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 佳力转债：冷却设备，IDC 题材 
可转债新券投资价值分析 
核心观点 

佳力图（600061.SH）是精密空调设备和冷水机组生产龙头企业。转债
方面，发行规模较小（3 亿），债项评级为 AA-级，债底保护弱，平价低，
综合看申购安全垫较薄。定价方面，佳力正股当前价格 21.19 元，对应转
债平价为 90.55，参考清水、起步等相似个券并结合正股基本面判断，我
们预计佳力转债上市首日平价溢价率在 16%附近，对应价格在 105元附近。
综上，我们建议一级市场谨慎参与。 

 

精密空调设备和冷水机组生产龙头企业，市场空间较为广阔 

佳力图是精密空调设备和冷水机组生产龙头企业。19 年年报显示，公司精
密空调业务营收占总营收 64.55%，智能化一体机房占 19.05%，而新产品
冷水机组占 7.66%，均属于 IDC 产业链上游。从行业来看，通信、金融、
电力、医疗、交通等各领域对 IDC 机房的需求持续攀升，显然也会驱动机
房空调和冷水组市场需求增长。但仅从商业模式来看，机房空调行业获取
订单以投标为主，公司议价能力普遍不强。就佳力而言，其亮点主要是： 1、
公司机房精密空调市场份额较高，行业第二，国内品牌第一，处于绝对龙
头地位；2、技术研发能力强+产品线丰富，是部分国家标准制定的参与者。 

 

正股估值偏高，机构关注度低，阿里云、IDC 和大数据等是上涨触发剂 

佳力图当前股价 21.19 元，PE TTM 为 76.8x，处于自身历史高位。若以英
维克（51.6x）、光环新网（46.3x）、奥飞数据（68.3x）等公司为可比公司，
该股估值也偏高。股性方面，佳力图近 1 月换手率 127%、当前 100 周年
化波动率为 67%，股价弹性较强；但截至 20H1，基金持股仅 0.71%，关
注度较低。题材来看，阿里云、IDC 和大数据等均是其上涨触发剂。 

 

股权结构集中，关注存货和应收账款减值和项目未达预期风险 

公司股权结构较为集中，截至 20H1，控股股东南京楷得投资有限公司持股
比例为 38.72%，均为限售股且将于 20 年 11 月解禁。转债发行前，控股
股东股票质押占总股本的 20.18%，占其持有股份数的 52.11%。信用方面，
主要关注：1、存货和应收账款减值风险，企业业务周期长，产品确认收入
和应收账款回款均较慢，存货中发出商品占比大；2、募投项目运营风险。
该项目用途为建设 IDC，属于公司新业务，投产情况可能不达预期。 

 

条款分析：评级低，债底保护性较弱，申购安全垫较薄 

佳力转债的票面利率分别为 0.5%，0.7%，1%，1.8%，2.5%，3%，到期
赎回价为 118 元（含最后一期年度利息），期限为 6 年，面值对应的 YTM

为 3.80%；债项/主体评级为 AA-/AA-（中证鹏元），以上清所 6 年期 AA-

中短期票据到期收益率 6.78%（2020/7/29）作为贴现率估算，债底价值为
84.69 元，债底保护性弱。下修条款为[15/30，85%]，有条件赎回条款 

[15/30，130%]，有条件回售条款 [30，70%，面值+当期应计利息]。当前
正股股价为 21.19 元，对应平价 90.55 元。综合看，该券申购安全垫较薄。 

 

上市定位与申购价值分析 

佳力正股当前股价为 21.19 元，对应平价为 90.55 元，可参考相近规模、
相同评级的起步（平价 90.52 元，平价溢价率 15.64%）、清水（89.61， 

19.53%）。我们认为：1、该券评级低，规模小，大资金入库限制明显，可
操作性不高，可能存在流动性风险；2、正股估值偏高，但 IDC 行业持续
景气，且不缺题材；3、IDC 标的较为稀缺，未来或与宁建、城地等一道成
为该产业链的核心品种，值得稍加关注；4、受资质等因素影响，预计该券
上市定位不会太高，如果价格合理可积极低吸。综上，我们预计上市首日
平价溢价率在 16%附近，对应价格 105 元左右，建议一级市场谨慎参与。 

 

风险提示：存货和应收账款减值风险，项目未达预期风险。 

相关研究 

https://crm.htsc.com.cn/doc/2020/10760202/14d7e4d9-086f-471f-a9a2-6103ddb22c7a.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2020/10760202/14d7e4d9-086f-471f-a9a2-6103ddb22c7a.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2020/10760202/45f27c28-021c-4347-9980-aa403e3a4e08.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2020/10760202/45f27c28-021c-4347-9980-aa403e3a4e08.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2020/10760202/0e4bc17b-4a21-44d4-8831-ba0fe89e7f06.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2020/10760202/0e4bc17b-4a21-44d4-8831-ba0fe89e7f06.pdf
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正股重要信息 

