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转债市场指数涨幅收窄，日均成交额维持千亿规模

——可转债周报（2021.11.15-2021.11.19）

分析师 曹源源

核心观点：

上周，新增 3 只转债发行预案通过证监会审核；鹤 21 转债、博杰转债发行，合计发行额为 25.76 亿

元；首华转债和耐普转债上市，金诺转债和康隆转债摘牌退市；截至上周五，转债存量规模 6477.12

亿元，较年初增加 1141.36 亿元。

上周，转债市场指数涨幅收窄，日均成交额维持千亿规模；转债个券涨多跌少，但上涨个券数量较前

周明显减少；同期，转债市场多数转债转股溢价率下降，并主要集中于信用等级 AA+及以下转债。

上周，特种纸行业龙头仙鹤股份发行转债 20.5 亿元；得益于外部消费升级和限塑令推动以纸代塑需

求扩大，内部产品结构调整和成本优化，公司盈利能力持续提升；未来，广西和湖北两大项目陆续投

产将大幅提升公司产能，强化公司在特种纸领域龙头地位，为其转债价值提供较强的基本面支撑。

1． 一级市场

上周，新增 3 只转债发行预案通过证监会审核；鹤 21 转债、博杰转债发行，合计发行额为 25.76 亿

元；首华转债和耐普转债上市，金诺转债和康隆转债摘牌退市；截至上周五，转债存量规模 6477.12 亿元，

较年初增加 1141.36 亿元。

上周，新增 3 只转债预案通过证监会审核，发行人分别为华兴源创、双箭股份、博瑞医药，新增 2 只

转债预案过发审委，分别为中环环保、胜蓝股份。截至上周五（11 月 19 日），共计 30 只转债通过证监会

审核待发行，合计 281.55 亿元；共计 9 只转债过发审委，合计 44.45 亿元（见附表 1）。

上周，鹤 21 转债、博杰转债发行，合计发行规模 25.76 亿元，其中面向网上社会公众投资者仅 2.12

亿元。鹤 21 转债发行人为仙鹤股份有限公司，属轻工制造行业，主要从事各类特种纸、纸浆、纸制品及

相应化学助剂的开发和生产。此次鹤 21 转债发行 20.50 亿元，信用评级 AA，其中面向网上社会公众投资

者仅发行 1.41 亿元，占发行总额的 6.87%，基本条款见表 1。博杰转债发行人为珠海博杰电子股份有限公

司，属于机械设备行业，主要从事工业自动化设备与配件的研发生产、销售及相关技术服务。此次博杰转
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债发行 5.26 亿元，信用评级 AA-，其中面向网上社会公众投资者仅发行 0.71 亿元，占发行总额的 13.58%，

基本条款见表 2。

表 1 鹤 21 转债主要条款

债券简称 鹤 21 转债（113632.SH） 主体信用评级 AA

发行规模(亿元) 20.50 期限(年) 6

起息日期 2021-11-17 到期日期 2027-11-17

利率说明
票面利率：第一年 0.3%，第二年 0.5%，第三年 1.0%，第四年 1.5%，第五年1.8%，第六年 2.0%；
补偿利率：转债期满后 5个交易日内，按债券面值的 112%（含最后一期年度利息）价格赎回未转股转债。

当前转股价格(元) 39.09 转股期间 2022-05-23~2027-11-16

回售触发价（元） 27.36 回售起始 2025-11-17

赎回触发价（元） 50.82 赎回起始日 2022-5-23

修正触发价（元） 31.27 修正起始日 2021-11-17

数据来源：Wind，东方金诚

表 2 博杰转债主要条款

债券简称 博杰转债（127051.SZ） 主体信用评级 AA-

发行规模(亿元) 5.26 期限(年) 6

起息日期 2021-11-17 到期日期 2027-11-17

利率说明
票面利率：第一年 0.4%，第二年 0.6%，第三年 1.0%，第四年 1.6%，第五年2.5%，第六年 3.0%；
补偿利率：转债期满后 5个交易日内，按债券面值的 115%（含最后一期年度利息）价格赎回未转股转债。

