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[Table_Summary] 
事件 

◼ 平煤转债（113066.SH）于 2023 年 3 月 16 日开始网上申购：总发行规
模为 29.00 亿元，扣除发行费用后的募集资金净额用于煤矿智能化改造
项目与偿还金融机构借款。 

◼ 当前债底估值为 91.38 元，YTM 为 1.81%。平煤转债存续期为 6 年,中
诚信国际信用评级有限公司资信评级为 AAA/AAA,票面面值为 100 元，
票面利率第一年至第六年分别为：0.20%、0.40%、0.80%、1.20%、1.60%、
2.00%，公司到期赎回价格为票面面值的 107.00%（含最后一期利息），
以 6 年 AAA 中债企业债到期收益率 3.37%（2023-03-15）计算,纯债价
值为 91.38 元，纯债对应的 YTM 为 1.81%，债底保护较好。 

◼ 当前转换平价为 93.72 元，平价溢价率为 6.70%。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止，即 2023 年 9 月 22

日至 2029 年 3 月 15 日。初始转股价 11.79 元/股，正股平煤股份 3 月
15 日的收盘价为 11.05 元，对应的转换平价为 93.72 元，平价溢价率为
6.70%。 

◼ 转债条款中规中矩，总股本稀释率为 9.60%。下修条款为“15/30，80%”，
有条件赎回条款为“15/30、130%，有条件回售条款为“30、70%”，条
款中规中矩。按初始转股价 11.79 元计算，转债发行 29.00 亿元对总股
本稀释率为 9.60%，对流通盘的稀释率为 9.68%，对股本摊薄压力较小。 

观点 

◼ 我们预计平煤转债上市首日价格在 110.91~123.57 元之间，我们预计中
签率为 0.0088%。综合可比标的以及实证结果，考虑到平煤转债的债底
保护性良好，评级和规模吸引力一般，我们预计上市首日转股溢价率在
25%左右，对应的上市价格在 110.91-123.57 元之间。我们预计网上中签
率为 0.0088%，建议积极申购。 

◼ 平煤股份有限公司主营业务为煤炭开采、煤炭洗选加工，煤炭销售。下
属生产单位包括十七个生产矿和三个精选煤厂。公司的煤炭品种主要有
1/3 焦煤、焦煤及肥煤。煤炭产品主要有动力煤和冶炼煤两大类。 

◼ 2017 年以来公司营收稳步增长， 2017-2021 年复合增速为 9.39%。自
2017 年以来，公司营业收入总体呈现稳步增长态势，同比增长率呈“V

型”波动，2017-2021 年复合增速为 9.39%。2021 年，公司实现营收 296.99

亿元，同比增加 32.60%。与此同时，归母净利润也不断浮动，2017-2021

年复合增速为 20.70%。2021 年实现归母净利润 29.22 亿元，同比增加
110.61%。 

◼ 公司的主要营收构成稳定，冶炼精煤、混煤为主要营收来源。2019-2022

年 1-6 月，冶炼精煤收入占主营业务收入的比重为 58.18%、64.00%、
67.02%和 72.10%。混煤收入占主营业务收入的比重为 34.12%、29.70%、
27.10%和 22.24%。冶炼精煤业务占比呈每年递增的趋势。 

◼ 公司销售净利率和毛利率维稳，销售费用率下降。2017-2021 年，公司
销售净利率分别 7.43%、4.38%、5.62%、7.27%和 11.01%，销售毛利率
分别为 21.45%、19.81%、20.71%、27.99%和 27.58%。随着煤炭行业景
气度显著上升，煤炭价格不断上升，公司深入贯彻“大精煤战略”进一
步优化产品结构，经济运行质量稳步提升，同时公司还在智能矿山建设、
减员提效等方面做了一些工作。 

◼ 风险提示：申购至上市阶段正股波动风险，上市时点不确定所带来的机
会成本，违约风险，转股溢价率主动压缩风险。  
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1.   转债基本信息 

