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新材料龙头，建议积极申购——楚江转债投资价值分析 

2020 年 6 月 2 日，楚江新材发布可转债发行公告，计划发行 18.3 亿元，

其中 6亿元用于年产 5 万吨高精铜合金带箔材项目，2.7亿元用于年产 6 万

吨高精密度铜合金压延带材改扩建项目（二、三期），4.8亿元用于年产 30 

万吨绿色智能制造高精高导铜基材料项目（一期），0.8 亿元用于年产 2 万

吨高精密铜合金线材项目，4 亿元用于补充流动资金。  

下修条款较为严苛，起始转股价 8.73 元，平价 99.7 元，债底为 89.7元，

纯债 YTM2.9%，债底保护尚可。楚江转债下修条款触发条件为“15/30，

80%”，条件赎回条款触发条件为“15/30，130%”，条件回售条款触发条

件为“30，70%”。6 月 1 日，楚江新材收盘价为 8.7 元，对应楚江转债平

价为 99.7 元；债底方面，使用 6 年期 AA中债企业债到期收益率作为折现率，

债底为 89.7 元；纯债 YTM 为 2.45%，债底保护尚可。 

铜基材料产能提升，5G、新能源、特高压建设推动下游需求增长。一方面，

根据中国有色金属加工业协会数据，2019 年，我国铜加工材产量 1816.0 万

吨，消费量 1805.1 万吨，2013 年至 2019 年铜消费量复合增长率为 4.6%，

铜材需求稳定增长，而 5G 、新能源、特高压等新兴行业则进一步促进铜材

尤其是高端铜材需求增长。另一方面，我国铜加工行业集中度较低，公司作

为行业龙头公司，2020 年计划实现精密铜带产能 23.58 万吨，铜导体产能

25.66 万吨。随着募投项目不断落地，公司有望在行业整合过程中受益。 

碳纤维材料、热工装备技术领先，有望受益于半导体国产化进程。根据复合

材料预测和咨询机构（CFC）预测，2025 年全球碳纤维需求量为 26.2 万吨，

2016 年-2025 年年复合增长率为 9.95%，受益于半导体设备国产化进程，

我国碳纤维需求增速有望超越全球水平。根据中国制造 2025 计划，2020 年

我国新材料总产值将超过 6 万亿元，到 2020 年高性能复合材料热工装备的

市场潜力将达到 103 亿元。目前我国热处理相关设备制造企业约 1200 家，

年收入超 1 亿元的约 10 家，行业集中度较低，公司在行业内处于领先位臵，

未来有望迎来高速发展。 

建议积极申购。截至 6 月 1 日收盘，楚江转债转股价值为 99.7 元，有三只

存量有色金属行业转债评级为 AA 且转股价值位于 90 元-110 元之间，参考

可比转债情况，预计上市首日转股溢价率中枢为[16%，18%]，对应价格中

枢[116 元，118 元]。假设股东优先配售 50%，网上有效申购户数为 500 万

户，则网上申购总额度为 9.15 亿元，预计中签率为 0.018%，顶格申购中一

签的概率为 18%，建议一级市场积极参与申购，二级市场也可关注。 

风险提示：原材料价格超预期上涨；下游需求增长不及预期。 
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楚江转债条款设计与发行流程  

2020 年 6 月 2 日，楚江新材发布可转债发行公告，计划发行 18.3 亿元，其中 6 亿元

用于年产 5 万吨高精铜合金带箔材项目，2.7 亿元用于年产 6 万吨高精密度铜合金压

延带材改扩建项目（二、三期），4.8 亿元用于年产 30 万吨绿色智能制造高精高导铜基

材料项目（一期），0.8 亿元用于年产 2 万吨高精密铜合金线材项目，4 亿元用于补充

流动资金。 

 

下修条款较为严苛。楚江转债下修条款触发条件为“15/30，80%”，即可转债存续期，

当公司股票在任意连续三十个交易日中至少有十五个交易日的收盘价低于当期转股价格

的 80%时，公司董事会有权提出转股价格向下修正方案。条件赎回条款触发条件为

“15/30，130%”，即可转债转股期内，公司股票连续三十个交易日中至少有十五个交

易日的收盘价格不低于当期转股价格的 130%（含 130%）时，公司有权按照债券面值

加当期应计利息的价格赎回全部或部分未转股的可转债；条件回售条款触发条件为“30，

70%”，即可转债最后两个计息年度，如果公司股票在任何连续三十个交易日的收盘价

格低于当期转股价格的 70%时，可转债持有人有权将其持有的可转债全部或部分按债券

面值加上当期应计利息的价格回售给公司。 

 

