因

在于，公司从长远目标出发，做了一系列战略布局，包括在中部、西部、西北地区

建厂扩张，对原有基地进行技改升级，加大技术研发投入等等，这些布局在短期内

导致了固定成本的增加，但效益尚未充分发挥。 

图 9：2016-2020 Q1 公司毛利率情况  图 10：2016-2020 Q1 可比公司毛利率情况 

 

 

 

资料来源：Wind、华安证券研究所  资料来源：Wind、华安证券研究所 

近三年公司毛利率不断下滑，略低于可比公司水平。自 2017 年开始公司毛利

率不断下滑，2020 年 1 季度为 11.93%，同比下降 40%。分产品来看，纸箱毛利率

为 17.06%，纸板毛利率为-5.00%。分地区来看，华东地区毛利率为 19.85%，西南

地区毛利率为 0.66%，其他地区毛利率为 0.14%，境外地区毛利率为 41.25%。毛

利率下降的主要原因在于：整体的产能利用不足、固定成本分摊大，加上纸板本身

的毛利较低，所以导致了纸板的毛利率为负。公司各地区毛利率差异较大的原因

在于：公司的主要客户集中在华东地区，销售稳定且总体的产能利用率较高；而西

南与其他地区的新公司产能利用不足、固定成本分摊大，且新工厂整体处于市场

开拓过程中，更需通过有竞争力的价格参与市场竞争，因此毛利率较低。与同行业

类型、市值较近公司相比来看，综合毛利率处于较低水平，这与公司近两年拓展市

场、收益尚未实现有关。 
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图 11：2016-2020 Q1 公司每股收益情况  图 12：2016-2020 Q1 公司净资产收益率情况 

 

 

 

资料来源：Wind、华安证券研究所  资料来源：Wind、华安证券研究所 

公司盈利能力在可比公司中处于中等水平，有一定发展空间。自 2017 年以来，

公司每股收益、净资产收益率均有所下降，至 2019 年年底，公司每股收益下降至

0.28，净资产收益率下降至 8.58%，均位于行业平均水准之上。随着公司积极推进

产业数字化、深化区域布点战略、强化产品研发创新，公司未来盈利水平有进一步

提升的可能。 

图 13：2016-2020 Q1 公司应收账款周转天数情况  图 14：2016-2020 Q1 公司存货周转天数情况 

 

 

 

资料来源：Wind、华安证券研究所  资料来源：Wind、华安证券研究所 

公司营运能力良好，贷款回收能力与存货管理效率均在可比公司中处于中等

偏上水平。2016-2019 年，公司的应收账款周转天数分别为 71.76 天、74.84 天、

82.59 天、86.52 天、102.05 天，总体应收账款周转天数较低，处于行业领先地位。

2016-2019 年，公司的存货周转天数分别为 41.85 天、52.52 天、60.59 天、61.78 天、

73.33 天，公司的存货周转天数总体较低，存货管理效率在行业平均水平之上。综

合考虑应收账款周转率与存货周转率，公司营运能力较强。 
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图 15：2016-2020Q1 可比公司资产负债率情况  图 16：2015-2020 Q1 公司偿债能力 

 

 

 

资料来源：Wind、华安证券研究所  资料来源：Wind、华安证券研究所 

公司资产负债率位于可比公司平均水平，债务结构改善，偿债能力良好。2016-

2019 年，公司的资产负债率分别为 49.78%，39.14%，47.00%，32.02%，30.73%，

自 2018 年开始有所下降，说明公司债务结构在不断改善。2019 年公司登陆资本市

场，不断探索创新融资方式、拓宽融资渠道，预计未来债务结构将不断优化。流动

比率和速动比率近年呈下降趋势，说明公司的短期偿债能力有所下降，这与公司

2018 年开始的全国区域布点计划有关，发行可转债能在一定程度上缓解短期偿债

压力。 
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