表1：平煤转债发行认购时间表 

时间 日期 发行安排 

T-2 2023-03-14 
1、刊登募集说明书及其摘要、《发行公告》、《网

上路演公告》 

T-1 2023-03-15 1、网上路演 2、原股东优先配售股权登记日 

T 2023-03-16 

1、发行首日 

2、刊登《可转债发行提示性公告》 

3、原股东优先配售认购日（缴付足额资金） 

4、网上申购（无需缴付申购资金） 

5、确定网上申购摇号中签率 

T+1 2023-03-17 
1、刊登《网上中签率及优先配售结果公告》 

2、根据中签率进行网上申购的摇号抽签 

T+2 2023-03-20 

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 

T+3 2023-03-21 
1、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 2023-03-22 1、刊登《发行结果公告》 

数据来源：公司公告、东吴证券研究所 

 

表2：平煤转债基本条款 

转债名称 平煤转债 正股名称 平煤股份 

转债代码 113066.SH 正股代码 601666.SH 

发行规模 29.00 亿元 正股行业 煤炭-煤炭开采-焦煤 

存续期 2023 年 03 月 16 日至 2029 年 03 月 15 日 主体评级/债项评级 AAA/AAA 

转股价 11.79 元 转股期 
2023年 09月 22日至 2029

年 03 月 15 日 

票面利率 0.20%,0.40%,0.80%,1.20%,1.60%,2.00%. 

向下修正条款 存续期，15/30，80% 

赎回条款 

（1）到期赎回：到期后五个交易日内，公司将以本次可转债票面面值的 107%（含最后一期利息）

全部赎回 

（2）提前赎回：转股期内，15/30，130%(含 130%)；未转股余额不足 3000 万元 

回售条款 
（1）有条件回售：最后两个计息年度，连续 30 个交易日收盘价低于转股价 70% 

（2）附加回售：投资项目实施情况出现重大变化，且被证监会认定为改变募集资金用途 

数据来源：公司公告、东吴证券研究所 
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表3：募集资金用途（单位：万元） 

项目名称 项目总投资 拟投入募集资金 

煤矿智能化建设改造项目 385,246.70 260,000.00 

偿还金融机构借款        30,000.00 30,000.00 

合计 415,246.70 290,000.00 

数据来源：募集说明书，东吴证券研究所 

  

表4：债性和股性指标 

债性指标 数值 股性指标 数值 

纯债价值 91.38 元 转换平价（以 2023/03/15 收盘价） 93.72 元 

纯债溢价率（以面值 100 计算） 
9.43% 

1.81% 
平价溢价率（以面值 100 计算） 6.70% 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

当前债底估值为 91.38 元，YTM 为 1.81%。平煤转债存续期为 6 年，中诚信国际

信用评级有限公司资信评级为 AAA/AAA,票面面值为 100 元，票面利率第一年至第六年

分别为：0.20%、0.40%、0.80%、1.20%、1.60%、2.00%,公司到期赎回价格为票面面值

的 107.00%（含最后一期利息），以 6 年 AAA 中债企业债到期收益率 3.37%（2023-03-

15）计算,纯债价值为 91.38 元，纯债对应的 YTM 为 1.81%，债底保护较好。 

当前转换平价为 93.72 元，平价溢价率为 6.70%。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止，即 2023 年 09 月 22 日至 2029 年 03 月 15 日。

初始转股价 11.79 元/股，正股平煤股份 3 月 15 日的收盘价为 11.05 元，对应的转换平价

为 93.72 元，平价溢价率为 6.70%。 

转债条款中规中矩。下修条款为“15/30，80%”，有条件赎回条款为“15/30、130%，

有条件回售条款为“30、70%”，条款中规中矩。 

总股本稀释率为 9.60%。按初始转股价 11.79 元计算，转债发行 29.00 亿元对总股

本稀释率为 9.60%，对流通盘的稀释率为 9.68%,对股本摊薄压力较小。 

2.   投资申购建议 

我们预计平煤转债上市首日价格在 110.91 -123.57 元之间。按平煤股份 2023 年 3 月

15 日收盘价测算，当前转换平价为 93.72 元。 

1）参照平价、评级和规模可比标的苏租转债（转换平价 101.58 元，评级 AAA，发

行规模 50.00 亿元）、北港转债（转换平价 96.45 元，评级 AAA，发行规模 30.00 亿元）、

长汽转债（转换平价 89.67 元，评级 AAA，发行规模 35.00 亿元），3 月 15 日转股溢价

率分别为 16.92%、25.96%、40.10%。 
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2）参考近期上市的天 23 转债（上市日转换平价 81.73 元）、精煅转债（上市日转            