当前转股价格(元) 62.17 转股期间 2022-05-23~2027-11-16

回售触发价（元） 43.52 回售起始 2025-11-17

赎回触发价（元） 80.82 赎回起始日 2022-5-23

修正触发价（元） 52.84 修正起始日 2021-11-17

数据来源：Wind，东方金诚

上周，首华转债和耐普转债上市。首华转债发行人为首华燃气科技（上海）股份有限公司，主要从事

园艺用品、园林工具及园林机械生产与销售，2018 年控制中海沃邦 50.5%股权后，将天然气纳入公司业务

范围；首华转债于今年 11 月 1 日发行 13.79 亿元，信用评级 AA，其中网上发行 10.74 亿元；首华转债上

市首日（11 月 18 日）涨幅 10.26%，上市首日成交额和换手率分别为 22.06 亿元和 144.55%，截至上周五，

首华转债转股溢价率和纯债溢价率分别为 45.58%和 23.62%。耐普转债发行人为江西耐普矿机股份有限公

司，主要从事重型矿山选矿装备及其新材料耐磨备件研发生产销售及服务，属机械设备行业；此次转债发

行规模为 4.0 亿元，信用评级 A+，其中面向网上发行 3.09 亿元，约占发行总额的 77.22%；耐普转债上市

首日（11 月 19 日）涨幅 23.15%，上市首日成交额和换手率分别为 7.07 亿元和 143.29%，截至上周五，首

华转债转股溢价率和纯债溢价率分别为 20.19%和 74.81%。

上周，金诺转债和康隆转债因触发价格赎回条款提前强赎退市。金诺转债于 2020 年 11 月 5 日上市，
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2021 年 4 月 22 日进入转股期，因 2021 年 9 月 13 日至 2021 年 10 月 12 日期间已满足连续 30 个交易日中

至少有 15 个交易日收盘价格不低于当期转股价格 130%，触发有条件赎回条款，10 月 13 日公司公告决定

于 2021 年 11 月 8 日提前赎回全部“金诺转债”，截至赎回登记日，金诺转债未转股转债余额仅占发行额

的 0.80%。康隆转债于 2020 年 5 月 20 日上市，2020 年 10 月 29 日进入转股期，因 2021 年 10 月 8 日至

2021 年 10 月 29 日期间连续 30 个交易日中有 15 个交易日收盘价不低于当期转股价格的 130%，触发有条

件赎回条款，10 月 29 日公司公告决定于 2021 年 11 月 18 日之前提前赎回全部“康隆转债”，截至赎回登

记日，康隆转债未转股余额仅占发行额的 1.63%。

2. 二级市场

上周，转债市场指数涨幅收窄，日均成交额维持千亿规模；转债个券涨多跌少，但上涨个券数量较前

周明显减少；同期，转债市场多数转债转股溢价率下降，并主要集中于信用等级 AA+及以下转债。

上周，万得全 A、上证指数、深证成指涨幅较前周收窄，分别为 0.64%、0.61%、0.33%，创业板指小

幅下跌 0.31%。从申万行业指数来看，农林牧渔、非银金融、综合电子、家用电器、建筑装饰、银行等多

个行业转而下跌，跌幅在 2%以内；食品饮料止跌上涨 3.15%，领跑其他行业；总体来看，上周各行业指数

涨跌幅度有限。

同期，转债市场日均成交额维持千亿，市场指数涨幅收窄。上周，中证转债指数、上证转债指数及深

证转债指数跟随正股市场涨幅收窄，分别上涨 0.50%和 0.33%和 0.78%。11 月 15 日至 11 月 19 日，转债市

场成交额 5208.08 亿元，日均成交额 1041.62 亿元，较前周略降。

图表 1 权益市场指数和转债市场指数表现

数据来源：Wind，东方金诚
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图表 2 申万行业指数涨跌幅 图表 3 转债市场周成交额及日均成交额

