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1、泰尔重工（002347）拟发行 320 万张 5 年期可转债，发行总额为

3.2 亿元，泰尔转债存续期期 5 年，即自 2013 年 1 月 9 日至 2018 年 1 月

8 日，票面利率分别为 0.6%、0.9%、1.2%、1.6%、2.0%，到期无补偿，

初始转股价格为 15.34 元/股，价内转债，申购日期为 2013 年 1 月 9 日。 

2、泰尔转债信用评级为 AA，大股东邰正彪以公司股票进行质押担保。

但该转债规模比较小，流动性比较差，票面利率比较低，回售保护时间

比较长，在转股期内即可回售，相比前期转债尚可，赎回也是在转股期

内，若本次可转债全部转股，则稀释率高达 16%左右，是相对比较高的

水平。泰尔重工公司是一家专业设计、制造、销售动力传动机械的生产

企业，本次发行债券募集的资金将用于精密卷筒项目、冷轧万向轴生产

线项目和复合滑板项目。可以说，可转债发行主体泰尔重工，负债水平

合理，资产流动性较高，银行资信状况良好，具有较强的偿债能力，债

券违约风险较低且可控。近期转债市场比较活跃，投资者可挖掘其可转

债价值。 

3、泰尔重工转债债券价值不高，由于信用评级较低，给予 6.9%的到

期收益率，债券价值为 78.77 元。转债是价内，参照近期上市的小盘转

债，都受到资金的追捧，若正股价格在 15-18 元附近波动时，泰尔重工

转债的合理转股溢价率在 5%～10%之间，则相应的转债合理市场价值在

105.0-126.0 元之间。我们估计泰尔重工转债转股溢价率在 5%-10%的概

率比较高，如果上市时泰尔重工股票价格为 16 元，则可转债的价格在

109.5-114.7 元之间，价值中枢在 112 元，有很大概率在 110 元以上。 

4、泰尔重工没有网下申购，缺乏杠杆效应，估计泰尔重工转债的网

上有效申购资金量在 250-350 亿元左右，其申购中签率在 0.8%-1.16%左

右。此次中签率大小取决于原股东配售的意愿，如果原股东大部分配售，

加之机构投资者申购活跃，则中签率可能降低，估计在 0.7%-1.1%左右，

在 0.80%的概率比较高，至少也在 0.70%，不排除会超过 1.2%的可能。

如果中签率在 0.7%-1.0%左之间，假设泰尔重工转债首日涨幅在 10%左

右，则网上申购收益率在 0.07%-0.11%，申购回报可以覆盖成本，年化

收益率达到 3.65%-5.74%，在目前反弹的市场环境下，考虑到申购海直、

同仁转债的丰厚收益，建议投资者根据机会成本来决策是否申购，建议

原股东参与优先配售，一般投资者可谨慎申购或在二级市场上把握配置

泰尔重工转债的机会。 
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1. 泰尔重工可转债条款分析 

泰尔重工（002347）拟发行 320 万张 5 年期可转债，发行总额为 3.2 亿元，每张面值 100 元，申购日期为

2013 年 1 月 9 日。 

表 1     主要发行条款 

股票 

简称 

股票 

代码 

转债 

简称 

申购转债

代码 

评级 

结果 

评级 

机构 
担保人 担保方式 

泰尔重工 002347 泰尔转债 072347 AA 鹏元资信评估有限公司 个人 
股份质押和

保证 

募集资金

总额 
期限 转股期限 转股价格 

初始转

股日 
股权登记日 发行日 到期日 

3.2 亿 5 年 
2013-7-15 至 

2018-1-8 
15.34 元/股 4.5 年 2013 年 1 月 8 日 

1 月 9

日 

2018 年 

1 月 8 日 

数据来源：东北证券,WIND 

 