换平价 87.32 元）、睿创转债（上市日转换平价 119.86 元），上市当日转股溢价率分别为

43.40%，40.71%，20.71%。 

3） 以 2019 年 1 月 1 日至 2022 年 3 月 10 日上市的 331 只可转债为样本进行回归，

构建对上市首日转股溢价率进行预测的模型，解释变量为：行业转股溢价率（𝑥1）、评级

对应的 6 年中债企业债上市前一日的到期收益率（𝑥2）、前十大股东持股比例（𝑥3）和上

市前一日中证转债成交额取对数（𝑥4），被解释变量为上市首日转股溢价率。得出的最优

模型为：y = −89.75 + 0.22𝑥1 − 1.04𝑥2 + 0.10𝑥3 + 4.34𝑥4。该模型常数项显著性水平为

0.001 其余系数的显著性水平为 0.1、0.05、0.05 和 0.001。基于我们已经构建好的上市首

日转股溢价率实证模型，其中，煤炭行业的转股溢价率为 26.14%，中债企业债到期收益

为 3.37%，2022 年三季报显示平煤股份前十大股东持股比例为 62.10%，2023 年 3 月 15

日中证转债成交额为 67,643,869,920 元，取对数得 24.94。因此，可以计算出平煤转债上

市首日转股溢价率为 25.15%。 

综合可比标的以及实证结果，考虑到平煤转债的债底保护性良好，评级和规模吸引

力一般，我们预计上市首日转股溢价率在 25%左右，对应的上市价格在 110.91~123.57

元之间。 

表5：相对价值法预测平煤转债上市价格（单位：元） 

转股溢价率/正股价 20.00% 22.00% 25.00% 28.00% 30.00% 

-5% 10.50 106.84 108.63 111.30  113.97 115.75 

-3% 10.72 109.09 110.91 113.64 116.64 118.19  

2023/03/15 收盘价 11.05 112.47  114.34 117.15 119.97 121.84 

3% 11.38 115.84  117.77  120.67 123.57 125.50 

5% 11.60 118.09  120.06 123.01 125.96 127.93 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

我们预计原股东优先配售比例为 68.63%。平煤股份的前十大股东合计持股比例为 

62.10%（2022/9/30），股权较为集中。假设前十大股东 80%参与优先配售，其他股东中

有 50%参与优先配售，我们预计原股东优先配售比例为 68.63%。 

我们预计中签率为 0.0088%。平煤转债发行总额为 29.00 亿元，我们预计原股东        

优先配售比例为 68.63%，剩余网上投资者可申购金额为 9.10 亿元。平煤转债仅设置网

上发行，近期发行的浙矿转债（评级 AA-，规模 3.20 亿元）网上申购数约 1037.38 万户，

亚科转债（评级 AA，规模 12.00 亿元）网上申购数约 1037.42 万户，建龙转债（评级

AA-，规模 7 亿元）网上申购数约 1026.1 万户。我们预计平煤转债网上有效申购户数为

1033.63 万户，平均单户申购金额 100 万元，我们预计网上中签率为 0.0088%。 
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3.   正股基本面分析 

3.1.   财务数据分析 

平煤股份有限公司主营业务为煤炭开采、煤炭洗选加工，煤炭销售。下属生产单位

包括十七个生产矿和三个精选煤厂。公司位于中国中部，区域优势明显，铁路、公路运

输便利。公司的煤炭品种主要有 1/3 焦煤、焦煤及肥煤。煤炭产品主要有动力煤和冶炼

精煤两大类。主要用于电力、石油化工和建材等行业；冶炼精煤主要用于钢铁制造业，

平煤股份“天喜”牌精煤为河南省免检产品。公司成立以来，生产经营稳健，安全状况

良好，主营业务收入逐年增长，得到了社会各界的广泛认同，目前已成为上证 180、沪

深 300 和中证 100 指数样本股，连续多年位列中证上市公司百强之列。平煤股份丰富的

煤炭储量为企业快速发展提供了充足的战略资源。 

2017 年以来公司营收稳步增长， 2017-2021 年复合增速为 9.39%。公司 2021 年实

现营业收入 296.99 亿元，同比增加 32.60%，实现归母净利润 29.22 亿元，同比增加

110.61%。自 2017 年以来，公司营业收入总体呈现稳步增长态势， 2017-2021 年复合增

速为 9.39%，同比增长率呈“V”型波动。与此同时，归母净利润也不断波动，2017-2021

年复合增速为 20.70%。 

 

