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2015 年 1 月 11 日 
格力转债（110030）上市定价分析 

公司资料： 

  

净利润

(亿元) 
每股收益 市盈率 

2013A  457 0.61 32.2 

2014E  539 0.79 24.8 

2015E  457 0.93 21.1 
 

转债条款： 
发行日 到期日 期限 转股期限 起始转股日 发行规模 

2014-12-25 2019-12-24 5 年 4.5 年 2015-6-25 9.8 亿 

票面利率 利息补偿 初始转股价格 修正条件 修正幅度 

0.6%，0.8%，1.0%，1.5%，

2.0% 
4 元 20.9 元 

存续期内 

30（15）<90% 

不低前20个交易日均价

和前 1日均价 

有条件回售期限 有条件回售触发条件 有条件回售价格 有条件赎回触发条件 
有条件赎回价

格 

第三个计息年度

起 
连续 30<70% 

103 元（含当期

应计利息） 
30（15）>=130% 

面值+当期应计

利息 

 

  

相关研究 

 

专题研究： 

《境来不拒--2015 年转债市场展望》 

朱岚、徐溪 2014 年 11 月 25 日 

《我虽姗姗来迟，亦想翩翩起舞--可交换债

专题研究之一》 

朱岚、徐溪 2014 年 8 月 26 日 

《精耕细作、把握结构——2014 年四季度

转债市场展望》 

徐溪 、朱岚 2014 年 8 月 26 日 

 

 结论或投资建议：当格力地产的股价为 19.75 元时，以目前的市场环境来看，

格力转债的合理定位在 136.7 元～139.6 元之间，我们建议投资者在 136.7 元

以下买入，在 136.7 元～139.6 元之间增持，在 139.6 元-143 元之间观望。超

过 143 元时，转股溢价率超过 51.32%，而且纯债溢价率超过 69.6%，建议在

143 元以上卖出。(不同正股对应价格请参考正文) 

 原因及逻辑：1、当格力地产的股价为 19.75 元时，对应的转债价格在 136.7

元～139.6 元。当格力地产在 17.25 元至 22.75 元之间波动时，格力转债的市

场合理定位约在 127.4 元-148.5 元之间。2、可按 5.6%的贴现率计算，则纯债

部分价值为 84.3 元。3、转股价有下修空间、回售条款中规中矩、摊薄压力处

于略低水平 格力转债转股价与2014年三季报每股净资产的比值约为4.14倍，

转股价理论上有充足的下修空间。我们预期上市公司有非常强烈的促转股意

愿，如必要会积极使用下修权。格力转债的回售保护期有 2 年，略短于近期新

发可转债的平均水平。格力转债全部转股对 A 股总股本的摊薄压力约为 8.11%，

摊薄压力在现有转债中处于较低水平。4、格力以珠海本地为主，开发的主要

项目有格力香樟、格力广场、格力海岸。业务板块可分为三大产业格局：房地

产、特色口岸经济、海洋经济。未来港珠澳大桥和粤港澳自贸区获批都将对珠

海发展带来重大契机。在售房地产项目中，以格力海岸贡献收入为主。口岸经

济方面，公司作为港珠澳大桥人工岛的代建方，全方位参与人工岛规划建设，

并将在未来争取岛上项目机会。海洋经济方面，公司开发项目还包括香洲码头

商业改造、歌剧院建设、洪湾渔港建设、格力万山静云山庄以及游艇产业等。

地产行业处于降息周期、销售恢复期和政策边界突破期的三期叠加阶段，配置

优势凸显。珠海作为口岸城市区位优越，未来还将进一步受益于粤港澳自贸区

的开放和港珠澳大桥通车带来的经济发展机遇。公司围绕珠海本地开发地产业

务和特色口岸经济、海洋经济，看好公司地产等业务区域升级。 

 有别于大众的认识：格力转债的上市时期正值转债市场供需矛盾突出且股票市

场情绪依然高涨之时，转债容易受到热炒导致估值偏高。在上市首日，由于交

易所熔断交易机制，格力转债有可能被停牌 2 次。客观来说，转债市场整体估

值已高，性价比较低，除刚需型资金外，若看好格力地产又喜欢转债的风险收

益特征，可考虑以股票和债券的组合来复制转债。 

证券分析师 

朱  岚   A0230511040062 
(8621)23297354 

zhulan@swsresearch.com 
 

徐  溪  A0230512070010 
 (8621)23297392 

xuxi@swsresearch.com 

 

