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双低品种，铜价暴涨最强冲击或已过去

2024年 5月 28日 衍生品研究/转债分析报告

个券近一年走势

资料来源：最闻

相关报告

事件错杀标的，纯债溢价率跌至负值-嘉

元转债投资价值分析 2024.5.23

转债 YTM > 0，正股 2024年业绩高增长

可期-甬金转债投资价值分析 2024.4.30

股息支付率连续 5年保持 50%，高股息

行情或延续 -中特转债投资价值分析

2024.4.25

山证衍生品团队

分析师：

崔晓雁

执业登记编码：S0760522070001

邮箱：cuixiaoyan@sxzq.com

投资要点：

金铜转债（113068.SH）：

AA+，债券余额 14.5 亿元，剩余期限 5.17 年。最新收盘价 114.70 元，转股

溢价率 21.54%，纯债溢价率 15.82%，YTM -0.39%。

正股：金田股份（601609.SH）：

总市值 94 亿元；我国最大铜加工企业之一，集再生铜冶炼、加工、深加工

于一体。Q124 营收 248 亿元，同比+3.4%；归母净利 1.09 亿元，同比+28.9%。

当前股价对应 PE TTM 17.1x、PB LF 1.19x。

金铜转债主要看点：

 双低在投资级转债中居前。金铜市价、转股溢价率、纯债溢价率均不高。

在投资级转债中，金铜转债双低仅高于银行、猪周期等少数个券。结合正股

PE、PB 过去 3年分位，金铜转债估值吸引力明显。

 铜价上涨或已过阶段性高点，最强冲击已过去。今年 3 月以来，COMEX

铜上涨 24%（峰值 36%）。铜价暴涨下，铜加工企业一方面采购成本增加；另

一方面电力、消费电子等成本敏感型客户推迟下单；同时，套保还需不断追

加保证金。业内出现个别企业资金链紧张和铜棒价格低于原材料阴极铜现

象。5 月下旬以来，国际铜价已回调，我们认为阶段性高点已过。

 经营稳健、融资空间大，或受益于行业集中。金田总资产近 260亿元，

受限资产（保证金、质抵押相关）仅 4.22亿；实控人持股零质押；有息负债

中除转债，均为银行贷款，平均利率 3.5%，银行认可度高，融资空间大。

本轮铜价暴涨，若中小企业大量出清，公司或受益于行业集中度提升。

 资本开支高峰已过，盈利能力持续修复。2020年以来，公司产能从 130

万吨扩至 210万吨，自建产能收益回收期更长，大幅扩产拖累 ROIC。目前

公司资本开支高峰已过，未来随着产能、三费等趋于平稳，凭借高周转的运

营能力，我们预计公司盈利能力将持续提升，ROE回升至 10%以上。

转债合理估值推导与投资建议

基于山证可转债估值模型，假设正股股价不变，我们认为金铜转债合理估值

在 112-120 元。我们认为金铜转债是双低策略优选标的，同时伴随铜价回落，

正股估值也有望迎来修复。

风险提示：铜价大幅波动、市场竞争加剧、下游需求低于预期等
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本人已在中国证券业协会登记为证券分析师，本人承诺，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报

告。本人对证券研究报告的内容和观点负责，保证信息来源合法合规，研究方法专业审慎，分析结论具有

合理依据。本报告清晰准确地反映本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐
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或财务顾问服务。客户应当考虑到公司可能存在可能影响本报告客观性的利益冲突。公司在知晓范围内履

行披露义务。本报告版权归公司所有。公司对本报告保留一切权利。未经公司事先书面授权，本报告的任

何部分均不得以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件或复制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵

犯公司版权的其他方式使用。否则，公司将保留随时追究其法律责任的权利。
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