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事件 

◼ 伟隆转债（127106.SZ）于 2024 年 8 月 13 日开始网上申购：总发行规
模为 2.70 亿元，扣除发行费用后的募集资金净额用于智慧节能阀门建
设项目。 

◼ 当前债底估值为 73.56 元，YTM 为 3.37%。伟隆转债存续期为 6 年,中
证鹏元资信评估股份有限公司资信评级为 A/A,票面面值为 100 元，票
面利率第一年至第六年分别为：0.50%、0.70%、1.00%、1.80%、2.50%、
3.00%，公司到期赎回价格为票面面值的 115.00%（含最后一期利息），
以 6 年 A 中债企业债到期收益率 8.93%（2024-08-09）计算,纯债价值为
73.56 元，纯债对应的 YTM 为 3.37%，债底保护一般。 

◼ 当前转换平价为 111.1 元，平价溢价率为-10.04%。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 2025 年 02 月 19

日至 2030 年 08 月 12 日。初始转股价 8.6 元/股，正股伟隆股份 8 月 9

日的收盘价为 9.56 元，对应的转换平价为 111.16 元，平价溢价率为-

10.04%。 

◼ 转债条款中规中矩，总股本稀释率为 12.51%。下修条款为“15/30，85%”，
有条件赎回条款为“15/30、130%”，有条件回售条款为“30、70%”。
按初始转股价8.6元计算，转债发行2.70亿元对总股本稀释率为12.51%，
对流通盘的稀释率为 20.79%，对股本有一定的摊薄压力。 

观点 

◼ 我们预计伟隆转债上市首日价格在 131.55~146.56 元之间，我们预计中
签率为 0.0011%。综合可比标的以及实证结果，考虑到伟隆转债的债底
保护性一般，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 131.55~146.56 元之间。我们预计网上中
签率为 0.0011%，建议积极申购。 

◼ 青岛伟隆阀门股份有限公司主要从事制造销售消防阀门、消防栓、消防
设备配件。公司是国内较早从事给排水阀门生产的企业之一，通过三十
多年的技术积累和市场开拓，在研发设计能力、品牌影响力、客户资源
等方面均具有明显的竞争优势。公司荣获 2021 年度第十九届水业企业
“供排水装备领域领先企业奖”；产品取得了国内外众多产品质量认证，
公司客户遍及全球 70 多个国家和地区，积累了丰富的客户资源。 

◼ 2019 年以来公司营收稳步增长，2019-2023 年复合增速为 12.56%。自
2019 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，2019-2023 年复合增速为 12.56%。2023 年，公司实现营业收入
5.70 亿元，同比增加 5.57%。与此同时，归母净利润也不断浮动，2019-

2023 年复合增速为 21.98%。2023 年实现归母净利润 1.17 亿元，同比减
少 13.89%。 

◼ 青岛伟隆阀门股份有限公司营业收入主要来源于阀门销售业务，产品结
构年际变化。2021 年以来，青岛伟隆阀门股份有限公司汽车类业务收入
逐年增长，2021-2023 年项目运营业务收入占主营业务收入比重分别为
78.16%、82.58%和 81.74%，同时产品结构年际调整，其他主营业务规
模占比稳定，阀门零件、管件占比上升并趋于稳定。 

◼ 公司销售净利率和毛利率维稳，销售费用率下降，财务费用率和管理费
用率维稳。2019-2023 年，公司销售净利率分别为 14.92%、16.82%、
14.69%、24.74%和 21.05%，销售毛利率分别为 36.15%、34.53%、32.59%、
37.49%和 39.01%。 

◼ 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
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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：伟隆转债发行认购时间表 

时间 日期 发行安排 

T-2 2024/8/09 1、刊登募集说明书及其摘要、《发行公告》、《网上路演公告》 

T-1 2024/8/12 1、网上路演 2、原股东优先配售股权登记日 

T 2024/8/13 

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 2024/8/14 
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 2024/8/15 

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 2024/8/16 
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 2024/8/19 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：伟隆转债基本条款 

转债名称 伟隆转债 正股名称 伟隆股份 

转债代码 127106.SZ 正股代码 002871.SZ 

发行规模 2.70亿元 正股行业 机械设备-通用设备-金属制品 

存续期 
2024 年 08 月 13 日至

2030年 08月 12日 
主体评级/债项评级 A/A 

转股价 8.6元 转股期 2025年 02月 19日至 2030年 08月 12日 

票面利率 0.50%,0.70%,1.00%,1.80%,2.50%,3.00%. 