 

联系人 

徐溪 
(8621)23297392 

xuxi@swsresearch.com 

地址：上海市南京东路 99 号 

电话：（8621）63295888 

上海申银万国证券研究所有限公司 

http://www.swsresearch.com 

本公司不持有或交易股票及其衍生品，在法律许可情况下可能为或争取为本报告提到的公司提供财务顾问服务；本公司关联机构在法律许可情况下可能持有

或交易本报告提到的上市公司所发行的证券或投资标的，持有比例可能超过已发行股份的 1%，还可能为或争取为这些公司提供投资银行服务。本公司在知晓

范围内履行披露义务。客户可通过 compliance@swsresearch.com 索取有关披露资料或登录 www.swsresearch.com 信息披露栏目查询。客户应全面理解本报告
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1. 发行情况 

格力地产于 2014 年 12 月 25 日发行 9.8 亿元可转债。其中，原股东优先

配售 2.1225 亿元（21.225 万手），占本次发行总量的 21.66%。 

网上向一般社会公众投资者发行数量为 961.1 万元（9611 手），占本次

发行总量的 0.98%。网上有效申购数量为 33.75424 亿元（337.5424 万手），

中签率为 0.2847346%。 

本次网下发行有效申购数量为 2662.79 亿元（2.66279 亿手），最终网下

向机构投资者配售的长期转债总计为 7.58139 亿元（75.8139 万手），占本次

发行总量的 77.36%，配售比例为 0.28471603%。 

2. 格力转债发行条款分析 

2.1 条款分析 

格力地产可转债的条款设计如下： 

表 1：格力地产可转债的基本要素和条款 

发行日 到期日 期限 转股期限 起始转股日期 保荐人 评级机构 信用评级 担保机构 发行规模 

2014-12-25 2019-12-24 5 年 4.5 年 2015-6-25 新时代   联合信用 AA 无担保 9.8 亿元 

 

利息 转股价格 转股价格调整 转股价格修正 

票面利率 利息补偿 
初始溢

价幅度 

初始转股价

格 
派息 

送股、转增、

增发、配股 
修正条件 修正幅度 

0.6%，0.8%，1.0%，

1.5%，2.0% 
4 元 0% 20.9 元 调整 调整 

存续期内 

20（10）<90% 

不低于前 20 个交易日股票交易

均价和前一交易日均价之间的

较高者；不低于股票面值和最近

一期经审计每股净资产值 

 

回售条款 赎回条款 

有条件回售期限 触发条件 有条件回售价格 有条件赎回期限 触发条件 
有条件赎回价

格 

第三个计息年度

起 
连续 30<70% 

103 元（含当期应

计利息） 
转股期内 30（15）>=130% 

面值+当期应计

利息 

资料来源：申万研究 

1、票面较低，补偿利息一般、纯债价值不高  格力转债的累计现金为 9.9

元，与一般的可转债相近。参考与格力转债评级、期限相近的交易所债券，

纯债价值可按 5.6%的贴现率计算，则纯债部分价值为 84.3 元，纯债价值在目

前的转债市场处于中等的水平。 

表 2：格力转债与近期发行的转债的利息和补偿收益总和比较（银行存款按 6 年计算） 
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转债简称 格力 歌尔 洛钼 浙能 齐峰 吉视 通鼎 冠城 东方 长青 国金 齐翔 久立 深燃 平安 徐工 隧道 华天 东华 银行存款 

