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申购建议：积极参与 
 

申购分析： 

1. 楚江转债发行规模 18.3 亿元，债项与主体评级为 AA/AA 级；债券转股
价格 8.73 元，转股价值 101.6 元（截至 2020 年 6 月 2 日）；票息为年
化利率 1.22%，到期补偿利率 10%，属于新发行转债中等水平，按 6 年
期 AA 中债企业债到期收益率 4.41%的贴现率计算，债底为 89.43 元，
纯债价值位于较低水平。其他博弈条款均为市场化条款，若全部转股
对其总股本的摊薄压力为 15.71%，对流通股本的摊薄压力为 19.33%，
对现有流通股本造成摊薄压力较小。 

2. 公司前三大股东安徽楚江投资集团、国家军民融合产业投资基金、缪
云良分别持有占总股本 32.37%、6.84%、4.75%的股份，控股股东未承诺
优先配售，根据现阶段市场打新收益与环境来预测，首日配售的规模
预计在 50%左右。剩余网上申购新债规模为 9.15 亿元，申购上限为 100
万，假设网上申购账户数量为200万-250万，预计中签率在0.03%-0.04%
左右。 

3. 从估值角度来看公司 PE(TTM)为 40.1 倍，处于行业均值水平，PB 为 2.27
倍，市值 118.3 亿元，低于同业中等水平。公司今年以来正股涨幅约为
21.34%，年化波动率在 42.3%左右，股票弹性较好。目前，公司第一大
股东安徽楚江投资集团质押总股数为 13891 万股，占总股本的 10.42%，
占持有股数的 32.17%，质押风险可控；风险点：1. 所得税优惠政策变
化风险；2 新冠病毒疫情对生产经营产生影响的风险。 

4. 楚江转债规模较小，债底保护一般，平价略高于面值，市场或给予 15%
左右的溢价，预计上市价格为 116 元左右，建议积极参与新债申购。 

 
风险提示：违约风险、可转债价格波动甚至低于面值的风险、发行可转债

到期不能转股的风险、摊薄每股收益和净资产收益率的风险、
本次可转债转股的相关风险、信用评级变化的风险、正股波动
风险、上市收益溢价低于预期 
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楚江转债要素表 

表 1：楚江转债发行要素表 

代码 128109.SZ 证券简称 楚江转债 

公司代码 002171.SZ 

公司名称 楚江新材 

外部评级: 债项/主体 AA/AA 

发行额 18.3 亿元 

期限（年） 6 

利率 0.4%，0.6%，1.0%，1.5%，1.8%，2.0% 

预计发行/起息日期 2020 年 6 月 4 日 

转股起始日期 2020 年 12 月 10 日 

转股价 8.73 元 

赎回条款 转股期，15/30，130%  

向下修正条款 存续期，15/30，80% 

回售条款 最后两个计息年度，30，70% 

补偿条款 到期赎回价格：110 元 

原始股东股权登记日 2020 年 6 月 3 日 

网上申购及配售日期 2020 年 6 月 4 日 

申购代码/配售代码 “072171” / “082171” 

主承销商  华泰联合证券 

资料来源:：公司公告，天风证券研究所 

楚江转债价值分析 

转债基本情况分析 

楚江转债发行规模 18.3 亿元，债项与主体评级为 AA/AA 级；债券转股价格 8.73 元，转股
价值 101.6 元（截至 2020 年 6 月 2 日）；票息为年化利率 1.22%，到期补偿利率 10%，属于
新发行转债中等水平，按 6 年期 AA 中债企业债到期收益率 4.41%的贴现率计算，债底为
89.43 元，纯债价值位于较低水平。其他博弈条款均为市场化条款，若全部转股对其总股
本的摊薄压力为 15.71%，对流通股本的摊薄压力为 19.33%，对现有流通股本造成摊薄压力
较小 

中签率分析 

公司前三大股东安徽楚江投资集团、国家军民融合产业投资基金、缪云良分别持有占总股
本 32.37%、6.84%、4.75%的股份，控股股东未承诺优先配售，根据现阶段市场打新收益与
环境来预测，首日配售的规模预计在 50%左右。剩余网上申购新债规模为 9.15 亿元，申购
上限为 100 万，假设网上申购账户数量为 200 万-250 万，预计中签率在 0.03%-0.04%左右。 