   本次发行的泰尔转债向发行人原股东优先配售，向原股东优先配售的比例不超过本次发行规模的 100%，

股东优先配售后余额部分采用通过深交所交易系统网上定价发行的方式进行，若有发售余额则由承销团包

销。原股东可优先配售的泰尔转债数量为其在 1 月 8 日收市后登记在册的持有发行人股份数按每股配售

3.0769 元面值可转债的比例，再按 100 元/张转换为张数，每 1 张为 1 个申购单位。泰尔重工现有总股本

104000000 股，按本次发行优先配售比例计算，原股东可优先认购可转债约 320 万张，约占本次发行的可转

债总额的 100%。我们估计大股东配售的积极性相对比较高，但大部分流通股股东持股比例比较小，估计配

售的概率不高，预期原股东配售比例在 30-40%左右，以 40%概率更大。本次发行不采用网下申购，没有杠

杆，对于申购收益有很大的影响，可能对部分机构投资者吸引力不大。一般社会公众投资者通过深交所交易

系统参加申购，申购代码为“072347”， 网上向社会公众投资者发售部分每个账户最小申购单位为 10 张（1000 

元），超过 10 张必须是 10 张的整数倍，申购上限是 32000 万元（320 万张）。  

泰尔转债发行期限为5年，即自 2013 年 1 月 9 日至 2018 年 1 月 8 日，票面利率分别为 0.6%、0.9%、1.2%、

1.6%、2.0%，到期无补偿。发行结束之日起六个月后可以转股，初始转股价格为 15.34 元/股，可转债期满后

5 个交易日内发行人将以票面面值加最后一期利息的价格向投资者赎回全部未转股的可转债。信用评级为

AA，资信评估机构为鹏元资信评估有限公司，大股东邰正彪以公司股票进行质押担保。该转债规模比较小，

流动性可能比较差，条款特色和亮点并不突出，票面利率比较低，信用评级一般，转股价格修正条款相对宽

松，回售保护时间比较长，在转股期内连续 30 个交易日收盘价格低于当期转股价格的 70%即可回售，相比前

期转债尚可，赎回也是在转股期内，条件为任何连续 30 个交易日中至少 20 个交易日的收盘价格不低于当期

转股价格的 130%，条款中规中矩。若本次可转债全部转股，则稀释率不容忽视，高达 16%左右，是相对比较

高的水平。 

总体而言，泰尔重工转债发行 3.2 亿元，转债规模偏小，信用评级一般，个人大股东担保。泰尔重工公

司是一家专业设计、制造、销售动力传动机械的生产企业，主要从事十字轴式万向联轴器、鼓形齿式联轴器、

剪刃等三大系列产品的生产经营；公司生产的联轴器产品广泛应用于冶金行业现代轧机生产线中的热连轧、

中宽厚板、冷连轧等轧机主传动及其他重型机械主传动。公司经营稳健，2009-2011 年主营业务毛利率分别

为 40.40%、37.13%、36.49%。本次发行债券募集的资金将用于精密卷筒项目、冷轧万向轴生产线项目和复

合滑板项目，将进一步增强市场竞争力。可以说，可转债发行主体泰尔重工，经营稳健，2009 年、2010 年、

2011 年公司利息保障倍数分别为 33.36、46.92 和 37.12，总体保持较高水平，2011 年末公司（母公司）的资

产负债率为 25.62%，公司偿债压力相对较小。公司负债水平合理，资产流动性较高，银行资信状况良好，具

有较强的偿债能力，债券违约风险较低且可控。从长期看，公司发展前景广阔，有着良好的发展契机，目前

股价估值相对比较合理，投资价值可期，近期市场比较活跃，投资者可关注其可转债。 

 



                                                             金融工程研究报告 

请务必阅读正文后的声明及说明                                                                 4 / 8 