向下修正条款 存续期，15/30，85% 

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 115%（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 

智慧节能阀门建设项目 29,377.91 26,971.00 

合计     29,377.91         26,971.00 

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 121.50 元 
转换平价（以 2024/08/09 收

盘价） 
111.16 元 

纯债溢价率（以面值 100 计

算） 
-17.70% 

平价溢价率（以面值 100 计

算） 
-10.04% 

纯债到期收益率 YTM 3.37%     

数据来源：募集说明书，东吴证券研究所 

当前债底估值为 121.5 元，YTM 为 3.37%。伟隆转债存续期为 6 年,中证鹏元资信

评估股份有限公司资信评级为 A/A,票面面值为 100 元，票面利率第一年至第六年分别

为：0.50%、0.70%、1.00%、1.80%、2.50%、3.00%，公司到期赎回价格为票面面值的

115.00%（含最后一期利息），以 6 年 A 中债企业债到期收益率 0.00%（2024-08-12）计

算,纯债价值为 121.50 元，纯债对应的 YTM 为 3.37%，债底保护较好。 

当前转换平价为 111.1 元，平价溢价率为-10.04%。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 2025 年 02 月 19 日至 2030 年 08 月 12 日。

初始转股价 8.6 元/股，正股伟隆股份 8 月 12 日的收盘价为 9.56 元，对应的转换平价为

111.16 元，平价溢价率为-10.04%。 

转债条款中规中矩。下修条款为“15/30，85%”，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 12.51%。按初始转股

价 8.6 元计算，转债发行 2.70 亿元对总股本稀释率为 12.51%，对流通盘的稀释率为

20.79%，对股本有一定的摊薄压力。 

2.   投资申购建议 

我们预计伟隆转债上市首日价格在 142.33~158.01 元之间。按伟隆股份 2024 年 8 月

9 日收盘价测算，当前转换平价为 111.16 元。 

1）参照平价、评级和规模可比标的东风转债（转换平价 66.67 元，评级 AA，发行

规模 2.9533 亿元）、设研转债（转换平价 85.73 元，评级 AA，发行规模 3.76 亿元）、

博实转债（转换平价 77.34 元，评级 AA，发行规模 4.5 亿元），8 月 9 日转股溢价率分

别为 66.50%、31.75%、42.09%。 

2）参考近期上市的振华转债（上市日转换平价 103.09 元）、赛龙转债（上市日转
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换平价 92.23 元）、欧通转债（上市日转换平价 85.18 元），上市当日转股溢价率分别

为 17.66%、70.55%、31.26%。  

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，机械设备行业的转股

溢价率为 20.51%，中债企业债到期收益为 8.93%，2024 年一季报显示伟隆股份前十大

股东持股比例为 68.73%，2024 年 8 月 9 日中证转债成交额为 39,541,228,766 元，取对

数得 24.40。因此，可以计算出伟隆转债上市首日转股溢价率为 18.24%。综合可比标的

以及实证结果，考虑到伟隆转债的债底保护性一般，评级和规模吸引力一般，我们预计

上市首日转股溢价率在 35%左右，对应的上市价格在 142.33~158.01 元之间。 

 

