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事件 

◼ 金铜转债（113068.SH）于 2023年 7月 28日开始网上申购：总发行规
模为 14.50亿元，扣除发行费用后的募集资金净额用于年产 4万吨新能
源汽车用电磁扁线项目、年产 8万吨小直径薄壁高效散热铜管项目、年
产 7万吨精密铜合金棒材项目。 

◼ 当前债底估值为 91.78 元，YTM为 2.01%。金铜转债存续期为 6年,上海
新世纪资信评估投资服务有限公司资信评级为 AA+/AA+,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%、0.60%、1.50%、
1.80%、2.00%，公司到期赎回价格为票面面值的 108.00%（含最后一期
利息），以 6 年 AA+中债企业债到期收益率 3.50%（2023-07-27）计算,
纯债价值为 91.78元，纯债对应的 YTM为 2.01%，债底保护较好。 

◼ 当前转换平价为 100.3 元，平价溢价率为-0.30%。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 2024年 02月 03
日至 2029 年 07 月 27 日。初始转股价 6.75 元/股，正股金田股份 7 月
27 日的收盘价为 6.77 元，对应的转换平价为 100.30 元，平价溢价率
为-0.30%。 

◼ 转债条款中规中矩，总股本稀释率为 12.68%。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 6.75 元计算，转债发行 14.50 亿元对总股
本稀释率为 12.68%，对流通盘的稀释率为 12.78%，对股本有一定的摊
薄压力。 

 观点 

◼ 我们预计金铜转债上市首日价格在 118.69~132.23 元之间，我们预计中
签率为 0.0050%。综合可比标的以及实证结果，考虑到金铜转债的债底
保护性较好，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 118.69~132.23 元之间。我们预计网上中
签率为 0.0050%，建议积极申购。 

◼ 金田铜业公司专注于铜加工行业，是国内集再生铜冶炼、铜加工、铜深
加工于一体的产业链最完整的企业之一。公司铜加工产品品种丰富，是
国内少数几家能够满足客户对棒、管、板带和线材等多个类别的铜加工
产品一站式采购需求的企业之一。 

◼ 2018 年以来公司营收稳步增长，2018-2022 年复合增速为 25.61%。自
2018 年以来，公司营业收入总体呈现稳步增长态势，同比增长率“V 型”
波动，2018-2022 年复合增速为 25.61%。2022 年，公司实现主营业务收
入 922.68 亿元，同比增加 24.68%。与此同时，归母净利润也不断浮动，
2018-2022 年复合增速为-0.10%。2022 年实现归母净利润 4.2 亿元，同
比减少 43.30%。 

◼ 公司的主要营收构成变动较大，公司核心业务为铜加工产品，其他主营
业务包括铜管-铜及铜合金管件、永磁材料、稀土永磁。公司主营业务收
入为铜产品和烧结钕铁硼永磁材料的销售收入。 

◼ 公司销售净利率和毛利率维稳，销售费用率下降，财务费用率维稳，管
理费用率下降。2018-2022 年，公司销售净利率分别为 1.03%、1.21%、
1.07%、0.91%和 0.42%，销售毛利率分别为 3.56%、4.12%、4.08%、3.20%

和 1.96%。 

◼ 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：金铜转债发行认购时间表 

时间 日期 发行安排 

T-2 2023-07-26 
刊登《募集说明书》及其摘要、《募集说明书

提示性公告》、《发行公告》、《网上路演公告》 

T-1 2023-07-27 
网上路演； 

原股东优先配售股权登记日； 

T 2023-07-28 

发行首日； 

刊登《发行提示性公告》； 

原股东优先配售认购日（缴付足额资金）； 

网上申购日（无需缴付申购资金）； 

T+1 2023-07-31 
刊登《网上中签率及优先配售结果公告》； 

进行网上申购摇号抽签 

T+2 2023-08-01 
刊登《中签号码公告》； 

网上中签缴款日 

T+3 2023-08-02 
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 2023-08-03 
《刊登发行结果公告》； 

向发行人划付募集资金 

数据来源：公司公告、东吴证券研究所 

表2：金铜转债基本条款 

转债名称 金铜转债 正股名称 金田股份 

转债代码 113068.SH 正股代码 601609.SH 

发行规模 14.50 亿元 正股行业 有色金属-工业金属-铜 

存续期 2023 年 07 月 28 日至 2029 年 07 月 27 日 主体评级/债项评级 AA+/AA+ 

转股价 6.75 元 转股期 
2024 年 02 月 03 日至

2029 年 07 月 27 日 

票面利率 0.20%,0.40%,0.60%,1.50%,1.80%,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 108%（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 