数据来源：Wind，东方金诚

上周，转债个券涨多跌少，上涨个券数量较前周减少。上周，372 只活跃转债中有 252 只转债价格上

涨，120 只转债价格下跌（前周仅 29 只）。结合行业看，大部分行业内转债仍是涨多跌少，下跌个券主要

分布在电子、化工、汽车、医药生物等发行量较多的行业。上周，涨幅前五大个券分别为银河转债（机械

设备）、耐普转债（机械设备）、鹏辉转债（电气设备）、天壕转债（公用事业）、海兰转债（国防军

工），其中耐普转债为新上市转债，其余转债主要受正股价格拉动；跌幅前五大个券分别为齐翔转 2（化

工）、济川转债（医药生物）、隆利转债（电子）、精研转债（电子）、彤程转债（化工）。其中，因控

股股东涉嫌内幕交易被证券会立案调查，11 月 19 日齐翔腾达遭遇股债双杀，受此影响，当日齐翔转 2 一

度跌超 20%；因触发价格赎回条款，精研转债发行人于 11 月 17 日发布提前赎回公告，造成转债价格下跌。

图表 4 上周前十大涨幅转债个券和前十大跌幅转债个券

数据来源：Wind，东方金诚
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图表 5 上周个券涨跌行业分布（只）

数据来源：Wind，东方金诚

上周，转债市场多数转债转股溢价率下降，并主要集中在信用等级 AA+及以下个券。截至 11 月 19 日，

全市场转债转股溢价率中位数和算数平均值分别为 25.86%和 36.47%，分别较前周下降 0.31 和 0.89 个百

分点；纯债溢价率中位数为 37.07%，较前周下降 0.23 个百分点，算数平均值为 61.92%，较前周上升 2.31

个百分点；转债隐含波动率中位数为 36.41%，较前周下降 0.14 个百分点，算数平均值为 37.72%，较前周

上升 0.47 个百分点。具体来看，信用等级 AA+及以下转债转股溢价率算数平均值下降，而纯债溢价率算数

平均值不同程度上升；同期，转换价值介于 110-130 元之间和转换价值在 90 元以下的转债，其转股溢价

率算数平均值小幅下降，纯债溢价率小幅上升。

图表 6 2020 年至 2021 年 11 月 19 日，转股溢价率算数平均值（按转换价值和信用等级）

数据来源：Wind，东方金诚
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图表 7 2020 年至 2021 年 11 月 19 日，纯债溢价率算数平均值（按转换价值和信用等级）

数据来源：Wind，东方金诚

3. 转债聚焦

上周，特种纸行业龙头仙鹤股份发行转债 20.5 亿元；得益于外部消费升级及限塑令推动以纸代塑需

求扩大，内部产品结构调整和成本优化，公司盈利能力持续提升；未来，广西和湖北两大项目陆续投产有

望大幅提升公司产能，强化公司在特种纸领域龙头地位，为其转债价值提供较强的基本面支撑。

上周，鹤 21 转债发行 20.50 亿元，网上中签率 0.0014%，上市时间待定。该转债发行人为仙鹤股份有

限公司（以下简称“仙鹤股份”或“公司”），是国内大型高性能纸基功能材料研发和生产企业之一，此

次转债募集资金主要用于年产 30 万吨的高档纸基材料项目（12 亿元）、年产 3 万吨热升华转印原纸和食

品包装纸项目（1.25 亿元）、年产 100 亿根纸吸管项目（1.25 亿元） ,以及补充流动资金（6亿元）。

从行业前景来看，特种纸作为造纸行业细分市场之一，近年来增速较快，但不同品类分化明显。

2008 年以来经过几轮周期调整，我国轻工造纸行业呈现环保和双碳政策趋紧，政策与成本压力下、行业中

小产能加速出清，行业向头部集中、推动行业集中度持续提升，消费升级与转型加大细分市场差异等特点。

而特种纸作为造纸业细分行业之一，不同品类分化明显。根据中国造纸年鉴数据，2020 年特种纸及纸板消

费量 330 万吨，同比增长 6.8%。其中，受益于“限塑令”推动以纸代塑、消费结构转型升级带动高性能纸

制品需求扩容，医用与食品包装用纸、热敏纸、格拉辛纸、装饰原纸等市场需求有望继续保持较快增长；

电气及工业用纸市场需求相对稳定，但未来在 5G 配套设施、新能源应用领域需求空间较大；特种印刷纸、

卷烟纸、无碳纸市场需求则相对平稳，未来存在缓慢下滑可能。
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从公司业务竞争力来看，公司是国内特种纸龙头企业，年产能超过 100 万吨（含合营公司），特种纸