利息收入 5.9 7 9.2 9.2 6.2 7.5 9.2 16 7.5 8.8 6 8.5 7.3 8 9.6 11.1 8.7 6 7.4 28.5 

补偿收入 4 6.4 4.5 4.5 6 3 7.5 8 3 0 3.5 10.5 5.9 3 5.4 5.5 6 6.5 3  

合计 9.9 13.4 13.7 13.7 12.2 10.5 16.7 24 10.5 8.8 9.5 19 13.2 11 15 16.6 14.7 12.5 10.4 28.5 

数据来源：申万研究 

表 3：不同到期收益率假设下格力转债的纯债价值 

到期收益率 5.35% 5.40% 5.45% 5.50% 5.55% 5.60% 5.65% 5.70% 

纯债价值（元） 85.28  85.08  84.89  84.69  84.50  84.30  84.11  83.91  

资料来源：申万研究 

2、转股价有下修空间  格力转债转股价与 2014 年三季报每股净资产

的比值约为 4.14 倍，转股价理论上有充足的下修空间。我们预期上市公

司有非常强烈的促转股意愿，如必要会积极使用下修权。 

3、回售条款中规中矩  格力转债的回售保护期有 2 年，略短于近期

新发可转债的平均水平。 

4、摊薄压力处于略低水平  格力转债全部转股对 A 股总股本的摊薄

压力约为 8.11%，摊薄压力在现有转债中处于较低水平。

表 4：历史转债按初始转股价格转股后对股本的摊薄影响一览（自 2010 四季度开始） 

 重工 南山 同仁 海直 泰尔 民生 东华 华天 隧道 徐工 平安 深燃 

总股本增幅 9.07% 44.83% 5.22% 17.83% 20.06% 8.66% 6.12% 7.25% 20.61% 14.33% 13.14% 9.55% 

非限售流通股本增幅 32.72% 44.83% 5.22% 17.83% 63.92% 8.66% 7.14% 7.25% 30.23% 14.38% 13.14% 9.93% 

 

 久立 齐翔 国金 长青 东方 冠城 通鼎 吉视 齐峰 浙能 歌尔 洛钼 

总股本增幅 7.82% 15.42% 9.67% 14.86% 16.63% 24.38% 9.58% 9.59% 17.72% 14.93% 6.20% 14.82% 

非限售流通股本增幅 8.22% 15.76% 9.67% 30.64% 16.63% 24.38% 10.36% 16.25% 24.22% 223.36% 7.82% 28.35% 

 

 格力            

总股本增幅 8.11%            

非限售流通股本增幅 8.11%            

数据来源：申万研究 

3. 公司基本面分析 

3.1  公司基本面 
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公司主营业务为房地产的开发与经营，房地产业务以珠海本地为主，开

发的主要项目有格力香樟、格力广场、格力海岸。公司坚持“专注城市、专

筑生活”理念，致力于打造精品工程。 

今年 9 月，根据珠海市国资委安排，将格力集团持有的 51.94%公司股份

无偿划转至珠海市国资委新设立的珠海投资控股有限公司，公司实际控制人

为珠海市国资委不变。公司新控股股东珠海投资控股有限公司由珠海市国资

委 100%控股，旗下除了公司 51.94%股权之外，还包括珠海格力港珠澳大桥珠

海口岸建设管理公司 100%股权等。股权划转之后，格力地产政府地产业务运

作平台的优势将更加突出。 

公司业务板块可分为三大产业格局：房地产、特色口岸经济、海洋经济。 

1）公司房地产业务坚持“立足珠海、重点布局”的发展战略，在港珠澳

大桥通车渐近、粤港澳自贸区预期下，珠海区域优势显著。珠海位于珠江口

西岸，东与香港隔海相望，南与澳门相连，区位优越；依山临海，生态环境

宜人。未来，港珠澳大桥和粤港澳自贸区获批都将对珠海发展带来重大契机。

在售房地产项目中，以格力海岸贡献收入为主。  

图 1：房地产项目土地情况（万平方米）            图 2：销售结算收入比（2013 年）  

 

