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湖南省盐业龙头，建议积极申购 

——湖盐转债申购价值分析 
 
基本结论 

 事件：7 月 7 日晚，湖南盐业股份有限公司发布公告，将于 2020 年 7 月 10

日发行 7.2 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 88.05 元，YTM 为 2.43%。湖盐转债期限为 6
年，债项评级为 AA（联合），票面面值为 100 元，票面利率第一年至第六
年分别为 0.30%/0.60%/1.00%/1.50%/1.80%/2.00%。到期赎回价格为票面
面值的 110%（含最后一期利息），按照中债 6 年期 AA 企业债到期收益率
（2020/7/7）4.6673%作为贴现率估算，纯债价值为 88.05 元，纯债对应的
YTM为 2.43%，债底保护较好。 

 当前平价为 98.79 元，下修条款对投资者保护性较好。转股期为自发行结束
之日（2020 年 7 月 16 日）起满 6 个月后的第一个交易日（2021 年 1 月 18
日）至转债到期日（2026 年 7 月 9 日）止，初始转股价 6.60 元/股，湖南盐
业（600929.SH）7 月 7 日的收盘价为 6.52 元，对应转债平价为 98.79 元。
湖盐转债的下修条款为：15/30，90%，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%，下修条款对投
资者保护性较好。 

 预计湖盐转债上市首日价格在 108.43~114.87元之间。按湖南盐业 7 月 7 日
的收盘价 6.52 元测算，当前湖盐转债平价为 98.79 元，略低于面值。综合
可比标的，预计上市首日转股溢价率在 13%左右，对应的上市价格在
108.43~114.87 元区间。 

 预计原股东优先配售比例为 75.23%。湖南盐业的主要股东包括湖南省轻工
盐业集 团有限公司以及贵州盐业（集团） 有限责任公司、湖南轻盐创业投
资管理有限公司等，最新持股比例分别为 60.92%、3.21%和 2.86%，湖南
省轻工盐业集团有限公司为公司控股股东，湖南省国资委为实际控制人。截
至目前，暂无股东承诺参与此次优先配售，假设前十大股东 80%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
75.23%。 

 预计中签率为 0.0036%~0.0059%。湖盐转债发行总额为 7.2 亿元，预计原
股东优先配售比例为 75.23%，剩余网上投资者可申购金额为 1.78 亿元，预
计网上有效申购户数中枢为 400 万户，平均单户申购金额为 100 万元，预计
网上中签率在 0.0036%~0.0059%之间。 

 整体来看，湖盐转债当前平价略低于面值，条款设置较友好，具备一定的吸
引力。湖南盐业是湖南省盐业龙头，业绩水平稳定，盈利能力较强，在盐业
市场化趋势下，公司作为区域龙头以及拥有产销一体化的格局，将具有较大
的竞争优势，预计本次转债打新收益可观，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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7 月 7 日晚，湖南盐业股份有限公司（以下简称“湖南盐业”）发布公告，将
于 2020 年 7 月 10 日发行 7.2 亿元可转债，此次募集资金扣除发行费用后将用
于九二盐业年产 30 万吨离子膜烧碱项目二期工程（1.847 亿元）、九二盐业年
产 18 万吨过氧化氢（双氧水）项目（1.7415 亿元）、九二盐业 374 万 m 3 /年
采输卤项目（0.6115 亿元）、湘澧盐化 2x75t/h 锅炉超低排放环保改造项目
（0.35 亿元）、收购九二盐业 10%股权项目（0.54 亿元）和补充流动资金
（2.11 亿元）。以下我们对湖盐转债的申购价值进行简要分析，以供投资者参
考。 

1、湖盐转债基本要素分析 

图表 1：湖盐转债发行申购日期表 

日期  交易日  发行事项安排  

2020/7/8 T-2 刊登《募集说明书》、《发行公告》、《网上路演公告》； 

2020/7/9 T-1 
1、网上路演； 

2、原股东优先配售股权登记日。 

2020/7/10 T 

1、刊登《发行提示性公告》； 

2、原无限售条件股东优先配售（缴付足额资金），原有限售条件股东优先配售认购日（11:30 前提交

认购资料，缴纳认购资金）； 

3、网上申购（无需缴付申购资金）； 

4、确定网上中签率。 

2020/7/13 T+1 
1、刊登《网上中签率及优先配售结果公告》； 

2、网上申购摇号抽签。 

2020/7/14 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）。 

2020/7/15 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。 

2020/7/16 T+4 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 88.05元，YTM 为 2.43%。湖盐转债期限为 6 年，债
项评级为 AA（联合），票面面值为 100 元，票面利率第一年至第六年分别为
0.30%/0.60%/1.00%/1.50%/1.80%/2.00%。到期赎回价格为票面面值的 110%
（含最后一期利息），按照中债 6 年期 AA 企业债到期收益率（2020/7/7）
4.6673%作为贴现率估算，纯债价值为 88.05 元，纯债对应的 YTM 为
2.43%，债底保护较好。 