2. 泰尔重工转债投资价值分析评价 

2.1  纯债价值 

泰尔重工转债的信用评级为 AA，有个人大股东担保。参照银行间 AA 级和交易所 AA 级固定利率企业债

的 5 年期利差，结合同类性质的转债底价的到期收益率，我们给予其 6.9%的到期收益率，进行纯债价值的计

算，结果债券价值为 78.77 元，债券价值比较低。 

2.2  可转债期权及理论价值 

(1)、理论价值     

由于泰尔重工转债是一个价内债券，即是一个价内期权，我们测算其期权价值。根据测算，泰尔重工股

票近一年的历史波动率在 29.0%左右，由于属于小盘公司，关注点不多，股票波动性一般，若股价在 15-17

之间波动，所计算的期权价值在 27.64-44.83 元之间，以此计算的可转债理论价格在 109.00-123.6 元之间，但

实际可转债的市场价格受多种因素的影响，特别是正股走势以及市场变化的影响，目前转债市场相对比较活

跃，平均价格在 105.00 元左右，市场估值提升，这在某种程度上影响泰尔重工转债的定价，值得投资者关注。 

表 2    泰尔重工可转债理论价值模拟（元） 

 
波动率 

\股价 
12 12.5 13 13.5 14 14.5 15 15.5 16 17 

期权 

价值 

0.15 8.18 9.83 11.64 13.59 15.68 17.90 20.24 22.68 25.22 30.54 

0.2 11.66 13.44 15.33 17.33 19.43 21.62 23.91 26.27 28.72 33.81 

0.25 15.13 17.00 18.97 21.02 23.15 25.36 27.64 29.99 32.40 37.38 

0.3 18.55 20.52 22.56 24.67 26.84 29.08 31.38 33.73 36.13 41.08 

0.35 21.92 23.97 26.08 28.25 30.47 32.75 35.08 37.45 39.87 44.83 

0.4 25.22 27.35 29.52 31.75 34.03 36.35 38.72 41.12 43.56 48.55 

0.5 31.57 33.84 36.15 38.50 40.88 43.30 45.75 48.23 50.74 55.85 

可转债 

价值 

0.15 86.95 88.60 90.41 92.36 94.45 96.67 99.01 101.45 103.99 109.31 

0.2 90.43 92.21 94.10 96.10 98.20 100.39 102.68 105.04 107.49 112.58 

0.25 93.90 95.77 97.74 99.79 101.92 104.13 106.41 108.76 111.17 116.15 

0.3 97.32 99.29 101.33 103.44 105.61 107.85 110.15 112.50 114.90 119.85 

0.35 100.69 102.74 104.85 107.02 109.24 111.52 113.85 116.22 118.64 123.60 

0.4 103.99 106.12 108.29 110.52 112.80 115.12 117.49 119.89 122.33 127.32 

0.5 110.34 112.61 114.92 117.27 119.65 122.07 124.52 127.00 129.51 134.62 

数据来源：东北证券 

(2)、基于转股溢价率的市场价格模拟 

目前不考虑偏债性转债的可转债转股溢价率在 0.16%-39.24%之间，我们根据转股溢价率的定义模拟计算

了泰尔可转债的市场价格，结果见表 3，根据二级市场可转债的转股溢价率的走势来判断泰尔重工可转债的

价格变化态势。 

表 3     基于转股溢价率的泰尔重工转债价格模拟（元） 

波动率 

\股价 
12.5 13 13.5 14 14.5 15 15.5 16 17 18 19 

-2% 79.857 83.051 86.245 89.439 92.634 95.828 99.022 102.216 108.605 114.993 121.382 

0.00% 81.487 84.747 88.006 91.266 94.525 97.785 101.044 104.304 110.822 117.341 123.860 

2% 83.116 86.441 89.765 93.090 96.415 99.739 103.064 106.389 113.038 119.687 126.336 

5% 85.561 88.983 92.405 95.828 99.250 102.673 106.095 109.518 116.362 123.207 130.052 

8% 88.005 91.525 95.046 98.566 102.086 105.606 109.126 112.647 119.687 126.728 133.768 

10% 89.635 93.220 96.806 100.391 103.977 107.562 111.147 114.733 121.904 129.074 136.245 
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15% 93.709 97.458 101.206 104.954 108.703 112.451 116.199 119.948 127.445 134.941 142.438 

20% 97.784 101.695 105.606 109.518 113.429 117.340 121.252 125.163 132.986 140.808 148.631 

30% 105.932 110.169 114.407 118.644 122.881 127.119 131.356 135.593 144.068 152.542 161.017 