起始转股价 8.73 元，平价 99.7 元，债底为 89.7 元，纯债 YTM2.9%，债底保护尚可。

6 月 1 日，楚江新材收盘价为 8.7 元，对应楚江转债平价为 99.7 元；债底方面，使用 6

年期 AA 中债企业债到期收益率作为折现率，债底为 89.7 元；纯债 YTM 为 2.45%，债

底保护尚可。 

图表 1：楚江转债条款概况  

发行日期  2020/6/4 发行规模  18.3 亿元 

到期日期  2026/6/4 起始转股价  8.73 元 

期限  6 年 转股起始日  2020/12/10 

主体评级  AA 债项评级  AA 

票面利率  0.4%、0.6%、1.0%、1.5%、1.8%、2.0% 

下修条款  公司股票在任意连续三十个交易日中至少有十五个交易日的收盘价低于当期

转股价格的 80%时，公司董事会有权提出转股价格向下修正方案并提交公司

股东大会审议。 修正后的转股价格应不低于股东大会召开日前二十个交易日

公司股票交易均价和前一交易日均价之间的较高者（15/30，80%） 

条件赎回条款  在转股期内，如果公司股票在任何连续三十个交易日中至少十五个交易日的

收盘价格不低于当期转股价格的 130%（含 130%）或可转债余额不足 3000

万元时，公司有权决定按照债券面值加当期应计利息的价格赎回全部或部分

未转股的可转换公司债券。（15/30，130%） 

条件回售条款  在本次发行的可转换公司债券最后两个计息年度，公司股票在任何连续三十

个交易日的收盘价格低于当期转股价的 70%时，可转债持有人有权将其持

有的可转债全部或部分按面值加上当期应计利息的价格回售给公司（30，

70%） 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所  

6 月 3 日（T-1）为原股东优先配售股权登记日；6 月 4 日（T）为原股东优先认购日与

网上申购日；6 月 8 日（T+2）为缴款日，投资者需按中签结果足额缴款。 
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图表 2：楚江转债发行流程 

时间  事件  

T-2 2020/6/2 刊登募集说明书、发行公告、网上路演公告  

T-1 2020/6/3 网上路演、原股东优先配售股权登记日 

T 2020/6/5 刊登发行提示性公告、原股东优先配售认购日、

网上申购日 

T+1 2020/6/5 刊登《网上中签率及优先配售结果公告》、进行摇

号抽签、优先配售结果公告 

T+2 2020/6/8 刊登《网上中签结果公告》、网上投资者根据中签

号码确认认购数量并缴纳认购款 

T+3 2020/6/9 主承销商根据网上资金到账情况确定最终配售结

果和包销金额 

T+4 2020/6/10 刊登《发行结果公告》 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

楚江新材基本面分析 

一体两翼，多元发展的铜基材料龙头。铜基材料是楚江新材的传统业务，产品包括铜杆、

铜板带、铜线棒等，广泛应用于消费电子、新能源电子、LED、汽车线束、轨道交通等

领域；2015 年，公司收购顶立科技进军热工装备行业，产品包括特种粉体材料，碳基、

陶瓷基复合材料及其制造装备，粉末冶金、环境保护装备，先进热处理装备等；2018 年，

公司收购碳纤维材料制造商天鸟高新，打通了军工材料与特种装备上下游，公司碳纤维

材料广泛应用于航空航天、国防军工等多个领域，生产的国产飞机碳刹车盘打破了国外

垄断，填补了国内空白。2019 年，公司铜基材料、热工装备、碳纤维材料分别实现营业

收入 157.9 亿元、1.7 亿元、2.9 亿元，实现毛利 10.0 亿元、0.9 亿元、1.4 亿元，热工

装备和碳纤维材料虽然营收占比不足 1%，但对公司利润有较大贡献。  

图表 3：楚江新材主营业务结构 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 
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铜基材料产能提升，5G、新能源、特高压建设推动下游需求增长。一方面，根据中国有