当前平价为 98.79 元，下修条款对投资者保护性较好。转股期为自发行结束之
日（2020 年 7 月 16 日）起满 6 个月后的第一个交易日（2021 年 1 月 18 日）
至转债到期日（2026 年 7 月 9 日）止，初始转股价 6.60 元/股，湖南盐业
（600929.SH）7 月 7 日的收盘价为 6.52 元，对应转债平价为 98.79 元。湖盐
转债的下修条款为：15/30，90%，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%，下修条款对投资者保护性较
好。 

图表 2：湖盐转债基本信息梳理 

  
具体内容  

转债信息 

转债名称/代码 湖盐转债/ 110071.SH 

发行规模 7.2 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 0.30%、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 
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转股期 
自发行结束之日（2020 年 7 月 16 日）起满 6个月后的第一个交易日（2021 年 1月 18日）至转
债到期日（2026 年 7 月 9 日）止 

主体/债项评级/担保 AA（联合）/AA（联合）/无 

初始转股价格 6.60 元/股 

募集资金用途 

九二盐业年产 30 万吨离子膜烧碱项目二期工程（1.847 亿元）、九二盐业年产 18 万吨过氧化氢

（双氧水）项目（1.7415 亿元）、九二盐业 374 万 m 3 /年采输卤项目（0.6115 亿元）、湘澧盐

化 2x75t/h 锅炉超低排放环保改造项目（0.35 亿元）、收购九二盐业 10%股权项目（0.54 亿元）

和补充流动资金（2.11 亿元） 

主承销商 平安证券股份有限公司 

重要条款 

下修条款 15/30，90% 

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 11.89%。若按湖南盐业初始转股价 6.60 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 11.89%和 32.34%，对股本造成一定的
摊薄压力。 

 

2、投资申购建议 

预计湖盐转债上市首日价格在 108.43~114.87 元之间。按湖南盐业 7月 7 日的
收盘价 6.52 元测算，当前湖盐转债平价为 98.79 元，略低于面值。 

1）参照平价和评级可比标的永鼎转债、滨化转债和 19 东创 EB，当前转股溢
价率分别为 9.981%、13.88 %和 12.55 %； 

2）参照同属食品饮料行业的伊力转债、桃李转债和华统转债，当前转股溢价
率分别为 10.74%、17.21%和-0.37%； 

3）参考近期上市的中矿转债、寿先转债和上机转债，上市首日转股溢价率分
别为 0.47%、4.36%和-5.79%； 

4）正股估值目前处于历史 23%分位，在食品饮料行业处于中等水平； 

综上可比标的，预计上市首日转股溢价率在 13%左右，对应的上市价格在
108.43~114.87 元区间。 

图表 3：湖盐转债上市价格敏感性分析 

              转股溢价

率  

股价变动 

对应正
股价格  

11% 12.0% 13% 14.0% 15% 

-5%  6.19  104.17 105.11 106.05 106.99 107.93 

-2%  6.39  107.46 108.43 109.40 110.37 111.33 

-1%  6.45  108.56 109.54 110.51 111.49 112.47 

0%  6.52  109.65 110.64 111.63 112.62 113.61 

1%  6.59  110.75 111.75 112.75 113.74 114.74 

2%  6.65  111.85 112.86 113.86 114.87 115.88 

5%  6.85  115.14 116.17 117.21 118.25 119.29 

来源：Wind，国金证券研究所 

 

预计原股东优先配售比例为 75.23%。湖南盐业的主要股东包括湖南省轻工盐
业集 团有限公司以及贵州盐业（集团） 有限责任公司、湖南轻盐创业投资管
理有限公司等，最新持股比例分别为 60.92%、3.21%和 2.86%，湖南省轻工
盐业集团有限公司为公司控股股东，湖南省国资委为实际控制人。截至目前，
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暂无股东承诺参与此次优先配售，假设前十大股东 80%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 75.23%。 

预计中签率为 0.0036%~0.0059%。湖盐转债发行总额为 7.2 亿元，预计原股
东优先配售比例为 75.23%，剩余网上投资者可申购金额为 1.78 亿元，预计网
上有效申购户数中枢为 400 万户，平均单户申购金额为 100 万元，预计网上中
签率在 0.0036%~0.0059%之间。 

整体来看，湖盐转债当前平价略低于面值，条款设置较友好，具备一定的吸引
力。湖南盐业是湖南省盐业龙头，业绩水平稳定，盈利能力较强，在盐业市场
化趋势下，公司作为区域龙头以及拥有产销一体化的格局，将具有较大的竞争
优势，预计本次转债打新收益可观，建议积极参与一级申购。 