机生产线 49 条，制浆生产线 1 条，涂布、超压线 20 多条，并拥有林地、化工、制浆、能源、物流、原纸

及纸制品等全产业链生产产能。公司 6 大产品系列、60 多个品种在细分领域具有很强的市场竞争力。其中：

日用消费系列包括热转印用纸、标签离型用纸等与日常消费紧密相联的材料系列，热转印用纸市

场占有率超过 20%，标签离型用纸系列中格拉辛国内市场占有率超过 20%，高湿强标签纸方面公

司已成为国内瓶装啤酒标签的主要原纸供应商；

食品与医疗包装系列主要应用于一次性食品包装和一次性医疗耗材包装，是市场需求增长较快的

领域，也是公司未来深度开发的重点产品序列；

商务交流及低定量出版印刷系列适用于现代商务需求的特种纸基型应用材料，其中公司低定量出

版印刷用纸在国内市场占有率超过 90%；

烟草行业配套系列主要是卷烟类过滤嘴和烟盒内衬材料包装用纸，公司与国内大部分知名卷烟厂

长期稳定合作，市场占有率接近 45%；

电气及工业用纸系列主要为电解电容器纸等绝缘材料用纸，以及不锈钢衬纸、CTP 版衬纸、玻璃

间隔用纸等工业配套用纸，公司作为重要的电子元件材料生产配套企业，产品被更广泛应用于 5G

配套设施中，也是公司未来重点发展领域；

家居装饰材料系列（合营公司夏王纸业）主要应用于高档定制家具和地产行业，国内市场占有率

超过 20%。

从经营业绩来看，业务收入稳步增长和龙头地位巩固为公司股价和转债估值提供较好支持。截至 2021

年三季度末，公司总资产 89.28 亿元，资产负债率 32.06%。从公司业务结构来看，2020 年日用消费系列、

食品与医疗包装用纸、商务交流及防伪用纸、烟草行业用纸、电气及工业用纸分别占公司营业收入的

36.43%、17.56%、16.10%、15.00%和 7.94%。2020 年公司营业收入受疫情冲击同比仅增长 6.04%，日用消

费系列下降 5.09%，但食品与医疗包装用纸、电气及工业用纸同比增速达到 38.97%和 23.28%。虽然公司

2018-2020 年营收增速大幅下滑，但通过调整产品业务结构和成本优化等措施，公司净利润规模和增速在

2018 年以后快速上升。2021 年前三季度，受益于产能释放、销量增加及产品单位价值增加，公司营业收

入 43.62 亿元，同比增长 30.70%，净利润 9.06 亿元，同比上升 80.54%，销售净利率 20.76%。

2021 年，公司在广西拟投资 118 亿元年产 250 万吨的“广西三江口新区高性能纸基材料”林浆纸用一

体化项目已全面启动，在湖北拟投资 100 亿元年产 250 万吨的“高性能纸基新材料循环经济”项目开工，

未来两大项目陆续投产有望大幅提升公司产能，带动业务快速扩张，并强化公司在特种纸领域的龙头地位。
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图表 8 仙鹤股份营业收入和净利润表现

数据来源：Wind，东方金诚

从市场表现和估值来看，今年 6 月以来仙鹤股份股价大幅上涨，与上证指数和申万造纸行业指标走势

出现明显分化，7月股价从年内高点逐渐回落，但在 10 月下旬再度走高，截至 11 月 19 日，公司年内股价

涨幅 58.93%，表现明显好于大盘及其他特种纸业主要上市公司。此外，对比其他特种纸业主要上市公司来

看，公司资产负债率、营收规模及盈利指标均在行业内处于较好水平，市值规模显著高于其他上市同类企

业，但市盈率在行业内处于中间水平。

图表 9 主要特种纸业上市公司财务指标对比（2021 年三季报数据）

数据来源：Wind，东方金诚
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图表 10 仙鹤股份 2021 年年初至今股价累计涨跌幅（%） 图表 11 主要特种纸业上市公司市值与市盈率对比