数据来源：东北证券,WIND 

由于泰尔重工转债的转股价格是 15.34 元，1 月 8 日泰尔重工股票的收盘价是 16.1 元，因此其属于价内

债券期权，属于轻微价内转债，转股溢价率可能比较小，其与近期上市的海直、同仁转债等有一定的可比性，

都是小盘转债，估值可能比较合理，这些转债转股溢价率平均在 7%左右，如此我们估计泰尔重工转债转股

溢价率在 5%-10%的概率比较高，假设泰尔重工股票价格为 16 元，则可转债的价格在 109.5-114.7 元之间。

如果按 5%转股溢价率估计，则泰尔重工直转债开盘价格有可能在 110.00 元左右，按照 8%估计，则在 113

元左右，当正股价格在 15.0-18 元附近波动时，泰尔重工转债的合理转股溢价率在 5%～10%之间波动，即 8%

左右波动，则相应的转债合理市场价值在 105.0-126.0 元之间。 

表 4    已上市可转债价值评价（1 月 8 日） 

代码 名称 最新 
纯债 

价值 

转股 

价值 

到期收 

益率 

转股 

溢价率 

纯债溢 

价率 

债券评

级 
类型 

125731.SZ 美丰转债 116.1 96.36 105.52 -3.13% 10.17% 20.48% AA 平衡型 

110019.SH 恒丰转债 110.51 87.99 94.19 -0.33% 17.51% 25.59% AA 平衡型 

110013.SH 国投转债 127 92.90 126.79 -2.67% 0.16% 36.71% AAA 偏股型 

127001.SZ 海直转债 115.1 83.45 109.72 -0.32% 4.91% 37.92% AA+ 偏股型 

125887.SZ 中鼎转债 103.8 94.77 73.22 2.00% 41.76% 9.53% AA 偏债型 

110022.SH 同仁转债 116.01 85.56 105.47 -1.06% 9.99% 35.59% AAA 偏股型 

110016.SH 川投转债 110.08 92.13 95.30 0.88% 15.51% 19.48% AA+ 平衡型 

129031.SZ 巨轮转 2 118.608 91.20 114.63 -2.46% 3.47% 30.05% AA- 偏股型 

110017.SH 中海转债 89.78 86.67 54.65 4.55% 63.93% 3.58% AAA 偏债型 

110012.SH 海运转债 99.66 90.97 76.50 1.91% 30.28% 9.55% AA 平衡型 

110003.SH 新钢转债 103.9 104.80 70.24 4.86% 47.93% -0.86% AA+ 偏债型 

110011.SH 歌华转债 92.75 89.44 45.13 4.31% 105.51% 3.71% AAA 偏债型 

110007.SH 博汇转债 99.88 101.10 77.11 5.14% 29.53% -1.21% AA- 偏债型 

126729.SZ 燕京转债 102.498 90.43 74.01 0.32% 39.24% 13.35% AA+ 平衡型 

113003.SH 重工转债 106.35 84.06 95.54 0.81% 11.32% 26.51% AAA 平衡型 

125089.SZ 深机转债 92.06 88.68 68.57 4.48% 33.91% 3.81% AAA 偏债型 

113001.SH 中行转债 96.74 93.09 85.47 4.00% 13.19% 3.92% AAA 平衡型 

110020.SH 南山转债 107.49 96.30 100.43 3.19% 7.03% 11.62% AA 平衡型 

110015.SH 石化转债 104.41 90.70 98.85 1.71% 5.62% 15.12% AAA 平衡型 

110018.SH 国电转债 111.52 91.23 100.78 0.78% 10.66% 22.25% AAA 平衡型 

113002.SH 工行转债 111.11 90.23 109.81 -0.69% 1.18% 23.14% AAA 偏股型 

数据来源：东北证券,WIND 

综合考虑，我们认为若泰尔重工股价在 15-18 元之间，泰尔重工转债的合理价格在 103-126 元之间。如

果转股溢价率在 5%-10%之间，若泰尔重工股票在 16 元左右，则上市时其转债价格在 109.0-115.0 元的概率

比较高，即使泰尔重工股票跌到 14 元以下，如 13.0 元，在转股溢价率为 20%时，其价格为 101.69 元，若为

15%，则为 97.45 元，则申购有一定风险，可能跌破面值，但估计泰尔重工转债上市可能在 1 月下旬，大幅

度下跌的可能性不大。我们估计如果泰尔重工股票在 16.1 元，泰尔重工转债上市时其价格在 109.5-114.7 元

的可能性比较大，价值中枢在 112 元，有很大概率在 110 元以上，同仁转债上市开盘在 110 元左右，海直转

债上市开盘在 115 元左右，说明近期转债市场比较活跃，但如果届时市场反弹结束，市场下跌，则泰尔重工
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转债定价可能和我们预期的有一定差距，但跌破面值的可能性比较小。但如果市场持续向好，正股反弹，不