 

 

 

资料来源：申万研究 

2）口岸经济。正在建设的港珠澳大桥将珠海与香港大屿山直接相连，把

珠三角的货物通过香港机场连到全世界，珠海作为口岸的优势进一步突出。

大桥预计 17 年通车，全程仅 30 分钟车程，而人工岛是大桥在粤港澳三地交

汇点，面积共 208 万平方公里，其中珠海部分约 107 万。岛上建设除了旅检

楼、货检区、非现场办公楼这三部分政府投资项目之外，还包括总面积 25 万

平米的社会投资项目，如五星级酒店、写字楼、商业购物等。人工岛由政府

委托格力集团建设，用地完成、土地手续办完后，将按照土地+一系列成本的

价格挂牌招标社会投资项目，公司作为港珠澳大桥人工岛的代建方，全方位

参与人工岛规划建设，并将在未来争取岛上项目机会。 
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图 3：港珠澳大桥                              图 4：港珠澳大桥人工岛规划图 

 

 

资料来源：申万研究 

3）海洋经济。除地产主业之外，公司开发项目还包括香洲码头商业改造、

歌剧院建设、洪湾渔港建设、格力万山静云山庄以及游艇产业等。珠海拥有

大小岛屿 218 个，其中，面积大于 500 平方米的有 148 个，素有“百岛之市”

的美誉。公司规划通过格力海岸（唐家湾）、香洲码头、格力人工岛、洪湾

码头（在横琴对面）、万山岛，营造 88 海里环岛生活，用游艇、低空飞行方

式把海岸连起来，营造全方位的海洋经济产业。 

地产行业处于降息周期、销售恢复期和政策边界突破期的三期叠加阶段，

配置优势凸显，申万地产给予行业看好评级。珠海作为口岸城市区位优越，

未来还将进一步受益于粤港澳自贸区的开放和港珠澳大桥通车带来的经济发

展机遇。公司围绕珠海本地开发地产业务和特色口岸经济、海洋经济，看好

公司地产等业务区域升级。根据 wind 一致预期，预计 14-15 年 EPS 为 0.79、

0.93 元，对应 PE 分别为 24、20 倍。 

表 5：格力地产盈利预测 

年度 
营业收

入(百万) 

增长率

(%) 

归属母公司股东

净利润(百万) 

增长率

(%) 

EPS(摊

薄) 

ROE(摊

薄)(%) 
PE 

2012A 1624 21.61 321 27.2 0.56 12.6 35.0 

2013A 2164 33.25 353 9.77 0.61 11.9 32.2 

2014E 2561 18.37 457 29.55 0.79 15.2 24.8 

2015E 3402 32.84 539 17.87 0.93 15.1 21.1 

2016E 4070 19.64 678 25.87 1.17 14.8 16.8 

资料来源：申万研究，wind 

 

3.2  募集资金投向 
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本次发行可转债的募集资金总额为 9.8 亿元，募集资金用于公司房地产

业务格力海岸 S3、S4 项目。转债募集资金具体投向如下： 

表 6：转债募投项目 

项目名称 

项目总投资

(亿元） 拟投入募集资金（亿元） 项目总用地面积(㎡) 项目总建筑面积(㎡) 

格力海岸 S3 12.85 4.6 38,419 135,075 

格力海岸 S4 18.76 5.2 58,472 146,425 

合计 31.61 9.8 96,891 281,500 

资料来源：申万研究 

S3、S4 项目预计将分别于 2015 年中、2016 年中竣工，建设周期分别为

2.5 年、3 年。项目均位于珠海高新产业开发区唐家湾情侣北路（南段），东

南临南中国海，北靠石坑山城市森林公园。唐家湾具有优越的地理环境优势

和自然资源优势，根据珠海市规划，唐家湾地区被定位为集总部经济、商务

办公、会议会展、旅游度假和高尚居住区为一体的海滨新城区。 

图 5：格力海岸       

 