表 5：相对价值法预测转债上市价格（单位：元） 
 

转股溢价率/正股价 30.00% 32.00% 35.00% 38.00% 40.00% 

-5% 9.08 137.29 139.40 142.57 145.73 147.85 

-3% 9.27 140.18 142.33 145.57 148.80 150.96 

2024/08/09 收盘价 9.56 144.51 146.73 150.07 153.40 155.63 

3% 9.85 148.85 151.14 154.57 158.01 160.30 

5% 10.04 151.74 154.07 157.57 161.07 163.41 

数据来源：东吴证券研究所整理 

我们预计原股东优先配售比例为 70.62%。伟隆股份的前十大股东合计持股比例为

68.73%（2024/03/31），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 70.62%。 

我们预计中签率为 0.0011%。伟隆转债发行总额为 2.70 亿元，我们预计原股东优先

配售比例为 70.62%，剩余网上投资者可申购金额为 0.79 亿元。伟隆转债仅设置网上发

行，近期发行的松原转债（评级 A+，规模 4.10 亿元）网上申购数约 698.05 万户，奥锐

转债（评级 AA-，规模 8.12 亿元）704.59 万户，合顺转债（评级 AA-，规模 3.38 亿元）

726.85 万户。我们预计伟隆转债网上有效申购户数为 709.83 万户，平均单户申购金额

100 万元，我们预计网上中签率为 0.0011%。 

3.   正股基本面分析 

3.1.   财务数据分析 

青岛伟隆阀门股份有限公司主要从事制造销售消防阀门、消防栓、消防设备配件(不

含国家限制品种)。公司是国内较早从事给排水阀门生产的企业之一，通过三十多年的技

术积累和市场开拓，在研发设计能力、品牌影响力、资质认证、客户资源等方面均具有

明显的竞争优势。公司荣获2021年度第十九届水业企业“供排水装备领域领先企业奖”；

产品取得了国内外众多产品质量认证，公司客户遍及欧洲、亚洲、北美等 70 多个国家
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和地区，积累了丰富的客户资源。 

2019 年以来公司营收稳步增长，2019-2023 年复合增速为 12.56%。自 2019 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，2019-2023 年复合增

速为 12.56%。2023 年，公司实现营业收入 5.70 亿元，同比增加 5.57%。与此同时，归

母净利润也不断浮动，2019-2023 年复合增速为 21.98%。2023 年实现归母净利润 1.17 亿

元，同比减少 13.89%。截至最新报告期（2024/03/31），2024 年 Q1，青岛伟隆阀门股

份有限公司的营业收入和归母净利润规模分别达到 0.99 亿元、0.22 亿元。 

图1：2019-2024Q1 营业收入及同比增速（亿元）  图2：2019-2024Q1 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 

青岛伟隆阀门股份有限公司营业收入主要来源于阀门销售业务，产品结构年际变

化。2021 年以来，青岛伟隆阀门股份有限公司汽车类业务收入逐年增长，2021-2023 年

项目运 营业务收入占主营业务收入比重分别为 78.16%、82.58%和 81.74%，同时产品

结构年际调整，其他主营业务规模占比稳定，阀门零件、管件占比上升并趋于稳定。 

图3：2021-2023 年营业收入构成 

 

数据来源：公司年报，Wind，东吴证券研究所 
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公司销售净利率和毛利率维稳，销售费用率下降，财务费用率和管理费用率维稳。

2019-2023 年，公司销售净利率分别为 14.92%、16.82%、14.69%、24.74%和 21.05%，销

售毛利率分别为 36.15%、34.53%、32.59%、37.49%和 39.01%。青岛伟隆阀门股份有限

公司销售毛利率和销售净利率表现亮眼，较明显高于行业均值，主要系公司产品应用领

域、销售模式与同行业其他公司存在一定的区别。一方面，公司产品的主要原材料价格

持续上涨，报告期内的阀门产品销售价格陆续上调，导致公司销售净利润率上升；另一

方面，随着公司外销市场的进一步开拓，2022 年公司签订订单量和销售发货量较上年同

期增加，带动了净利润率的提升。其次，转让子公司即聚机电使得净利润率大幅增加。

2022 年，公司处置即聚机电产生投资收益为 4,164.12 万元，占当期利润总额的比例为 

26.91%。主要系当年处置子公司青岛即聚机电有限责任公司产生的处置收益较多。此外，

汇率变动导致净利润率进一步增加。公司销售以外销为主，并主要以美元结算。2022 年

美元汇率开始大幅上升，对公司出口业绩产生一定的正向影响，提升了产品毛利率。 

   报告期各期，公司销售费用分别为 2,788.32 万元、3,098.42 万元和 3,196.06 万元，

主要由佣金及咨询费、工资及附加、检验费及认证费等构成。公司管理费用分别为 

2,180.12 万元、3,227.61 万元和 3,516.40 万元，主要由工资及附加、折旧及摊销、股权

激励费等构成。公司财务费用主要由利息支出、汇兑损益等构成。公司财务费用分别为 

254.82 万元、-702.99 万元和-249.37 万元。公司财务费用在 2022 年汇兑损益波动较大，

主要原因是 2022 年美元汇率开始大幅上升，公司形成汇兑收益较大 

 

