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事件 

◼ 航宇转债（118050.SH）于 2024 年 8 月 21 日开始网上申购：总发行规
模为 6.67 亿元，扣除发行费用后的募集资金净额用于航空、航天用大型
环锻件精密 制造产业园建设项目 

◼ 当前债底估值为 94.72 元，YTM 为 3.12%。航宇转债存续期为 6 年,中
证鹏元资信评估股份有限公司资信评级为 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%、0.80%、1.50%、2.00%、
2.50%，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 AA-中债企业债到期收益率 4.07%（2024-08-20）计算,纯债价值
为 94.72 元，纯债对应的 YTM 为 3.12%，债底保护较好。 

◼ 当前转换平价为 86.64 元，平价溢价率为 15.42%。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
27 日至 2030 年 08 月 20 日。初始转股价 32.64 元/股，正股航宇科技 8

月 20 日的收盘价为 28.28 元，对应的转换平价为 86.64 元，平价溢价率
为 15.42%。 

◼ 转债条款中规中矩，总股本稀释率为 12.14%。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。按初始转股价 32.64 元计算，转债发行 6.67 亿元对总股本
稀释率为 12.14%，对流通盘的稀释率为 12.55%，对股本有一定的摊薄
压力。 

观点  

◼ 我们预计航宇转债上市首日价格在 110.94~123.15 元之间，我们预计中
签率为 0.0035%。综合可比标的以及实证结果，考虑到航宇转债的债底
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
35%左右，对应的上市价格在 110.94~123.15 元之间。我们预计网上中
签率为 0.0035%，建议积极申购。 

◼ 贵州航宇科技发展股份有限公司于 2009年投产,是一家主要从事航空难
变形金属材料环形锻件研发、生产和销售的国家高新技术企业。2021 年,

公司成功登陆科创板,成为贵州省首家科创板上市企业。自成立以来,公
司依托技术创新,坚持走产品差异化的发展道路。 

◼ 2019 年以来公司营收稳步增长，2019-2023 年复合增速为 37.49%。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 37.49%。2023 年，公司实现营业收入
21.04 亿元，同比增加 44.69%。与此同时，归母净利润也不断浮动，2019-

2023 年复合增速为 36.24%。2023 年实现归母净利润 1.86 亿元，同比增
加 1.20%。 

◼ 贵州航宇科技发展股份有限公司专业从事航空难变形金属材料环形锻
件的研发、生产和销售，经过多年自主技术创新和产学研合作，公司在
新材料应用研究、近净成形先进制造工艺研究、数字仿真工艺设计制造
一体化应用研究、智能制造技术应用研究等方面进行了多项自主创新。 

◼ 贵州航宇科技发展股份有限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 9.15%、10.84%、14.48%、12.61%和 8.76%，销售毛利率分别为
26.23%、28.84%、32.60%、32.09%和 27.18%。 

◼ 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：航宇转债发行认购时间表 

时间 日期 发行安排 

T-2 2024/8/19 
1、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 2024/8/20 
1、网上路演 

2、原股东优先配售股权登记日 

T 2024/8/21 

1、发行首日 

2、刊登《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） 

T+1 2024/8/22 

1、刊登《网上中签率及优先配售结果公告》 

2、进行网上申购摇号抽签 

T+2 2024/8/23 

1、刊登《中签号码公告》 

2、网上中签缴款日 

T+3 2024/8/26 
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 2024/8/27 
1、 刊登《发行结果公告》 

2、 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 
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表2：航宇转债基本条款 

转债名称 航宇转债 正股名称 航宇科技 

转债代码 118050.SH 正股代码 688239.SH 

发行规模 6.67 亿元 正股行业 国防军工-航空装备Ⅱ-航空装备Ⅲ 

存续期 
2024 年 08 月 21 日至

2030 年 08 月 20 日 
主体评级/债项评级 AA-/AA- 

转股价 32.64 元 转股期 2025 年 02 月 27 日至 2030 年 08 月 20 日 

票面利率 0.20%,0.40%,0.80%,1.50%,2.00%,2.50%. 