申购价值分析 

从估值角度来看公司 PE(TTM)为 40.1 倍，PB 为 2.27 倍，低于同业均值；市值 118.3 亿元，
位于同业中等水平。公司今年以来正股涨幅约为 21.34%，年化波动率在 42.3%左右，股票
弹性较好。目前，公司第一大股东安徽楚江投资集团质押总股数为 13891 万股，占总股本
的 10.42%，占持有股数的 32.17%，质押风险可控；风险点：1. 所得税优惠政策变化风险；
2 新冠病毒疫情对生产经营产生影响的风险。 

楚江转债规模较小，债底保护一般，平价略高于面值，市场或给予 15%左右的溢价，预计
上市价格为 116 元左右，建议积极参与新债申购。 
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楚江新材基本面分析 

楚江新材拥有先进铜基材料、特种装备和高性能碳纤维复合材料的研发和制造业务，是国
内重要的先进铜基材料研发和制造基地，中国铜板带材“十强企业”第一名，且在特种装
备研发和制造业务仍有明显的技术优势，公司子公司顶立科技作为我国 30m^3 以上超大
型尺寸碳纤维复合材料热工装备的唯一供应商，为我国的航空航天、国防军工、国家重点
工程等提供了特种装备保障；公司子公司天鸟高新在碳纤维预制件领域，相关生产技术在
国际也同样具有较强优势。公司近两年业绩较好，2018、2019 年分别实现营收 131.07 亿
元、170.48 亿元，同比增长 18.68%、30.07%；分别实现归母净利润 4.09 亿元、4.61 亿元，
同比增长 13.30%、12.83%。本次可转债募集资金投向：建设年产 5 万吨高精铜合金带箔材
项目，拟投资 6 亿元；建设年产 6 万吨高精密度铜合金压延带材改扩建项目（二、三期），
拟投资 2.7 亿元；建设年产 30 万吨绿色智能高精高导铜基材料项目（一期），拟投资 4.8

亿元；建设年产 2 万吨高精密铜合金线材项目，拟投资 8 亿元；募集额度剩余 4 亿元，全
部用于补充公司流动资金。 

公司在三大主线上均具有明显优势。2019 年度实现高精度铜合金板带材产量 19.4 万吨，
占国内市场份额的 10.4%,位列全国第一，大规模的生产销售使得公司在原材料采购、生产
组织、技术开发、公司管理等方面发挥规模效应，成本优势明显，同时针对金属材料加工
材消费群体多品种、小批量的特性需求，公司的营销网络已形成较为高效的市场反应和运
作效率，塑造了公司市场综合竞争优势。公司技术优势尤为突出，公司子公司顶立科技在
超高温热工装备领域绝对领先，公司子公司天鸟高新在特种纤维织造、混编纤维复合树脂
预浸料制备等具有深厚的技术沉淀，技术已实现商品化和产业化，拥有多项专利。铜导体
材料、高精度铜合金、精密铜合金和特种钢材是公司的主要收入来源，2019 年分别实现营
收 75.50 亿元、68.30 亿元、14.13 亿元和 7.52 亿元，同比增长 75%、5%、7%和-2%。 

公司针对不同的板块均有着成熟的销售模式，采取自建营销网络掌握终端市场、以销定产
的直销、以用户个性化需求为牵引等不同销售模式，将三大主线业务投放市场。此外，公
司注重科技人才的引进和培养，逐步完成科研设备的购置或升级，丰富的技术储备为公司
保持长久、高质量的盈利能力提供了强有力的支撑，进一步推动公司核心业务发展，预计
未来公司盈利能力将保持快速发展趋势，公司的毛利率连年保持较高位置，2019 公司整体
毛利率为 7.96%，与 18 年公司整体毛利率大体持平。 

图 1：楚江新材营收及增速情况  图 2：楚江新材归母净利润及增速情况 

 

 

 

资料来源：WIND，天风证券研究所  资料来源：WIND，天风证券研究所 

图 3：楚江新材主要业务营收（亿元）  图 4：楚江新材主要业务毛利率（%） 

 

 

 

资料来源：WIND，天风证券研究所  资料来源：WIND，天风证券研究所 
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