排除可转债上冲 120 元以上的可能。 

风险提示：如果市场再度下跌，泰尔重工股票价格低迷，转债变为价外，则泰尔重工可转债的期权价值

也下降，期权价外程度加深，不排除泰尔重工转债下跌的可能，甚至跌破面值，在100元以下徘徊，这种风

险不容忽视，但如果正股上涨，则可转债的期权价值相对比较高，值得期待和关注。但投资者也要认识到可

转债转股后每股收益、净资产收益率摊薄的风险以及可转债到期未能转股的风险、可转债价格波动风险。 

3. 泰尔重工转债申购价值及建议 

泰尔重工转债发行规模比较小，流动性风险突出，发行 3. 2 亿元，转债有个人大股东担保，但评级一般，

票面利率较低，债券价值不高，保险等机构投资者未必参与。在经历了可转债市场大起大落之后，近期可转

债市场相对比较活跃，受到资金的关注，由于目前股票市场反弹力度比较大，转债估值水平提升，这有利于

泰尔重工转债的上市定价，如果市场持续反弹，转债反弹的概率比较大，转债估值重心有望进一步上移，但

泰尔重工由于正股波动性相对一般，估计在小盘转债中定价可能略为逊色，由于有海直、同仁转债作为参照

物，因此其估值定价比较合理，企业毛利率稳定性较好，泰尔重工业绩爆发性增长的可能性不大，但公

司将立足于主营业务和现有新产品项目，并将强化国内市场销售服务网络化，以及加大国际市场扩展和开拓，

预计公司业绩在一两年内将稳定增长，公司概念可能较多，正股难免有较多的交易性机会，值得注意

的是，泰尔重工转债发行时属于轻微价内期权，未来随着泰尔重工股票价格的上涨，期权价值逐渐凸显，转

股价值显现。 

表 5   部分历史可转债发行申购统计 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

数据来源：东北证券,WIND 

如果泰尔重工转债上市后价格在 109-115 元之间，其涨幅在 9%-15%之间。鉴于以前燕京转债的原股东

配售比例高达 87.81%，歌华有线的原股东配售比例在 57.19%，海运转债的原股东配售比例在 66.2%，川投

转债的配售比例为 38.15%，中海转债原股东配售比例在 52%左右，国电转债的配售比例在 40.15%，都比较

高。如果我们按照 30-40%的原股东配售比例来计算的话，估计配售的资金可能在 0.96-1.28 亿元左右，则可

供资金申购的大概有 2.8-2.9 亿元左右，假设有 2.8 亿的资金可供申购，目前由于市场活跃，转债需求相对比

较多，企业年金等资金可能参与申购，加之海直、同仁转债申购的收益可能激励部分机构投资者的热情，尽

管没有网下申购，缺乏杠杆效应，但估计泰尔重工转债的网上有效申购资金量在 250-350 亿元左右，估计泰

尔重工转债的网上申购中签率在 0.8%-1.16%左右。中海转债的中签率为 0.328%，巨轮转债的中签率在

名称 发行日 
发行量

（亿） 

原股东实际 

配售比例 
网上中签率 网下中签率 

海运转债 2011-1-7 7.2 66.2% 0.212% 0.212% 

国投转债 2011-1-25 34 100% 0.239% 0.239% 

中鼎转债 2011-2-11 3 89.78% 0.2236% / 

石化转债 2011-02-23 230 27.1496% 0.591544% 0.591542% 

川投转债 2011-03-21 21 38.15% 0.5608% 0.5608% 

深机转债 2011-7-15 20 72.61% 1.3405% 1.34048% 

巨轮转债 2011-7-19 3.5 75.28% 0.4214% 0.4214% 

中海转债 2011-8-1 39.5 51.94% 0.3278% 0.32775% 

国电转债 2011-8-19 55 40.15% 1.0888% 1.0888% 

恒丰转债 2012-3-23 4.5 43.72% 0.41676% 0.41676% 

重工转债 2012-6-4 80.5015  0.46% 0.46% 

南山转债 2012-10-16 60 9.48% 0.81% 0.81% 

同仁转债 2012-12-4 12.05 74.72% 0.778% 0.778% 

海直转债 2012-12-19 6.5 7.57% 0.82351% 0.82375% 
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0.421%，恒丰转债的中签率为 0.42%，重工转债的中签率为 0.46%，我们估计此次中签率大小取决于原股东

