
证券研究报告·固定收益·固收点评 

 

 

东吴证券研究所 

 

 1 / 11 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

固收点评 20250313  

浩瀚转债：智能网络解决方案的领跑者 

 

 

2025 年 03 月 13 日 

  
证券分析师  李勇 

执业证书：S0600519040001 
010-66573671 

liyong@dwzq.com.cn 

证券分析师  陈伯铭 

执业证书：S0600523020002 

 chenbm@dwzq.com.cn  
 

相关研究  
《1.9%以上的 10 年期国债具有配置

价值》 

2025-03-12 

《“抢跑”的降息预期修复了吗？》 

2025-03-10 
  

 
[Table_Tag]  

  
[Table_Summary] 
事件 

◼ 浩瀚转债（118052.SH）于 2025 年 3 月 13 日开始网上申购：总发行规
模为 3.54 亿元，扣除发行费用后的募集资金净额用于公共互联网安全
监测系统研发及产业化等项目。 

◼ 当前债底估值为 83.3 元，YTM 为 3.12%。转债存续期为 6 年,联合资信
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：0.2%、0.4%、0.8%、1.5%、2.0%、2.5%，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 6.36%（2025-03-11）计算,纯债价值为 83.30 元，纯
债对应的 YTM 为 3.12%，债底保护一般。 

◼ 当前转换平价为 100.3 元，平价溢价率为-0.33%。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 09 月 19

日至 2031 年 03 月 12 日。初始转股价 24.38 元/股，正股浩瀚深度 3 月
11 日的收盘价为 24.46 元，对应的转换平价为 100.33 元，平价溢价率为
-0.33%。 

◼ 转债条款中规中矩，总股本稀释率为 8.41%。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 24.38 元计算，转债发行 3.54 亿元对总股本
稀释率为 8.41%，对流通盘的稀释率为 13.90%，对股本摊薄压力较小。 

观点 

◼ 我们预计浩瀚转债上市首日价格在 118.73~132.27 元之间，我们预计中
签率为 0.0015%。综合可比标的以及实证结果，考虑到浩瀚转债的债底
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 118.73~132.27 元之间。我们预计网上中
签率为 0.0015%，建议积极申购。 

◼ 浩瀚深度是互联网流量与数据智能化领域的领先企业，专注于为电信运
营商提供高性能网络可视化、智能管控及信息安全防护解决方案。公司
产品已规模部署于中国移动、中国联通、中国电信的骨干网、省网及 IDC

出口等关键节点，构建起覆盖网络优化、安全防护、大数据应用的产品
体系。 

◼ 2019 年以来公司营收稳步增长，2019-2023 年复合增速为 10.01%。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 10.01%。2023 年，公司实现营业收入
5.20 亿元，同比增加 15.85%。与此同时，归母净利润也不断浮动，2019-

2023 年复合增速为 14.99%。2023 年实现归母净利润 0.63 亿元，同比增
加 32.43%。 

◼ 浩瀚深度营业收入主要来源于网络可视化及信息安全防护解决方案两
类产品。2021-2023 年合计收入占主营业务收入比重分别为 85.00%、
80.07%、84.70%。依托网络可视化解决方案业务的优势，信息安全防护
解决方案业务不断横向拓展，两项业务均持续增长。大数据解决方案收
入也整体呈增加趋势。 

◼ 浩瀚深度销售净利率和毛利率维稳，销售费用率维稳，财务费用率维稳
和管理费用率下降。2019-2023 年，公司销售净利率分别为 18.83%、
20.45%、13.65%、15.72%和 14.72%，销售毛利率分别为 34.01%、32.87%、
24.06%、23.91%和 24.00%，均高于行业均值。 

◼ 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：浩瀚转债发行认购时间表 

时间 日期 发行安排 

T-2 2025/3/11 
1、刊登募集说明书及其摘要、《发行公告》、《网上路演公

告》 

T-1 2025/3/12 1、网上路演 2、原股东优先配售股权登记日 

T 2025/3/13 

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 2025/3/14 

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 2025/3/17 

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 2025/3/18 
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 2025/3/19 1、刊登《发行结果公告》 