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 

 

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 

航空、航天用大型环锻件精密 制

造产业园建设项目 
69,127.01 46,700.00 

补充流动资金  20,000.00 

合计 69,127.01 66,700.00 

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 94.72元 
转换平价（以 2024/08/20 收

盘价） 
86.64元 

纯债溢价率（以面值 100 计

算） 
5.58% 

平价溢价率（以面值 100 计

算） 
15.42% 

纯债到期收益率 YTM 3.12%     

数据来源：募集说明书，东吴证券研究所 
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当前债底估值为 94.72 元，YTM 为 3.12%。航宇转债存续期为 6 年,中证鹏元资信

评估股份有限公司资信评级为 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%、0.80%、1.50%、2.00%、2.50%，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 AA-中债企业债到期收益率 4.07%（2024-08-20）

计算,纯债价值为 94.72 元，纯债对应的 YTM 为 3.12%，债底保护较好。 

当前转换平价为 86.64 元，平价溢价率为 15.42%。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 27 日至 2030 年 08 月 20 日。

初始转股价 32.64 元/股，正股航宇科技 8 月 20 日的收盘价为 28.28 元，对应的转换平

价为 86.64 元，平价溢价率为 15.42%。 

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 12.14%。按初始转股

价 32.64 元计算，转债发行 6.67 亿元对总股本稀释率为 12.14%，对流通盘的稀释率为

12.55%，对股本有一定的摊薄压力。 

2.投资申购建议 

我们预计航宇转债上市首日价格在 110.94~123.15 元之间。按航宇科技 2024 年 8 月

20 日收盘价测算，当前转换平价为 86.64 元。 

1）参照平价、评级和规模可比标的强力转债（转换平价 78.82 元，评级 AA-，发行

规模 8.50 亿元）、华阳转债（转换平价 36.47 元，评级 AA-，发行规模 4.50 亿元）、侨银

转债（转换平价 34.28 元，评级 AA-，发行规模 4.20 亿元），8 月 20 日转股溢价率分别

为 31.69%、187.33%、212.09%。 

2）参考近期上市的奥锐转债（上市日转换平价 90.96 元）、合顺转债（上市日转换

平价 85.09 元）、振华转债（上市日转换平价 103.09 元），上市当日转股溢价率分别为

27.69%、43.96%、17.66%。 

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，国防军工行业的转股

溢价率为 15.53%，中债企业债到期收益为 4.07%，2024 年一季报显示航宇科技前十大

股东持股比例为 42.38%，2024 年 8 月 20 日中证转债成交额为 43,852,620,649 元，取对

数得 24.50。因此，可以计算出航宇转债上市首日转股溢价率为 20.02%。综合可比标的

以及实证结果，考虑到航宇转债的债底保护性较好，评级尚可和规模较大，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 110.94~123.15 元之间。 
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表5：相对价值法预测万凯转债上市价格（单位：元） 