数据来源：Wind，东方金诚

总体来看，特种纸作为造纸行业细分市场之一近年来增长较快，在消费结构升级和限塑令政策影响下

不同品类分化加剧。仙鹤股份作为特种纸行业龙头，近年来通过调整产品结构和成本优化，收入和盈利持

续提升，未来随着广西和湖北两大生产项目落地，产能扩大带动业务收入扩张和行业龙头地位巩固有望继

续为公司转债价值提供较强基本面支撑。

附表 1 发行预案进度

预案进度 代码 公司名称 核准公告日 发行方式 发行规模
（亿元）

发行期限
(年）

申万行业

证监会审
核

002381.SZ 双箭股份 2021-11-18

优先配售,网上定
价和网下配售

5.14 6 化工

688166.SH 博瑞医药 2021-11-18 4.65 6 医药生物

688001.SH 华兴源创 2021-11-16 8 6 机械设备

601012.SH 隆基股份 2021-11-12 70 6 电气设备

603305.SH 旭升股份 2021-11-12 13.5 6 汽车

603486.SH 科沃斯 2021-11-11 10.4 6 机械设备

603185.SH 上机数控 2021-11-6 24.7 6 机械设备

605007.SH 五洲特纸 2021-11-6 6.7 6 轻工制造

603605.SH 珀莱雅 2021-11-6 7.52 6 化工

002864.SZ 盘龙药业 2021-10-28 2.76 6 医药生物

603995.SH 甬金股份 2021-10-22 10 6 钢铁

300863.SZ 卡倍亿 2021-10-21 2.79 6 汽车制造业

603112.SH 华翔股份 2021-9-28 8 6 家用电器

600903.SH 贵州燃气 2021-9-16 10 6 公用事业

002234.SZ 民和股份 2021-9-14 5.4 6 农林牧渔

300738.SZ 奥飞数据 2021-8-24 6.35 6 计算机

603058.SH 永吉股份 2021-8-3 1.5 6 轻工制造

603186.SH 华正新材 2021-7-31 5.7 6 电子
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300813.SZ 泰林生物 2021-7-5 2.1 6 机械设备

603055.SH 台华新材 2021-6-29 6 6 纺织服装

002982.SZ 湘佳股份 2021-6-4 6.4 6 农林牧渔

300808.SZ 久量股份 2021-5-10 4.38 6 电子

002988.SZ 豪美新材 2021-4-17 8.24 6 有色金属

300778.SZ 新城市 2021-4-16 4.6 6 建筑装饰

603283.SH 赛腾股份 2021-3-9 3.03 6 机械设备

603600.SH 永艺股份 2021-2-9 4.9 6 轻工制造

603699.SH 纽威股份 2021-1-16 7 6 机械设备

603889.SH 新澳股份 2020-12-12 9.17 6 纺织服装

603586.SH 金麒麟 2020-9-24 4.63 6 汽车

600273.SH 嘉化能源 2020-8-5 18 6 化工

过发审委

300843.SZ 胜蓝股份 2021-11-19

优先配售,网上定
价和网下配售

3.30 6 计算机

300692.SZ 中环环保 2021-11-19 8.64 6 公用事业

300743.SZ 天地数码 2021-11-6 1.72 6 化工

300673.SZ 佩蒂股份 2021-10-23 7.2 6 农林牧渔

688116.SH 天奈科技 2021-10-21 8.3 6 化工

300283.SZ 温州宏丰 2021-10-21 3.21 6 电气设备

688030.SH 山石网科 2021-9-7 2.67 6 计算机

300871.SZ 回盛生物 2021-8-20 7 6 农林牧渔

300556.SZ 丝路视觉 2021-8-13 2.4 6 计算机

数据来源：Wind，东方金诚
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