资料来源：申万研究 

3. 格力地产转债投资价值分析 

隐含波动率法定价： 

格力地产目前的年化历史波动率约为 52%，在转债股中波动性处于偏

高水平，20 日年化波动率为 78%，处于历史较高水平。 

比格力转债转换价值略高的吉视的隐含波动率分别为 53.2%和，转换

价值更高的歌尔和深燃的隐含波动率分别约为 53%和 45%。 

格力地产所处行业是目前市场偏好度较高的行业，基本面和政策面均

有支撑，转债规模不大，摊薄压力不高。我们估计其隐含波动率估值能处
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于中等偏高水平，市场抢筹现象可能较为明显。以 5 年期国债利率作为无

风险收益率，在不同股价和波动率条件下，格力转债理论价值如下表。 

表 7：不同股价和波动率下格力转债的理论价值（横轴为股价、纵轴为隐含波动率）               单位：元 

  17.25 17.75 18.25 18.75 19.25 19.75 20.25 20.75 21.25 21.75 22.25 22.75 

40% 118.18 119.72 121.34 122.96 124.58 126.2 127.92 129.65 131.38 133.1 134.85 136.67 

42% 119.53 121.12 122.75 124.38 126.01 127.66 129.4 131.14 132.87 134.61 136.36 138.2 

44% 120.86 122.5 124.14 125.78 127.43 129.11 130.86 132.61 134.35 136.1 137.87 139.71 

46% 122.21 123.87 125.52 127.17 128.83 130.55 132.31 134.06 135.82 137.58 139.36 141.21 

48% 123.55 125.21 126.88 128.54 130.21 131.97 133.74 135.5 137.27 139.04 140.83 142.7 

50% 124.86 126.54 128.22 129.9 131.58 133.37 135.15 136.93 138.71 140.49 142.29 144.17 

52% 126.16 127.85 129.54 131.23 132.96 134.75 136.54 138.34 140.13 141.92 143.73 145.62 

54% 127.43 129.14 130.84 132.55 134.31 136.11 137.92 139.72 141.53 143.34 145.16 147.06 

数据来源：申万研究 

当格力地产的股价为 19.75 元时，按 50%-54%的波动率估计格力转债

的市场合理定位约在 133.37 元-136.11 元之间。 

图 6：2009 年以来格力地产不同期限股票波动率走势 
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资料来源：申万研究 

 

表 8：格力地产自 2009 年以来的波动率表现 

波动率统计表 波动率参数 

600185 20 60 120 240 

最大值 102.77% 77.45% 65.83% 58.97% 

最小值 20.56% 23.26% 28.11% 34.93% 

平均值 44.99% 44.99% 44.75% 44.64% 

当前值 77.91% 74.67% 58.59% 51.92% 

资料来源：申万研究 

当格力地产在 17.25 元至 22.75 元之间波动时，格力的市场合理定位

约在 124.86 至 147.06 元之间。 

转股溢价率法定价： 
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自 12 月下旬以来，转债市场中小盘转债的估值经历飙升的过程，伴随

着大盘转债的逐步转股，市场存量跳跃式下降，低价中小盘转债的稀缺性

显著上升，且市场对新上市转债尤其关注。 

图 7：03 年以来中小盘转债转股溢价率估值与转债股指数走势的关系 

资料来源：申万研究 

注：上图中的新华是虚拟的（虚拟指和新华可交换债纯债价值和条款一样的可转债） 

格力转债属于小盘、高波动性、兼具成长性与题材的热点品种，上市

初期将受到热捧。 

当格力地产股价为 19.75 元时，转股溢价率在 48.15%-51.32%之间较

为合理，对应的转债价格在 140 元～143 元之间。当格力地产在 17.25 元

至22.75元之间波动时，格力转债的市场合理定位约在130元-150元之间。 

图 8：09 年以来转债上市折溢价率与转债市场估值的关系 
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资料来源：申万研究 

