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  [Table_Summary] 报告摘要 

各项条款设置中规中矩。 

本期可转债发行期限为 6年，票面利率分别为:0.20%、0.40%、

0.60%、1.00%、1.80%、2.00%，到期赎回价为 110 元（含最后一期

利息）。票面利率属于近期市场的正常设置，到期赎回价略高于近

期市场的平均水平。转债的各项附加条款设置均中规中矩。 

纯债价值为 89.40 元，债底保护较好。 

本期可转债债项信用等级为 AA+ (上海新世纪评级)，4月 9日

6年期 AA+级中债企业债到期收益率为 4.1249%，中证公司债到期

收益率为 4.2516%，综合取贴现率为 4.19%，计算得到纯债价值为

89.40 元，到期收益率为 2.24%，债底保护力度较好。 

预计首日上市价格 117.01 元～126.34 元。 

该券初始转股价为 13.15 元/股，按照 4月 16日旗滨集团收盘

价（13.33）测算得到初始转换价值为 101.37 元。建材行业存量上

市三个转债标的，正股市值百亿以上的标的平均转股溢价率为20%，

我们判断旗滨转债上市初日溢价率位于 18%～22%区间，对应的上

市价格为 117.01 元～126.34 元。 

正股是浮法玻璃行业龙头企业，建议积极申购。  

综合来看，旗滨转债规模和评级中等，各项转债附加条款中规

中矩，债底保护较好。正股旗滨集团是国内浮法玻璃行业的龙头企

业，在继续夯实浮法玻璃行业地位的基础上，公司发力节能玻璃业

务增添新的业绩引擎，公司利润增速保持稳健增长。考虑到疫情后

下游地产行业需求的高增长，公司作为业内龙头有广阔的发展空

间。本次募资主要用于节能玻璃产能扩张及增强公司的资金实力，

助力公司向高附加值领域攀爬，进一步增强主业成长性。预计本次

转债打新收益较可观，建议积极参与。 

风险提示： 

行业需求低迷；正股股价超预期波动。 
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一、 可转债条款分析与发行价格预测 

旗滨集团公开发行A股可转换公司债券，拟募集资金总额不超过150,000.00 万元，

扣除发行费用后，4.2亿元用于长兴旗滨节能玻璃有限公司年产1235万平方米节能玻璃

项目;4.8亿元用于天津旗滨节能玻璃有限公司节能玻璃生产基地项目，1.5亿元用于湖

南旗滨节能玻璃有限公司节能玻璃生产线建设项目二期项目;4.5亿元用于偿还银行贷

款项目。 

旗滨转债初始转股价为13.15元/股，按照初始转股价计算，总共可转换 11,406.84

万份旗滨A股股票。若转债全部转股，对A股总股本的稀释率为4.07%，此单可转债稀释

率较低。本次发行的可转债转股期自2021年10月15日起至可转债到期日2027年4月8日

止。 

 

图表 1：旗滨转债条款 

转债名称/代码 旗滨转债/113047.SH 

发行规模 15.00 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)通过上交所交易系统网上向社会公众 

投资者发行。 

存续期 自发行之日起 6 年 

票面利率 第一年 0.20%、第二年 0.40%、第三年 0.60%、第四年 1.00%、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) 

初始转股价格 13.15 元/股 

转股期 自发行结束之日(2021年4月15日)起满6个月后的第一个交易日(2021年10月15日)起至转债 到

期日(2027 年 4 月 8日)止 

信用评级 主体:AA+;债项:AA+;无担保; 上海新世纪资信评估投资服务有限公司 

募集资金用途 4.2亿元用于长兴旗滨节能玻璃有限公司年产1235万平方米节能玻璃项目;4.8亿元用于天津旗滨

节能玻璃有限公司节能玻璃生产基地项目，1.5 亿元用于湖南旗滨节能玻璃有限公司节能玻璃生

产线建设项目二期项目;4.5 亿元用于偿还银行贷款项目。 

下修条款 15/30，85% 

有条件赎回条款 15/30，130% 或可转债未转股余额不足 3,000 万元。 

有条件回售条款 最后 2 个计息年度，30，70% 
 

资料来源：Wind，太平洋研究院整理 

 

利率条款位于市场平均水平。本期可转债发行期限为6年，票面利率分别为:0.20%、 

0.40%、0.60%、1.00%、1.80%、2.00%，属于近期市场的正常设置。到期赎回价为110

元（含最后一期利息），略高于市场平均水平。 

转债的附加条款设置中规中矩。旗滨转债的各项条款设置均与现存转债基本一致，

其中下修条款为“15/30，85%”，有条件赎回条款为“15/30，130%”或“可转债未转

股余额不足3,000万元”，有条件回售条款为“30，70%”。 

纯债价值为89.40元，债底保护较好。本期可转债债项信用等级为AA+ (上海新世纪

资信评估投资服务有限公司)，发行期限为6年，4月9日6年期 AA+级中债企业债到期收
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益率为4.1249%，中证公司债到期收益率为4.2516%，综合取贴现率为4.19%，计算得到

纯债价值为89.40元，到期收益率为2.24%，债底保护力度较好。 

预计首日上市价格117.01元～126.34元。该券初始转股价为13.15元/股，按照4月

16日旗滨集团收盘价（13.33）测算得到初始转换价值为101.37元。建材行业存量上市

三个转债标的，正股市值百亿以上的标的平均转股溢价率为20%，我们判断旗滨转债上

市初日溢价率位于18%～22%区间，对应的上市价格为117.01元～126.34元。 

 