 



 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 
东吴证券研究所 

固收点评 
 

 5 / 12 

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 

年产 4 万吨新能源汽车用电磁扁线项目 48,938.00 40,000.00 

年产 8 万吨小直径薄壁高效散热铜管项目 58,085.00 32,500.00 

年产 7 万吨精密铜合金棒材项目 47,520.00 30,000.00 

补充流动资金 42,500.00 42,500.00 

合计 197,043.00 145,000.00 

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 91.78 元 转换平价（以 2023/07/27 收盘价） 100.30 元 

纯债溢价率（以面值 100 计算） 8.96% 
平价溢价率（以面值 100 计算） -0.30% 

纯债到期收益率 YTM 2.01% 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

当前债底估值为 91.78 元，YTM 为 2.01%。金铜转债存续期为 6 年,上海新世纪资

信评估投资服务有限公司资信评级为 AA+/AA+,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%、0.60%、1.50%、1.80%、2.00%，公司到期赎回价格为票

面面值的 108.00%（含最后一期利息），以 6 年 AA+中债企业债到期收益率 3.50%（2023-

07-27）计算,纯债价值为 91.78 元，纯债对应的 YTM 为 2.01%，债底保护较好。 

当前转换平价为 100.3 元，平价溢价率为-0.30%。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 2024 年 02 月 03 日至 2029 年 07 月 27 日。

初始转股价 6.75 元/股，正股金田股份 7 月 27 日的收盘价为 6.77 元，对应的转换平价

为 100.30 元，平价溢价率为-0.30%。 

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 12.68%。按初始转股价 6.75 元计算，转债发行 14.50 亿元对总股

本稀释率为 12.68%，对流通盘的稀释率为 12.78%，对股本有一定的摊薄压力。 

2.投资申购建议 

我们预计金铜转债上市首日价格在 118.69~132.23 元之间。按金田股份 2023 年 7 月

27 日收盘价测算，当前转换平价为 100.30 元。 

1）1）参照平价、评级和规模可比标的吉视转债（转换平价 88.34 元，评级 AA+，

发行规模 15.60 亿元）、旗滨转债（转换平价 74.49 元，评级 AA+，发行规模 15.00 亿
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元）、鲁泰转债（转换平价 78.91 元，评级 AA+，发行规模 14.00 亿元），7 月 27 日转股

溢价率分别为 24.52%、66.09%、45.25%。 

2）参考近期上市的祥源转债（上市日转换平价 101.07 元）、力合转债（上市日转换

平价 99.50 元）、赫达转债（上市日转换平价 107.30 元），上市当日转股溢价率分别为

33.69%、46.37%、25.91%。      

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，有色金属行业的转股溢价率为 13.51%，中债企业债到期

收益为 3.50%，2023 年一季报显示金田股份前十大股东持股比例为 61.71%，2023 年 7

月 27 日中证转债成交额为 47,389,159,401 元，取对数得 24.58。因此，可以计算出金铜

转债上市首日转股溢价率为 22.43%。 

综合可比标的以及实证结果，考虑到金铜转债的债底保护性较好，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 118.69~132.23

元之间。 

 

表5：相对价值法预测金铜转债上市价格（单位：元） 

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

-5%  6.43  114.34  116.24  119.10  121.96  123.87  

-3%  6.57  116.74  118.69  121.61  124.53  126.47  

2023/07/21 收盘价 6.77 120.36  122.36  125.37  128.38  130.39  

3%  6.97  123.97  126.03  129.13  132.23  134.30  

5%  7.11  126.37  128.48  131.64  134.80  136.90  

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 68.51%。金田股份的前十大股东合计持股比例为

61.71%（2023/03/31），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 68.51%。 

我们预计中签率为 0.0049%。金铜转债发行总额为 14.50 亿元，我们预计原股东优

先配售比例为 68.51%，剩余网上投资者可申购金额为 4.57 亿元。金铜转债仅设置网上

发行，近期发行的纽泰转债（评级 A，规模 3.50 亿元）网上申购数约 929.17 万户，海

泰转债（评级 A，规模 3.97 亿元）929.84 万户，星帅转 2（评级 A+，规模 4.629 亿元）
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924.96 万户。我们预计金铜转债网上有效申购户数为 927.99 万户，平均单户申购金额

100 万元，我们预计网上中签率为 0.0049%。 

3.正股基本面分析 

3.1 财务数据分析 

金田铜业公司专注于铜加工行业，是国内集再生铜冶炼、铜加工、铜深加工于一体

的产业链最完整的企业之一。公司利用废杂铜进行铜冶炼，同时从事铜加工生产业务，

形成了从冶炼到加工完整的产业链，经过二十余年发展已成为中国最大的铜加工企业之

一。公司铜加工产品品种丰富，是国内少数几家能够满足客户对棒、管、板带和线材等

多个类别的铜加工产品一站式采购需求的企业之一。公司坚持“自主创新、科学发展”