注：上图中的新华是虚拟的（虚拟指和新华可交换债纯债价值和条款一样的可转债） 

 

表 9：历史上部分转债的上市表现 

简称 上市日价格 发行日 纯债价值 上市日股价 转股价 转股溢价 纯债溢价 总股本增加 

泰尔转债 122.37 2013-1-9 77.06 15.87 15.34 8.62% 45.8% 20.06% 

民生转债 105.94 2013-3-15 82.82 9.64 10.23 12.42% 27.91% 8.78% 

东华转债 126.31 2013-7-26 77.32 30.35 23.7 -1.37% 63.4% 6.12% 

华天转债 108.91 2013-8-28 74.95 8.76 9.79 21.72% 45.3% 7.25% 
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隧道转债 101.81 2013-9-13 81.8 8.80 9.71 12.34% 24.5% 20.62% 

徐工转债 94.92 2013-10-25 84.28 7.73 8.46 3.88% 12.62% 14.33% 

平安转债 106.92 2013-11-22 81.4 42.91 41.33 2.98% 31.35% 13.14% 

深燃转债 99.08 2013-12-13 73.89 7.96 8.46 5.3% 34.1% 9.51% 

久立转债 103.02 2014-2-25 73.07 17.8 19.96 15.52% 41.0% 7.82% 

齐翔转债 103.12 2014-4-18 82.98 14.31 14.34 3.34% 24.3% 15.42% 

国金转债 107.57 2014-6-3 76.89 19.28 19.97 11.42% 39.9% 9.67% 

东方转债 106.35 2014-7-10 78.92 12.45 12 2.51% 34.76% 16.63% 

冠城转债 118.01 2014-7-18 80.98 6.24 6.2 14.5% 45.73% 24.39% 

通鼎转债 122.5 2014-8-15 73.22 18.5 17.5 9.58% 15.88% 67.29% 

吉视转债 121.6 2014-9-5 77.24 13.32 12.08 10．28% 57.4% 9.59% 

齐峰转债 120.10 2014-9-15 78.3 11.04 10.2 10.96% 53.4% 17.72% 

浙能转债 107.38 2014-10-13 82.35 5.77 5.66 5.33% 30.4% 14.93% 

洛钼转债 119.19 2014-12-9 82.26 9.3 8.78 12.53% 44.9% 14.82% 

歌尔转债 120.5 2014-12-12 81.15 24.97 26.43 27.55% 48.5% 6.2% 

数据来源：申万研究 

表 10:上市转债部分指标（2015 年 1 月 9 日） 

简称 
收盘价

(元) 

转股溢价

率    

纯债溢价

率     
YTM 转换价值 回售起始日 赎回起始日 应计利息 摊薄压力

1
 信用评级 

歌华转债 146.96  31.72% 50.74% -15.81% 111.57  2015-11-25  2011-5-26  0.19  9.92% AAA 

海运转债 140.00  19.54% 44.38% -26.43% 117.11  2013-7-7  2011-7-7  0.01  18.19% AA 

石化转债 148.11  7.62% 48.59% -13.23% 137.63    2011-8-24  1.14  3.02% AAA 

中海转债 146.31  -0.11% 53.63% -11.36% 146.47  2015-8-1  2012-2-2  0.57  25.45% AAA 

国电转债 190.34  -0.90% 89.59% -18.11% 192.07  2012-8-19  2012-2-20  0.78  4.45% AAA 

恒丰转债 136.50  13.24% 44.44% -10.45% 120.54  2013-3-23  2012-9-23  0.88  18.26% AA 

南山转债 153.00  0.84% 62.48% -6.55% 151.73  2016-10-16  2013-4-17  0.92  44.37% AA 

同仁转债 158.14  15.77% 68.05% -12.17% 136.60  2015-12-4  2013-6-4  0.12  4.61% AAA 

民生转债 139.05  10.49% 60.43% -5.50% 125.85    2013-9-15  0.49  8.64% AA+ 

东方转债 194.12  5.88% 134.75% -9.90% 183.33  2018-7-10  2015-1-10  0.25  20.03% AAA 

冠城转债 148.86  23.88% 74.34% -3.39% 120.16  2016-7-18  2015-1-18  0.57  24.33% AA 

浙能转债 149.25  18.81% 78.06% -4.71% 125.62  2018-10-13  2015-4-13  0.12  14.93% AAA 