 

3、正股基本面分析 

湖南盐业是湖南省最大的盐产品生产企业，也是省内唯一产供销一体化的盐业
公司，主营业务是盐及盐化工产品的生产和销售，产品包括食盐、工业盐、烧
碱、畜牧盐、芒硝等。公司下属湘衡盐化、湘澧盐化、九二盐业、雪天技术四
家国家食盐定点生产企业，旗下“雪天”牌精制盐、“天鹅”牌工业盐、食用
盐均为湖南省名牌产品。 

营收和净利润保持平稳。2019/2020Q1 公司分别实现营收 22.72 亿元/4.40 亿
元，同比下降 1.34%/18.75%；实现归母净利润 1.47 亿元/0.43 亿元，同比增
长 3.25%/2.24%。2019 年业绩下滑主要系公司食盐和烧碱类产品受盐业体制
改革政策变化以及宏观经济影响，销售单价较上年同比下降影响所致。一季度
营收下滑幅度较大主要由于受新冠疫情影响，下游需求减弱。盈利能力方面，
公司毛利率和净利率均较高，2020Q1 毛利率为 49.66%，净利率为 10.04%，
整体盈利能力较强。 

图表 4：湖南盐业历年营收及增速  图表 5：湖南盐业历年归母净利润 

 

 

 
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 

 

盐改助力盐业市场化，产销一体化是趋势。2016 年 4 月，国务院印发《盐业体
制改革方案》，自 2017 年 1 月 1 日起实施，过渡期两年，放开所有盐产品价
格，取消食盐准运证，允许现有食盐定点生产企业进入流通领域，食盐批发企
业可开展跨区域经营。《盐改》同时鼓励食盐生产与批发企业兼并重组，产销
一体。经历两年的盐改过渡期，食盐市场秩序逐步规范，市场竞争加剧，预计
产销一体化将是未来趋势，行业集中度将逐步提高。  

盐产品是公司的核心收入来源。2019 年食盐和工业盐分别实现营收 9.08 亿元
和 7.79 亿元，分别占总营收的 40.59%和 34.82%，盐产品合计营收占比为
77.68%，较 2018 年下滑 2.29pct。公司近两年盐产品营收占比下滑主要由于
烧碱业务规模扩大、食盐收入下滑以及非盐贸易收入提升。此外，公司还拥有
烧碱、芒硝等下游盐化工产品，2019 年分别实现销售收入 1.56 亿元和 1.11 亿
元，占总营收的 6.98%和 4.97%。 
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湖南省市占率第一，省外营收逐年提升。作为湖南省内盐业龙头，公司建立了
覆盖全省的销售渠道，湖南省市占率第一。公司拥有盐产品年产能 388 万吨，
国内市场份额达到 6.33%。公司三大盐矿分布在湖南和江西境内，毗邻贵州
省、广西省、广东省和福建省等无井矿盐的省份和氯碱产品主要消费市场，具
有天然的区位优势。此外，盐改后公司大力开拓省外市场，省外市场营收占比
不断提升。2019 年公司在湖南省内和省外的销售收入分别为 8.35 亿元和
14.03 亿元，营收占比分别为 37.32%和 62.68%，其中省外营收占比环比 2018
年继续提升 0.81pct。 

图表 6：湖南盐业营业收入结构-按产品（亿元）  图表 7：湖南盐业营业收入结构-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 

 

从期间费用看，公司成本管控能力保持稳定水平。公司期间费用以销售费用为
主，2019 年财务费用率为 23.01%。2017-2019 年公司期间费用率分别为
35.22%、34.96%和 35.57%，保持了稳定水平，体现出公司较强的费用管控能
力。 

图表 8：湖南盐业期间费用率情况（%） 

 
来源：Wind，国金证券研究所 

 

营运能力保持稳定，偿债能力整体提升。近年来公司应收账款周转率呈逐年提
高的趋势，2018 年应收账款周转率大幅提升，主要由于 2017 年后工业盐产品
行情持续改善，客户回款加快。随着宏观经济增速放缓，2019 年应收账款周转
率为 32.38，有所回落。公司存货周转率保持稳定，2019 年为 5.35，整体营运
能力保持稳定。偿债能力方面，2019 年流动比率和速动比率分别为 1.37 倍和
1.06 倍，均大于 1，整体流动性较好，短期偿债能力较强。2018 年流动比率和
速动比率较 2017 年大幅提高，主要系公司上市后流动资产大幅增加，相应比
率也随之提高。 
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图表 9：湖南盐业营运能力情况  图表 10：湖南盐业偿债能力情况 

 

 

 
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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