的经营理念，立足于铜加工领域的技术进步，依靠不断的技术创新，始终践行转型升级、

高端制造，被评为“中国优秀民营企业”、“浙江省创新型试点企业”。 

2018 年以来公司营收稳步增长，2018-2022 年复合增速为 25.61%。自 2018 年以来，

公司营业收入总体呈现稳步增长态势，同比增长率“V 型”波动，2018-2022 年复合增

速为 25.61%。2022 年，公司实现主营业务收入 922.68 亿元，同比增加 24.68%。主要是

销量增长所致，公司首次公开发行和2021年可转债募投项目产品产能逐渐释放并消化，

公司主要产品的产销规模有所增长。与此同时，归母净利润也不断浮动，2018-2022 年

复合增速为-0.10%。2022 年实现归母净利润 4.2 亿元，同比减少 43.30%。主要原因系

受宏观经济波动等因素影响，下游市场需求疲软，公司部分铜产品加工费下降以及电力、

天然气等生产要素价格上涨，2022 年营业毛利较 2021 年下降 23.53%，另外，公司 2022

年度期货及理财产生的投资收益为 1,359.91 万元，较上年度增加 13,166.05 万元。上述

原因综合影响导致公司 2022 年度净利润较 2021 年度减少 42.77%。 

 

图1：2018-2023Q1 营业收入及同比增速（亿元）  图2：2018-2023Q1 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 
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公司的主要营收构成变动较大，公司核心业务为铜加工产品，其他主营业务包括铜

管-铜及铜合金管件、永磁材料、稀土永磁。2021 年和 2022 年，铜管-铜及铜合金管件

营业收入比重大幅提升。公司主营业务收入为铜产品和烧结钕铁硼永磁材料的销售收入，

2020 年度、2021 年度和 2022 年度，公司主营业务收入分别为 446.72 亿元、746.31 亿元

和 922.68 亿元，占当期营业收入的比重分别为 95.39%、91.96%和 91.18%，是公司收入

和利润的主要来源。 

 

图3：2020-2022 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，财务费用率维稳，管理费用率下

降。2018-2022 年，公司销售净利率分别为 1.03%、1.21%、1.07%、0.91%和 0.42%，销

售毛利率分别为 3.56%、4.12%、4.08%、3.20%和 1.96%。公司销售费用率逐渐下降，与

同行业可比上市公司较为相近，主要是因为公司成立 30 多年来积累了较为稳定的客户

关系。报告期内，公司产品类型丰富，不同产品线的销售团队在开展业务时可以产生协

同效应，降低了单位销售费用。同时，公司的阴极铜、铜线排产销业务具有产品标准化

程度高、种类少、收入占比高、销售费用低的特点。公司对各职能部门建立了一套规范

完整的内部管理制度，提高了管理效率，使公司管理费用整体控制在较低水平。 
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图4：2018-2023Q1 销售毛利率和净利率水平（%）  图5：2018-2023Q1 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 

 

图6：2018-2023Q1 财务费用率水平（%）  图7：2018-2023Q1 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 

铜加工行业龙头企业，产品结构完整，协同优势明显。公司是全球领先的铜及铜合
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稳定、优异的产品质量、多元化的产品结构和大规模的生产能力，使公司成为一些对铜

材质量要求较高、产品要求多样的客户的长期供应商。公司铜及铜合金产品主要应用于

新能源汽车、5G 通讯、消费电子、清洁能源、电力电气、轨道交通等领域，下游主要客

户有三星、LG、大金、松下、三菱、施耐德、舍弗勒、比亚迪、阳光电源、菲尼克斯、

美的、海尔等知名企业。 

图8：2020~2022 年铜及铜合金材料总产量及市场占有率（单位：万吨，%） 

 

数据来源：公司年报，Wind，东吴证券研究所 

 

坚持科技创新，促进低碳发展。公司坚持“自主创新、科学发展”的经营理念，立
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高性能铜加工材项目及智能制造项目，公司始终积极践行国家鼓励的产业政策。公司凭

借在环保、循环经济方面的先发优势，整体提升了经营、产品等方面的竞争实力，进一

步提升了市场份额，巩固了行业龙头地位。 
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图9：2020~2022 年公司研发投入情况（单位：万元，%） 

 

数据来源：公司年报，Wind，东吴证券研究所 
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