中行转债 169.18  -0.84% 67.43% -27.85% 170.61    2010-12-2  1.02  3.00% AAA 

工行转债 150.12  0.53% 52.22% -19.02% 149.33    2011-3-1  0.50  1.29% AAA 

平安转债 167.57  -5.17% 88.06% -7.73% 176.71    2014-5-23  0.13  5.06% AAA 

深燃转债 135.02  31.23% 65.41% -4.09% 102.88  2017-12-13  2014-6-14  0.06  9.70% AA+ 

吉视转债 138.79  42.93% 75.21% -4.03% 97.10  2018-9-5  2015-3-6  0.17  9.59% AA+ 

洛钼转债 146.66  30.07% 77.07% -4.38% 112.76  2016-12-2  2015-6-2  0.05  14.82% AA+ 

深机转债 139.10  28.44% 43.93% -9.07% 108.30  2015-7-14  2012-1-16  0.63  21.25% AAA 

燕京转债 139.09  20.70% 42.90% -27.10% 115.24  2011-4-18  2011-4-18  0.33  0.33% AA+ 

徐工转债 164.68  -0.31% 81.79% -7.26% 165.19  2017-10-25  2014-4-25  0.27  6.83% AAA 

东华转债 170.11  7.48% 107.27% -9.34% 158.27  2017-7-26  2014-2-3  0.37  0.46% AA 

久立转债 144.40  18.73% 62.38% -4.54% 121.62  2018-2-24  2014-9-4  0.58  15.42% AA 

                                                        
1 这里计算的是对 A 股总股本的摊薄压力 
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齐翔转债 145.50  17.03% 92.58% -5.32% 124.33  2017-4-18  2014-10-27  0.33  14.86% AA 

长青转债 140.90  21.87% 84.98% -3.39% 115.62  2018-6-20  2014-12-29  0.32  9.41% AA- 

通鼎转债 144.00  28.17% 78.62% -5.27% 112.35  2018-8-15  2015-2-23  0.16  17.72% AA 

齐峰转债 144.00  42.44% 77.07% -4.02% 101.10  2017-9-15  2015-3-20  0.04  6.20% AA+ 

数据来源：申万研究 

综合我们对市场的判断及理论测算参考值，我们认为，当格力地产的

股价为 19.75 元时，对应的转债价格在 136.7 元～139.6 元。当格力地产

在 17.25 元至 22.75 元之间波动时，格力转债的市场合理定位约在 127.4

元-148.5 元之间。 

5. 上市投资建议 

当格力地产的股价为 19.75 元时，以目前的市场环境来看，格力转债的合

理定位在 136.7 元～139.6 元之间，我们建议投资者在 136.7 元以下买入，在

136.7 元～139.6 元之间增持，在 139.6 元-143 元之间观望。超过 143 元时，

转股溢价率超过 51.32%，而且纯债溢价率超过 69.6%，建议在 143 元以上卖

出。 

格力转债的中签率约为 0.28%，假设资金成本为 4.5%，粗略计算格力转债

上涨至 106.4 元即能覆盖成本。 

格力转债的上市时期正值转债市场供需矛盾突出且股票市场情绪依然高

涨之时，转债容易受到热炒导致估值偏高。在上市首日，由于交易所熔断交

易机制，格力转债有可能被停牌 2 次。客观来说，转债市场整体估值已高，

性价比较低，除刚需型资金外，若看好格力地产喜欢转债的风险收益特征，

可考虑以股票和债券的组合来复制转债。 
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