色金属加工业协会数据，2019 年，我国铜加工材产量 1816.0 万吨，消费量 1805.1 万

吨，2013 年至 2019 年铜消费量复合增长率为 4.6%，铜材需求稳定增长，而 5G 、新

能源、特高压等新兴行业则进一步促进铜材尤其是高端铜材需求增长。以新能源汽车为

例，根据 IDTechEX 数据，每辆燃油车平均用铜 23 公斤，混合动力电动汽车平均用铜

40 公斤，纯电池驱动电动汽车平均用铜量则高达 83 公斤，到 2020 年新能源汽车行业

带来的每年用铜总量将增长 40 万吨以上。另一方面，我国铜加工行业集中度较低，根

据中国有色金属加工工业协会数据，2019 年底，我国铜板带产量共计约 187 万吨，CR8

为 38.8%，公司作为行业龙头公司，2020 年计划实现精密铜带产能 23.58 万吨，铜导

体产能 25.66 万吨。随着募投项目不断落地，公司有望在行业整合过程中受益。 

 

碳纤维材料、热工装备技术领先，有望受益于半导体国产化进程。碳纤维材料应用于航

空航天、军工、半导体设备等多个领域，子公司天鸟高新是国内唯一产业化生产飞机碳

刹车预制体的企业，也是国内最大的碳/碳、碳/碳化硅复合材料用预制体科研生产基地，

根据复合材料预测和咨询机构（CFC）预测，2025 年全球碳纤维需求量为 26.2 万吨，

2016 年-2025 年年复合增长率为 9.95%，受益于半导体设备国产化进程，我国碳纤维需

求增速有望超越全球水平。热工装备是采用热加工技术改变材料表面或内部的组织结构，

使材料达到所需性能的一种专业设备。根据中国制造 2025 计划，2020 年我国新材料总

产值将超过 6 万亿元，到 2020 年高性能复合材料热工装备的市场潜力将达到 103 亿元。

目前我国热处理相关设备制造企业约 1200 家，年收入超 1 亿元的约 10 家，行业集中度

较低，公司在行业内处于领先位臵，未来有望迎来高速发展。 

图表 4： 全球碳纤维市场需求预测 

 

资料来源：CFC，国盛证券研究所 

疫情影响短期利润。2019 年公司实现营业收入 170.5 亿元，同比增长 30.1%，实现归

母净利润 4.6 亿元，同比增长 12.8%;2020 年一季度公司实现营收 39.0 亿元，同比增长

32.3%；实现归母净利润-0.9 亿元，同比减少 230.9%。公司一季度业绩下滑系新冠疫

情对公司复工复产、产品交付和下游客户订单造成影响，同时铜、锌等大宗原料价格回

落，公司计提存货减值准备 0.78 亿元。 
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图表 5：楚江新材营业收入与同比   图表 6：楚江新材归母净利润与同比 

 

 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

各项业务毛利率稳定，研发占比高。楚江新材传统铜材业务毛利率较低，但 2015 年以

来稳中有升，随着毛利率较高的新业务占比提升，公司毛利率有望提升。此外，公司十

分重视研发，2015 年以来研发支出逐年增长，且占营收比例始终保持在 2%以上。 

图表 7：楚江新材各项业务毛利率  图表 8：楚江新材研发支出与占营收比例 

 

 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

建议积极申购 

截至 6 月 1 日收盘，纵向看，楚江新材市盈率为 39.3 倍，市净率为 2.2 倍，市盈率较高

而市净率接近近三年平均水平；横向看，申万有色金属指数市盈率为 37.1 倍、市净率为

2.1 倍，楚江新材估值水平与行业相当。  
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图表 9：楚江新材近三年市盈率水平 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

图表 10：楚江新材近三年市净率水平 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

建议积极申购。截至 6 月 1 日收盘，楚江转债转股价值为 99.7 元，有三只存量有色金属

行业转债评级为 AA 且转股价值位于 90 元-110 元之间，参考可比转债情况，预计上市首

日转股溢价率中枢为[16%，18%]，对应价格中枢[116 元,118 元]。假设股东优先配售

50%，网上有效申购户数为 500 万户，则网上申购总额度为 9.15 亿元，预计中签率为

0.018%，顶格申购中一签的概率为 18%，建议一级市场积极参与申购，二级市场也可

关注。 

图表 11：可比转债概况   

证券代码  证券简称  
纯债价值

（元）  

纯债溢价率

（%）  

转股价值

（元）  
转股溢价率（%） 

债券余额

（亿元）  
债项评级  

113534.SH 鼎胜转债 95.31  18.75  93.59  20.94  11.99  AA 

113547.SH 索发转债 95.86  26.75  106.65  13.92  9.45  AA 

128081.SZ 海亮转债 92.14  16.78  90.23  19.25  31.50  AA 

资料来源：Wind，国盛证券研究所  

风险提示 
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原材料价格超预期上涨；下游需求增长不及预期。 
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