图表 2：旗滨转债首日上市价格预测 

股价波动 

转股溢价率 

        股

价 

18% 19% 20% 21% 22% 

-10%     12.00      107.65      108.57      109.48      110.39      111.30  

-6%     12.53      112.44      113.39      114.34      115.30      116.25  

-3%     12.93      116.03      117.01      117.99      118.98      119.96  

0% 13.33     119.62      120.63      121.64      122.66      123.67  

3%     13.73      123.20      124.25      125.29      126.34      127.38  

6%     14.13      126.79      127.87      128.94      130.02      131.09  

10%     14.66      131.58      132.69      133.81      134.92      136.04  
 

资料来源：Wind，太平洋研究院整理 

 

二、 旗滨集团基本面分析  

浮法玻璃龙头，近年发力高附加值产品。公司成立于2005年，是一家主营浮法玻

璃原片与节能建材玻璃的大型玻璃企业集团。经过十五年的发展，公司综合竞争力不

断提高，逐步从单一浮法玻璃生产加工企业转变为一家集硅砂原料、优质浮法玻璃、

节能建筑玻璃、高铝电子玻璃、中性硼硅药用玻璃研发、生产、销售为一体的大型玻

璃企业集团，是浮法玻璃行业的龙头公司。在继续夯实浮法玻璃行业地位的基础上，

公司加码节能玻璃业务，规划节能玻璃产能到24年末较18年增长200%；公司也逐步进

入电子和药用玻璃等高附加值领域，进一步增强主业成长性。 

公司业绩自2017年探底以来逐渐改善，疫情后全球经济复苏叠加碳中和趋势下带

动21H1业绩大超预期。4月9日公司发布21Q1业绩预增公告，预计公司21Q1实现归母净

利润8.53~9.06亿元，增幅431%~464%；扣非归母净利润8.28~8.80亿元，同比增幅

487%~524%。2017年以来，随着供给侧结构性改革不断深化，在新增产能受限和需求边

际增长放缓的背景下，公司发力节能玻璃业务增添新的业绩引擎，公司利润增速保持

稳健。2020 前三季度公司营收65.55 亿元，同比增长0.35%，归母净利润12.16 亿，

同比增长31.16%。2021年地产、建筑业开工相对偏早、大宗商品价格普涨，推动了浮
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法玻璃产品需求及价格春节后快速反弹，加之碳中和趋势下,新能源迎来历史性机遇，

公司业绩迎来大幅上涨。 

          

图表 3：旗滨集团历年收入(亿元)及增速  图表 4：旗滨集团历年归母净利润及增速 

 

 

 

资料来源：公司公告，太平洋研究院整理  资料来源：公司公告，太平洋研究院整理 

 

产品线逐步迈入高增加值领域，布局上游硅砂资源，产业链优势逐步凸显。公司

坚持改革创新，2018年到2019年之间实现节能建筑玻璃项目的商业化运营，广东、浙

江、湖南、马来西亚节能项目陆续完成建设并投产。与此同时，公司积极开拓电子玻

璃和药用玻璃领域，2020年公司在湖南醴陵建设的一条日熔化量65吨的高铝电子玻璃

生产线，部分等级的电子玻璃已开始进行量产。截至发稿日，一条熔化量为25吨的中

性硼硅药用玻璃素管生产线也正在湖南郴州建设中。公司积极向产业链上游延伸拓展，

目前在福建漳州、广东河源、湖南郴州、湖南醴陵配套建设有4个硅砂矿，正在建设马

来西亚硅砂矿。 

图表 7：旗滨集团 PE-Bands  图表 8：旗滨集团子 PB-Bands 

 

 

 

资料来源：Wind，太平洋研究院整理  资料来源：Wind，太平洋研究院整理 
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当前股票估值水平低于历史高位。根据Wind一致预期，2021年公司PE为19.00X（以

截至04.09公司收盘价为依据），历史（2016.04～2021.04）看，公司PE（最新年报）

中枢为16.00X。我们认为当前公司估值水平高于历史均值。 

 

三、 申购策略 

旗滨集团前十大股东合计持股占比54.11%。根据上交所提供的网上优先配售数据，

最终向原股东优先配售的旗滨转债总计976,824手，占本次发行总量的65.12%，配售比

例为100.00%。本次发行最终确定的网上发行总计为523,176手，占本次发行总量的

34.88%，网上中签率为0.00706166%。。 

综合来看，旗滨转债规模和评级中等，各项转债附加条款中规中矩，债底保护较

好。正股旗滨集团是国内浮法玻璃原片的龙头企业，在继续夯实浮法玻璃行业地位的

基础上，公司发力节能玻璃业务增添新的业绩引擎，公司利润增速保持稳健增长。考

虑到疫情后下游地产行业需求的高增长，公司作为业内龙头有广阔的发展空间。本次

募资主要用于节能玻璃产能扩张及增强公司的资金实力，助力公司向高附加值领域攀

爬，进一步增强主业成长性。预计本次转债打新收益较可观，建议积极参与。 

 

四、风险提示  
行业需求低迷，正股股价超预期波动。 
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1、行业评级 

看好：我们预计未来 6个月内，行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

中性：我们预计未来 6 个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%之间； 
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增持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 
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