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本报告导读： 
本报告主要对公司债进行发行定价分析 

摘要： 
 湘谭电机股份有限公司（简称“湘电股份”）将于 2011 年 7

月 15 日起发行 5 年期公司债，发行规模为 9.5 亿元。 
 本期债券由湘电集团有限公司提供全额不可撤销的连带责

任保证担保。债券募集资金为满足公司中长期资金需求，优

化公司资产负债结构，用于偿还即将到期债务和补充公司流

动资金。本期债券将在上交所上市，可进行新质押式回购交

易。 
 7 月前后共有四只 5 年期公司债发行，发行信用利差分别为

167bps、186bps、163bps 和 139bps。若以天威债为基准，康

美债由于民营企业、无担保、发行时资金非常紧张而需求严

重被抑制等原因利差偏高，鲁西债和晨鸣债为深交所上市，

因而发行信用利差更高，其中鲁西资质较差，利差比晨鸣高

23bps。11 湘电债信用资质一般，但担保人为地方国企，上

交所上市，综合考虑，预计 11 湘电债发行信用利差应在

160-165bps。 
 二级市场中，我们以同为 AA 级有担保的 11 珠海债和 11 南

钢债为参考。考虑到三支公司债发行主体资质差别，以及 11
湘电债发行方负债结构的不合理，我们估计 11 湘电债的信

用利差或在 160bps。 
 从违约率定价看，11 湘电债理论信用利差在 169bps 左右。

 目前资金异常紧张局面已有所改观，7 天回购利率已回落至

4%以下。预计下半年中低等级公司债供给较大，贷款利率再

次上调将抬升公司债发行利率上限，公司债发行利率或将逐

步走高。 
 预计 11 湘电债的发行利率在 6.00~6.05%，对应信用利差

160-165bps。 
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1. 发行信息 

1.1. 公司债 

湘谭电机股份有限公司（简称“湘电股份”）将于 2011 年

7 月 15 日起发行 5 年期公司债，发行规模为 9.5 亿元。 
本期债券由湘电集团有限公司提供全额不可撤销的连带

责任保证担保。债券募集资金为满足公司中长期资金需求，优

化公司资产负债结构，用于偿还即将到期债务和补充公司流动

资金。本期债券将在上交所上市，可进行新质押式回购交易。 
表 1：湘潭电机股份有限公司 2011 年公司债券发行概况 
债券简称 11 湘电债   

发行期限 5 年（2011/7/15-2016/7/15） 

发行量 9.5 亿元   

发行利率 5.70%-6.20%   

网上申购日 2011/7/15 网上申购比例 10% 

网下申购起始日 2011/7/15 网下申购截止日 2011/7/19 

主体评级 AA 债项评级 AA+ 

担保人 湘电集团有限公司 

担保方式 全额不可撤销连带责任保证担保 

特殊条款 无 

上市场所 上交所 

质押回购 可进行新质押式回购交易 

主承销商 中银国际证券有限责任公司 

数据来源：发行公告 

1.2. 发行人 

湘电股份主要从事大中型交直流电机、风力发电系统、水

泵及配套产品、城轨车辆牵引系统等产品的生产和销售。近年

来，风力发电系统主要收入占比大幅提升，10 年底已达 62%。

其中双馈风力发电机生产规模逐步扩大，市场占有率也呈现出

上升趋势，10 年底为 35%，处于行业领先地位。不过，由于公

司风电业务进入时点较晚，前期项目销售收入未确认，因此相

比于行业其他上市公司，目前公司该产品毛利率较低，盈利能

力受到一定限制。 
从财务状况看，随着公司 10 年风力发电系统销售规模大幅

增加，应收账款增幅达 107%，且同期配股获得大量现金，因此，

公司总资产在 10 年度出现大幅扩大，而公司近年资产负债率则

稳定在 72%左右，但流动负债占总负债比重基本均在 90%以上，

债务期限结构也不尽合理。由于公司进入行业时点较晚，目前

整体盈利能力较弱，净资产收益率较同行业主要竞争对手差距

较大。公司考虑到 11 年风力发电设备需求的大幅提升，在 10
年度大幅增加了原材料采购和产品生产，因此 10 年经营活动净

现金流仅为-3 亿元，由此对短期偿债能力构成不利影响。 
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表 2： 湘电股份主要财务指标 
债券简称 11 湘电债 