 

图4：2019-2024Q1 销售毛利率和净利率水平（%）  图5：2019-2024Q1 销售费用率水平（%） 

 

 

 

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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图6：2019-2024Q1 财务费用率水平（%）  图7：2019-2024Q1 管理费用率水平（%） 

 

 

 

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 

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 

青岛伟隆阀门股份有限公司主要从事工业阀门产品的设计、研发、生产和销售，是

阀门行业中的佼佼者。自 30 年前从业以来，公司一直瞄准世界阀门行业先进技术前沿，

多年来积累了 95 项专利和核心技术，覆盖产品设计、生产工艺等领域。依托自身阀门

研发领域技术经验积累，构建了丰富的产品体系，形成了完整的生产产业链。公司产品

矩阵丰富，类别齐全，主要产品包括闸阀、蝶阀、过滤器和不停水加装闸门等，能够满

足客户的一站式采购需求，提高采购效率能够满足全球下游客户的多元化需求。此外，

公司产品还通过了多项国内外权威认证，包括 CE 认证、WRAS 认证、UL 认证等，增

强了产品在国际市场上的竞争力，使 WEFLO 品牌在国际上享有良好声誉。公司在国际

市场上有丰富的经验，公司在英国、美国等地均设有子公司，与多个国家和地区的客户

建立了长期稳定的合作关系，确保了稳定的销售订单和收入增长。原材料供应方面，公

司拥有自己的铸造生产线和模具加工中心。一方面减少了对外部供应商的依赖，保证了

原材料的质量和供应的稳定性，另一方面也与各类配件供应商建立了长期合作关系，形

成了高效的供应体系。 
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表 6：公司主要产品 

产品名称 产品用途 图示 

闸阀 

闸阀是一种最常见的启闭阀，利用闸板来接通（全开）或截断（全

关）管路中的介质，闸板沿通路中心线的垂直方向移动，在管路中

主要作切断用。 

 

蝶阀 

蝶阀又叫翻板阀，其关闭件（阀瓣或蝶板）为圆盘，是通过围绕阀

轴旋转来达到开启与关闭的一种阀，可用于控制空气、水、蒸汽、

泥浆、油品等各种类型流体的流动，在管道上主要起切断和节流作

用。 

 

调节阀 

调节阀又名控制阀，通过接受调节控制单元输出的控制信号，借助

动力操作去改变流体流量，一般由执行结构和阀门组成，主要用于

调节介质的流量、压力和液位等参数。 

 

止回阀 

止回阀又称单向阀或逆止阀，其作用是防止管路中的介质倒流，启

闭件靠介质流动和力量自行开启或关闭，以防止介质倒流，主要用

于介质单向流动的管道上，只允许介质向一个方向流动，以防止发

生事故。 

 

过滤器 

过滤器是输送介质管道上不可缺少的一种装置，由筒体、不锈钢滤

网、排污装置等组成，安装在减压阀、泄压阀、定水位阀或其他设

备的进口端，用于过滤水中的杂质，如水草等，保护阀门及设备的

正常使用。 

 

不停水加装闸门 

与传统加装阀门的施工技术相比，公司首创的不停水加装闸门技术

克服了需要停水操作、施工时间长、劳动强度大、管道运行受干扰、

浪费水资源等困难，改变了传统施工方法存在的缺陷，大大提高供

水企业不间断供水的能力，使城市供水可以不受外界环境的影响，

不会因为道路建设，管道维修等因素影响用户用水。 

 

数据来源：公司募集说明书 

 

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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