配售的意愿，如果原股东大部分配售，加之机构投资者申购活跃，则中签率可能降低，估计申购泰尔重工转

债的投资者比较多，转债上市定价适中，我们估计此次中签率可能比较高，在 0.7%-1.1%左右，这其中原股

东配售的比例存在一定的不确定性，值得关注。估计中签率在 0.80%的概率比较高，至少也在 0.70%，不排

除会超过 1.2%的可能。 

表 6   部分历史可转债发行申购资金统计 

 

名称 

网上有效

申购金额

(亿元) 

网上获配

金额(亿

元) 

网上中签率

(％) 

网下有效

申购户数

(户) 

网下有效申

购金额(亿元) 

网下获配

金额(亿

元) 

网下中签率

(％) 
发行日期 

海运转债 791.17616 1.67881 0.2122 140 355.5 0.75342 0.2122 2011-1-7 

国投转债 174.405 0.41742 0.239339 1606 6549.84 15.67616 0.239337 2011-1-25 

中鼎转债 739.31125 0.0165322 0.2236     2011-2-11 

石化转债 174.96  0.5915442  28150.3  0.59154215 2011-2-23 

川投转债 1510.05 8.4679 0.5608 174 806.15 4.5206 0.5608 2011-3-21 

深机转债 276.8396 3.71104 1.340502 34 131.8 1.766762 1.340487 2011-7-15 

巨轮转债 35.4569 0.14942 0.421413 158 169.87 0.715875 0.42142 2011-7-19 

中海发展 86.49 0.28347 0.32775285 1386 5706.07 18.7017 0.32775097 2011-8-1 

国电转债 92.04043 1.0021 1.0888 727 2,931.30 31.9149 1.09 2011-8-19 

恒丰转债 25.91416 0.1080 0.42 574 581.75 2.42455 0.42 2012-3-23 

重工转债 80.299 0.36882 0.459 1801 10676.09 49.03516 0.459 2012-6-4 

南山转债 42.91697 0.34599 0.81% 1173 6693.695 53.96421 0.81% 2012-10-16 

同仁转债 30.22855 0.23532 0.778 241 361.075 2.81092 0.778% 2012-12-4 

海直转债 6.2963 0.05185 0.823504747 624 723.31 5.956308 0.8234792827 2013-1-9 

数据来源：东北证券,WIND 

泰尔重工转债申购日为 1 月 9 日，网上资金解冻日为 1 月 15 日，资金冻结时间比较长，考虑目前股票

市场比较活跃，申购机会成本相对比较高。如果中签率在 0.7%-1.0%左之间，假设泰尔重工转债首日涨幅在

10%左右，则网上申购收益率在 0.07%-0.11%，申购回报可以覆盖成本，年化收益率达到 3.65%-5.74%，建议

机构投资者在没有确定性投资机会的情况下审慎申购。在目前反弹的市场环境下，考虑到申购海直、同仁转

债的收益，建议投资者根据机会成本来决策是否申购。当然，泰尔重工轻微价内，如果股价上涨，则可转债

期权价值突出，涨幅可观，其弹性比较大，从长期看泰尔重工转债值得关注，但流动性不足是一大缺陷。如

果泰尔重工转债上市定价在 110 元，网上申购收益平均为 0.08%，相对一般。建议原股东参与优先配售，一

般投资者可在二级市场上把握配置泰尔重工转债的机会，申购亏损可能性比较小，其申购收益尚可，但要与

机会成本进行比较。 

本报告部分指标注释： 

（1）、转股价值=股票价格×转换比例，转换比例=100/转股价格 

（2）、转股溢价率=(转债价格-转股价值)/转股价值，套利空间=转股价值-转债价格 

（3）、溢折价比=(转债价格-理论价格)/理论价格 

（4）、债券溢价率=(转债价格-债券价值)/债券价值 
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