数据来源：公司公告、东吴证券研究所 

  



 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

固收点评 

东吴证券研究所 

 

 5 / 11 

表2：浩瀚转债基本条款 

转债名称 浩瀚转债 正股名称 浩瀚深度 

转债代码 118052.SH 正股代码 688292.SH 

发行规模 3.54 亿元 正股行业 计算机-计算机设备-其他计算机设备 

存续期 
2025 年 03 月 13 日至

2031 年 03 月 12 日 
主体评级/债项评级 A+/A+ 

转股价 24.38 元 转股期 2025 年 09 月 19 日至 2031 年 03 月 12 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 

公共互联网安全监测系统研发及

产业化项目 
21,172.23 14,619.09 

深度合成鉴伪检测系统研发建设

项目 
30,529.49 20,380.91 

补充流动资金 429.00 429.00 

合计 52,130.72 35,429.00 

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 83.30 元 
转换平价（以 2025/03/11

收盘价） 
100.33 元 

纯债溢价率（以面值

100 计算） 
20.05% 

平价溢价率（以面值 100

计算） 
-0.33% 

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 83.30 元，YTM 为 3.12%。浩瀚转债存续期为 6 年,联合资信评估

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：

0.2%、0.4%、0.8%、1.5%、2.0%、2.5%，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 6.36%（2025-03-11）计算,纯债价值

为 83.30 元，纯债对应的 YTM 为 3.12%，债底保护一般。 

当前转换平价为 100.3 元，平价溢价率为-0.33%。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 09 月 19 日至 2031 年 03 月 12 日。

初始转股价 24.38 元/股，正股浩瀚深度 3 月 11 日的收盘价为 24.46 元，对应的转换平价

为 100.33 元，平价溢价率为-0.33%。 

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 8.41%。按初始转股价

24.38 元计算，转债发行 3.54 亿元对总股本稀释率为 8.41%，对流通盘的稀释率为 13.90%，

对股本摊薄压力较小。 

 

 

 

2.   投资申购建议 

我们预计浩瀚转债上市首日价格在 118.73~132.27 元之间。按浩瀚深度 2025 年 3 月

11 日收盘价测算，当前转换平价为 100.33 元。 

1）参照平价、评级和规模可比标的赛特转债（转换平价 95.05 元，评级 A+，发行

规模 4.42 亿元）、宇邦转债（转换平价 104.87 元，评级 A+，发行规模 5.00 亿元）、中能

转债（转换平价 100.55 元，评级 A+，发行规模 4.00 亿元），3 月 11 日转股溢价率分别

为 28.39%、23.01%、21.53%。 

2）参考近期上市的渝水转债（上市日转换平价 94.38 元）、南药转债（上市日转换

平价 91.30 元）、银邦转债（上市日转换平价 91.77 元），上市当日转股溢价率分别为

29.64%、30.18%、32.77%。 

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，计算机行业的转股溢

价率为 34.49%，中债企业债到期收益为 6.36%，2024 年三季报显示浩瀚深度前十大股

东持股比例为 50.90%，2025 年 3 月 11 日中证转债成交额为 77,384,587,654 元，取对数

得 25.07。因此，可以计算出浩瀚转债上市首日转股溢价率为 25.94%。综合可比标的以

及实证结果，考虑到浩瀚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 118.73~132.27 元之间。 
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表5：相对价值法预测浩瀚转债上市价格（单位：元） 

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

-5% 23.24 114.37 116.28 119.14 122.00 123.91 

-3% 23.73 116.78 118.73 121.65 124.57 126.51 

2025/03/11 收盘价  24.46 120.39 122.40 125.41 128.42 130.43 

3% 25.19 124.01 126.07 129.17 132.27 134.34 

5% 25.68 126.41 128.52 131.68 134.84 136.95 

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 67.69%。浩瀚深度的前十大股东合计持股比例为

58.98%（2024/09/30），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 67.69%。 

我们预计中签率为 0.0015%。浩瀚转债发行总额为 3.54 亿元，我们预计原股东优先

配售比例为 67.69%，剩余网上投资者可申购金额为 1.14 亿元。浩瀚转债仅设置网上发

行，近期发行的渝水转债（评级 AAA，规模 19.00 亿元）网上申购数约 750.82 万户，皓

元转债（评级 AA-，规模 8.22 亿元）787.961 万户，南药转债（评级 AA+，规模 10.81491

亿元）770.5677 万户。我们预计浩瀚转债网上有效申购户数为 769.78 万户，平均单户申

购金额 100 万元，我们预计网上中签率为 0.0015%。 

 