图表1： 佳力图 20Q1ROE 下降，主要由于疫情导致销售净利率下降  图表2： 佳力图 20Q1 营收、净利润受疫情影响同比均大幅下降 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

图表3： 佳力图收入结构以精密空调和冷水机组为主  图表4： 佳力图 20Q1 毛利率持平，净利率下降 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

图表5： 佳力图当前 PE（TTM）估值处于较高分位  图表6： 佳力图在同类公司中估值偏高 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 
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图表7： 历史 PE-Band  图表8： 历史 PB-Band 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

图表9： 精密空调  图表10： 冷水机组 

    

 

 

资料来源：公司官网，华泰证券研究所  资料来源：公司官网，华泰证券研究所 
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转债信息 
 

图表11： 佳力转债发行信息 

申购代码 113597.SH（佳力转债） 向原 A股股东配售比例 1.382 

发行公司/转股标的 佳力图（603912.SH） 向老股东配售股权登记日期 2020 年 7 月 29 日 

发行规模 3 亿元 向老股东配售日期+网上发行日期 2020 年 7 月 30 日 

发行日期 2020 年 7 月 30 日 网下发行日期 无  

发行方式 优先配售、网上发售+余额包销 最后缴款日 2020 年 8 月 3 日 

联合主承销商 中信建投证券股份有限公司 申购限度 网上 1000 元-100 万元 

最大包销 金额 0.9 亿元，比例 30% 预设比例 仅网上 

是否提供担保 南京楷得投资有限公司提供连带保证责任担保 单个投资者在网上/网下申购账户数 1 个/1 个 

大股东承诺配售 无   

资料来源：公司公告，华泰证券研究所 

 

图表12： 佳力转债基本条款 

转债名称 佳力转债 正股名称 佳力图 

债券代码 113597.SH 正股代码 603912.SH 

发行规模 3 亿元 正股行业 机械设备-其他专用机械 

债项评级 AA- 主体评级 AA- 

存续期 6 年 稀释率 5.91%（总股本）/11.35%（流通盘） 

票面利率 0.5%，0.7%，1%，1.8%，2.5%，3% 到期赎回价 118 元（含最后一年利息） 

转股价格 23.40 元 平价 90.55 元（2020 年 7 月 29 日） 

转股期 6 个月 转股起始日 2021 年 2 月 5 日 

存续时间 2020 年 7 月 30 日-2026 年 7 月 29 日 

下修条款 存续期内，15/30，85% 

赎回条款 （1）到期赎回：期满后五个交易日内，按债券面值的 118%（含最后一期利息）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，任何连续 30 日，股票收盘价低于转股价 70%，回售价格面值+当期应计利息 

（2）附加回售条款：当投资项目的实施情况出现重大变化，且证监会认定为改变募集资金用途。 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所 

 

图表13： 转债模拟理论价值的敏感性分析-正股股价（横轴）、波动率（纵轴） 

正股股价 

波动率 
 

15.89  17.07  18.25  19.42  20.60  21.78  22.96  24.13  25.31  26.49  

26%  90.16  92.63  95.49  98.39  101.51  104.92  108.38  111.91  115.78  119.71  

28%  91.38  93.90  96.84  99.82  102.88  106.35  109.85  113.41  117.12  121.08  

30%  92.60  95.15  98.18  101.23  104.33  107.75  111.30  114.91  118.55  122.42  

32%  93.81  96.43  99.49  102.62  105.78  109.11  112.73  116.37  120.06  123.79  

34%  95.02  97.72  100.78  103.98  107.22  110.49  114.11  117.81  121.54  125.30  

36%  96.21  98.99  102.05  105.33  108.63  111.96  115.45  119.21  122.98  126.80  

38%  97.40  100.26  103.29  106.64  110.01  113.41  116.85  120.57  124.40  128.24  

40%  98.57  101.51  104.51  107.92  111.36  114.83  118.31  121.88  125.76  129.66  

42%  99.72  102.75  105.80  109.17  112.68  116.21  119.76  123.34  127.08  131.03  

44%  100.86  103.96  107.09  110.38  113.96  117.55  121.17  124.80  128.47  132.34  

资料来源：华泰证券研究所 

 

图表14： 申购收益率测算表 

网上申购数（万户） 458 496 534 573 611 649 687 725 764 

原股东配售比例

（%） 中签率 

38 0.3  0.3  0.2  0.2  0.2  0.2  0.2  0.2  0.2  

58 0.4  0.4  0.4  0.3  0.3  0.3  0.3  0.3  0.3  

77 0.6  0.5  0.5  0.4  0.4  0.4  0.4  0.4  0.3  

96 0.7  0.6  0.6  0.6  0.5  0.5  0.5  0.4  0.4  

资料来源：公司公告，华泰证券研究所, 注：网上单一账户平均申购额按顶格 90%计 
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图表15： 2020 年以来新券首日涨幅 

 

注：(1)气泡颜色代表评级高低，深色评级高，AA-以下为空心；(2)气泡大小代表发行规模大小；(3)券名后的数字为转债中签率；  

资料来源：Wind，华泰证券研究所 
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