日期 2011/3 2010/12 2009/12 2008/12

总资产（亿元） 111  104  68  50  

净资产（亿元） 31  30  19  14  

流动资产（亿元） 90  83  50  35  

流动负债（亿元） 73  67  43  35  

主营业务收入（亿元） 12  68  51  33  

EBITDA（亿元） 1  5  3  2  

净利润（亿元） 0.4  2.4  1.7  0.7  

经营性净现金流（亿元） -6  -3  2  1  

资产负债率（%） 72.27 70.85 72.42 71.70 

流动比率 1.23 1.23 1.15 1.00 

速动比率 0.98 0.99 0.88 0.67 

EBITDA/利息 2  5  5  3  

数据来源：wind，国泰君安研究 

2. 定价分析 

2.1. 一级市场 

7 月前后共有四只 5 年期公司债发行，发行信用利差分别

为 167bps、186bps、163bps 和 139bps。若以天威债为基准，康

美债由于民营企业、无担保、发行时资金非常紧张而需求严重

被抑制等原因利差偏高，鲁西债和晨鸣债为深交所上市，因而

发行信用利差更高，其中鲁西资质较差，利差比晨鸣高 23bps。
11 湘电债信用资质一般，但担保人为地方国企，而且在上交所

上市，综合考虑，预计 11 湘电债发行信用利差应在 160-165bps。 
 

表 3： 近期公司债券发行情况 

发行日 债券简称
主体/债

项评级 

发行量

(亿元)

发行期

限(年)

票面利

率(%) 

信用利

差(%) 
担保人 

2011/7/15 11 湘电债 AA/AA+ 9.5 5    地方国企 

2011/7/11 11 天威债 AA+/AA+ 16 5+2 5.75 1.3888 央企 

2011/7/7 11 星湖债 AA/AA 6.4 3+3 5.8 1.63 无担保 

2011/7/7 11 南发债 AA/AA 6.5 3+2 5.65 1.48 无担保 

2011/7/6 11上港02 AAA/AAA 30 3+2 5.05 0.8894 无担保 

2011/7/6 11 晨鸣债 AA+/AA+ 20 5 5.95 1.6329 无担保 

2011/7/6 11 鲁西债 AA/AA 19 5+2 6.18 1.8629 地方国企 

2011/6/21 11 康美债 AA+/AA+ 25 5+2 6 1.6771 无担保 

2011/6/15 11 东阳光 AA+/AA+ 9 3+2 5.5 1.5137 无担保 

2011/6/15 11 西钢债 AA/AA 10 5+3 5.75 1.5183 地方国企 

2011/6/9 11 士兰微 AA/AA 6 3+2 5.35 1.4087 民企 

2011/6/8 11 康恩贝 AA/AA 6 3+2 5.3 1.3702 无担保 

2011/6/2 11 软控债 AA/AA 9.5 3+2 5.48 1.5487 无担保 

2011/6/1 11 云维债 AA/AA+ 10 5+2 5.65 1.5514 地方国企 
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2011/6/1 11 柳钢债 AA/AA 20 5+3 5.7 1.6014 地方国企 

数据来源：wind，国泰君安研究 

2.2. 二级市场 

二级市场中，我们以同为 AA 级有担保的 11 珠海债和 11
南钢债为参考。考虑到三支公司债发行主体资质差别，以及 11
湘电债发行方负债结构的不合理，我们估计 11 湘电债的信用利

差或在 160bps。 
 

              表 4： 二级市场可参考品种 

债券简称 
主体/债项 

评级 
剩余期

限(年) 
到期收

益率(%) 
信用利

差(%) 
担保

11 珠海债 AA/AA 5.13 6.14 1.77 有 
11 南钢债 AA/AA 4.82 5.80 1.44 有 

中票 AA 5 6.09 1.69 无 

2.3. 违约率定价 

我们依据风险中性原理，使用最新的 1920-2009 年穆迪公

司的全球公司债的累积违约率来计算 11 湘电债的理论利差。 
从国内信用评级和穆迪评级比较可发现，目前国内主体评

级 AA 的公司债对应穆迪 Ba2 级。由此，我们得到 11 湘电债理

论信用利差为 169bps 左右。 
 

表 5： AA 级公司债理论利差（假设为 Ba2 级） 

年

份 

即期

利率 

折现

率 

累积 

违约 

新增

违约

预期违

约现值

期末本

金余额 

期末本

金现值

信用 

利差 

1 4.01 0.96 0.78 0.78 0.75  99.22  95.39  
2 4.25 0.96 2.27 1.49 1.43  97.73  93.75  
3 4.28 0.96 4.19 1.92 1.84  95.81  91.88  
4 4.37 0.96 6.25 2.06 1.97  93.75  89.83  
5 4.44 0.96 8.08 1.84 1.76  91.92  88.01 1.69% 

数据来源：穆迪（Moody’s），国泰君安研究 

结合信用利差分析和违约率定价结果，我们认为 11 湘电债

的合理溢价在 165bps 左右。 
 

3. 投标建议 
目前资金异常紧张局面已有所改观，7 天回购利率已回落

至 4%以下。预计下半年中低等级公司债供给较大，贷款利率再

次上调将抬升公司债发行利率上限，公司债发行利率或将逐步

走高。 
预计 11 湘电债的发行利率在 6.00~6.05%，对应信用利差

160-165bps。 
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