 

 

3.   正股基本面分析 

3.1.   财务数据分析 

北京浩瀚深度信息技术股份有限公司是互联网流量与数据智能化领域的领先企业，

专注于为电信运营商提供高性能网络可视化、智能管控及信息安全防护解决方案。公司

产品已规模部署于中国移动、中国联通、中国电信的骨干网、省网及 IDC 出口等关键节

点，构建起覆盖网络优化、安全防护、大数据应用的产品体系。 

2019 年以来公司营收稳步增长，2019-2023 年复合增速为 10.01%。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

10.01%。2023 年，公司实现营业收入 5.20 亿元，同比增加 15.85%。与此同时，归母净

利润也不断浮动，2019-2023 年复合增速为 14.99%。2023 年实现归母净利润 0.63 亿元，

同比增加 32.43%。 
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图1：2019-2024Q3 营业收入及同比增速（亿元）  图2：2019-2024Q3 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 

 

浩瀚深度营业收入主要来源于网络可视化及信息安全防护解决方案两类产品，

2021-2023 年合计收入占主营业务收入比重分别为 85.00%、80.07%、84.70%。公司网

络可视化业务稳步增长，同时，公司依托在网络可视化解决方案上的优势，向信息安全

防护解决方案方面横向拓展，相关业务收入在报告期内持续增长，系公司凭借自身产品

优势，不断开拓运营商市场所致。随着运营商客户对数据分析等需求的不断提升，报告

期内公司大数据解决方案收入整体呈增加趋势，2021-2023 年复合增长率达 43.83%。 

 

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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浩瀚深度销售净利率和毛利率维稳，销售费用率维稳，财务费用率维稳和管理费用

率下降。2019-2023 年，公司销售净利率分别为 10.12%、14.55%、14.17%、10.56%和

12.08%，销售毛利率分别为 43.67%、50.59%、52.98%、47.39%和 49.51%，均高于行业

均值。浩瀚深度销售毛利率和销售净利率整体较为稳定，2023 年度以来，公司毛利率水

平较高，原因主要是公司不断对产品结构、性能持续迭代升级以降低产品成本。公司销

售费用占比较高，主要由职工薪酬、业务招待费、交通差旅费以及房租物业费等构成。

公司财务费用维稳。公司管理费用主要由行政管理人员薪酬、中介服务及劳务费、房屋

物业费以及办公通讯费所构成。2023 年，公司业绩目标达成率较高，管理人员薪酬有所

上升，同时随着股权激励方案实施、租赁新办公场所等因素影响，公司管理费用整体有

所上升。2022 年度、2024 年上半年有所下降，主要是因为管理人员薪酬总体有所下降

所致。 

 

图4：2019-2024Q3 销售毛利率和净利率水平（%）  图5：2019-2024Q3 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6：2019-2024Q3 财务费用率水平（%）  图7：2019-2024Q3 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 
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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 

浩瀚深度是互联网流量与数据智能化领域的领先企业，专注于为电信运营商提供高

性能网络可视化、智能管控及信息安全防护解决方案。公司以海量数据采集、高速数据

处理和深度信息挖掘为核心，自主研发"大规模高速链路串接部署的 DPI"等五大类核心

技术，具备全网层级深度包检测能力，有效实现从骨干网到城域网的多维数据价值挖掘。

依托"采集管理系统+智能化应用"的业务模式，公司产品已规模部署于中国移动、中国联

通、中国电信的骨干网、省网及 IDC 出口等关键节点，构建起覆盖网络优化、安全防护、

大数据应用的产品体系。凭借二十余年的技术积淀与大规模网络实战经验，形成突出的

高速数据处理优势，成为运营商可信赖的技术合作伙伴。 

 

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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