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

-5% 26.87 107.00 108.65 111.12 113.59 115.23 

-3% 27.43 109.26 110.94 113.46 115.98 117.66 

2024/08/14 收盘价  28.28 112.63 114.37 116.97 119.57 121.30 

3% 29.13 116.01 117.80 120.48 123.15 124.94 

5% 29.69 118.27 120.09 122.82 125.54 127.36 

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 62.71%。航宇科技的前十大股东合计持股比例为

42.38%（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 62.71%。 

我们预计中签率为 0.0035%。航宇转债发行总额为 6.67 亿元，我们预计原股东优先

配售比例为 62.71%，剩余网上投资者可申购金额为 2.49 亿元。航宇转债仅设置网上发

行，近期发行的伟隆转债（评级 A，规模 2.70 亿元）网上申购数约 710.9 万户，豫光转

债（评级 AA，规模 7.10 亿元）709.22 万户，汇成转债（评级 AA-，规模 11.487 亿元）

684.82 万户。我们预计航宇转债网上有效申购户数为 701.65 万户，平均单户申购金额

100 万元，我们预计网上中签率为 0.0035%。 

3.正股基本面分析 

3.1 财务数据分析 

贵州航宇科技发展股份有限公司于 2009年投产,是一家主要从事航空难变形金属材

料环形锻件研发、生产和销售的国家高新技术企业。2021 年,公司成功登陆科创板,成为

贵州省首家科创板上市企业。自成立以来,公司依托技术创新,坚持走产品差异化的发展

道路,致力于突破航空发动机精密环锻件制造的瓶颈,持续投入研发力量,攻克了一系列具

有共性、关键性的核心难题,自主成功研发了大型航空发动机机匣复杂异形环件整体精密

轧制等十大核心技术。 

2019 年以来公司营收稳步增长，2019-2023 年复合增速为 37.49%。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 37.49%。2023 年，公司实现营业收入 21.04 亿元，同比增加 44.69%。与此同时，

归母净利润也不断浮动，2019-2023 年复合增速为 36.24%。2023 年实现归母净利润 1.86

亿元，同比增加 1.20%。 
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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 

 

贵州航宇科技发展股份有限公司主营业务收入主要由航空锻件、能源锻件、燃气轮

机锻件及航天锻件的销售收入构成。公司航空锻件收入分别为 66,883.03 万元、

108,554.48 万元和 150,112.86 万元，系公司的支柱类产品。公司航空锻件收入持续增长

主要系“十四五”期间，我国国防军工建设处于重要窗口期，国防建设进程加快，国防

开支增加，军工行业整体发展快速，公司积极把握产业发展机会，实现了收入的较快增

长。 

 

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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贵州航宇科技发展股份有限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 9.15%、10.84%、14.48%、

12.61%和 8.76%，销售毛利率分别为 26.23%、28.84%、32.60%、32.09%和 27.18%。公

司主营业务毛利率在 30%左右。由于公司主营产品覆盖航空、能源、燃气轮机、航天等

多个领域，且公司产品具有明显的多品种、定制化特征，不同产品的毛利率可能存在较

大差异，因此，公司产品结构的调整、各期订单的变动均会对主营产品的毛利率带来一

定影响。此外，公司主营业务毛利率还面临原材料价格波动、下游市场需求变动等外部

因素的影响，如果出现上游原材料价格大幅上涨、下游市场发生重大不利变化或市场竞

争加剧等情形，公司主营业务毛利率存在波动或下降的风险。      

         

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 

 

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
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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 

贵州航宇科技发展股份有限公司专业从事航空难变形金属材料环形锻件的研发、生

产和销售，经过多年自主技术创新和产学研合作，公司在新材料应用研究、近净成形先

进制造工艺研究、数字仿真工艺设计制造一体化应用研究、智能制造技术应用研究等方

面进行了多项自主创新，形成了难变形合金材料组织均匀性控制技术、低塑性材料成形

表面控制技术、复杂薄壁异型环轧锻件精确稳定轧制成形关键技术等。截至 2023 年 12

月 31 日，公司已取得 68 项国内发明专利，公司已 5 次获得中国专利优秀奖，公司发明

专利数量和质量均处于国内同行业前列；公司主持编制了 3 项国家标准，参与编制了 8

项国家标准；公司为全国锻压标准化技术委员会（SAC/TC74），参与国家标准编制是公

司行业地位和技术工艺水平的重要体现。公司承担了多项国家级、省级科研项目，且与

国内科研院所建立良好的合作关系，参与航空发动机机匣等航空航天环轧锻件的新品研

发与工艺创新研究，是公司科研实力具有较强竞争力的表现。公司荣获国家知识产权优

势企业、国家智能制造试点示范企业、全国工业品牌培育示范企业、国家重点新产品、

工信部第一批专精特新“小巨人”企业、单项冠军产品和国家技术创新示范企业等多项

荣誉，是公司整体科技创新实力及技术水平具有较强竞争力的体现。 

图8：万凯新材料股份有限公司主营产品一览 

                                                        

能源装备锻件产品                                       人燃气轮机锻件产品 

                                                   

数据来源：公司债券募集说明书，Wind，东吴证券研究所 
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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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