图1：2017-2022Q1-3 营业收入及同比增速（亿元）  图2：2017-2022Q1-3 归母净利润及同比增速（亿元） 

 

 

 

数据来源：公司年报，Wind，东吴证券研究所  数据来源：公司年报，Wind，东吴证券研究所 

 

公司的主要营收构成稳定，冶炼精煤，混煤为主要营收来源。2019 年-2022 年 1-6

月，冶炼精煤收入占主营业务收入的比重为 58.18%、64.00%、67.02%和 72.10%。混煤

收入占主营业务收入的比重为 34.12%，29.70%，27.10%和 22.24%。公司冶炼精煤业务

呈逐年增长趋势，主要系公司积极调整产品结构和煤炭行业景气度显著提升，加之煤炭

产品价格上涨所致。 
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图3：2019-2021 年营业收入构成 

 

数据来源：公司年报，Wind，东吴证券研究所 

 

公司销售净利率和毛利率维稳，销售费用率下降。2017-2021 年，公司销售净利率

分别 7.43%、4.38%、5.62%、7.27%和 11.01%，销售毛利率分别为 21.45%、19.81%、

20.71%、27.99%和 27.58%。随着煤炭行业景气度显著上升，煤炭价格不断上升，公司深

入贯彻“大精煤战略”进一步优化产品结构，经济运行质量稳步提升，同时公司还在智能

矿山建设、减员提效等方面做了一些工作。 

 

图4：2017-2022Q1-3 销售毛利率和净利率水平（%）  图5：2017-2022Q1-3 销售费用率水平（%） 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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图6：2017-2022Q1-3 财务费用率水平（%）  图7：2017-2022Q1-3 管理费用率水平（%） 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

注：图 4-7 中的行业平均线，均是通过计算申万二级行业指数的各项费用和主营收入的比值，得到相应的费

用率，而不是单个公司的相应费用率的加权平均，这种计算方法在行业集中度比较高的时候，可能会突出主营收

入较大的公司的影响，弱化主营收入较小的公司的影响。 

 

3.2.   公司亮点 

产品质量优势。公司煤种主要是主焦煤、1/3 焦煤、肥煤，具有低硫、低灰、低磷、

低碱金属、热态指标好、有害元素少等先天优势，是全球稀缺的战略资源，主焦煤品质、

产能全国第一，部分指标优于进口煤，深受市场青睐。 

区位和运输优势。公司地处中原腹地，依托京广、焦柳等铁路干线和内部铁路专线，

辐射华东、华中、西南等区域市场，运输条件便利，保障能力强。 

煤炭洗选工艺优势。公司依托焦煤资源禀赋优势，大力发展煤炭洗选深加工。公司

现有焦煤选煤厂 4 座，入选能力 2750 万吨/年，技术水平居行业前列，产品质量稳定，

为公司实施精煤战略提供了有力保障。 

品牌及客户优势。公司与国内多家大型钢铁企业建立长期稳定的战略合作伙伴关系，

公司的焦煤作为其炼焦的骨架煤种具有不可替代性。 

技术创新优势。公司在矿井瓦斯治理、破解煤炭深部开采技术难题等方面始终走在

全国前列。公司以煤矿生产安全高效、绿色可持续发展为目标，大力推进智能矿山建设，

累计建成智能化采煤工作面 12 个，智能化掘进工作面 19 个，国家首批智能化示范煤矿

一座、省级智能化示范煤矿四座，智能化建设水平已有一定基础。 
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图8：2015-2021 年煤炭能源消费（万吨标准煤）  图9：2017-2021 年动力煤消费量（亿元） 

 

 

 

数据来源：募集说明书，东吴证券研究所  数据来源：募集说明书，东吴证券研究所 

 

 

 

4.   风险提示 

申购至上市阶段正股波动风险，上市时点不确定所带来的机会成本，违约风险，转

股溢价率主动压缩风险。 
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