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 先导转债：锂电设备，“智”造龙头 
——可转债新券投资价值分析 
核心观点 

先导智能（300450.SZ）是全球新能源装备龙头，主营锂电池设备。转债
方面，发行规模适中（10 亿），债项评级为 AA 级，债底保护尚可，平价
较高，申购安全垫较好。定价方面，先导正股当前价格 39.37 元，对应的
转债平价为 100.56 元，参考游族、欧派等相似个券并结合正股基本面判断，
我们预计先导转债上市首日平价溢价率在 15%附近，对应价格在 115.64

元附近。综上，我们建议一级市场积极参与。 

 

正股基本面：全球锂电池设备龙头，紧抓重点客户把握行业整合机遇 

先导智能是全球新能源装备龙头，产品应用于锂电池、光伏电池等。根据
华泰机械 2020 年投资策略观点，新能源汽车全球化发展趋势预计延续，
锂电池进入调整期，对上游设备的产品精度和定制化等需求增强，利好龙
头厂商。公司持续研发高端产品开拓重点客户，包括松下、索尼、比亚迪
等，而且是宁德时代的第一大锂电设备供应商，进入特斯拉等厂商供应链，
受益于中国和欧洲锂电池的需求增加。公司对成本的把控能力出众，
19Q1-3 在锂电行业增速放缓情形下，毛利率相比 18 年提升 2.2pct；3C

智能检测、汽车智能产线等有望成为新的业绩增长点。 

 

正股估值和成长性匹配较好，投资者关注度高，锂电池是触发剂 

先导智能当前股价 39.37 元，PE TTM 为 41.8x，处于自身历史较低分位。
我们认为，和赢合科技（29.2x）、科恒股份（106x）、金银河（36.7x）等
相比正股估值略高，但行业地位和成长性优于对手，估值和基本面匹配度
较好。股性方面，近 1 月换手率仅 7.01%、当前 100 周年化波动率为
48.31%，弹性一般；基金持仓为 8.1%（19Q3），投资者关注度较高。题
材方面，新能源汽车、锂电池产业链是该股上涨触发剂。 

 

质押比例较低，下游需求波动、客户集中度偏高和应收账款规模值得重视 

先导智能持股比例集中，前两大股东持股占比 41.13%，当前质押股占总股
本 6.35%，质押比例较低（19Q3）。公司主要生产低压电极箔，信用方面
主要风险是：1、新能源补贴退坡等政策可能影响下游需求，进而对公司业
绩造成不利影响；2、截止 19H1，前五大客户收入占比超过 50%，其经营
变动可能造成公司营收出现波动；3、19H1 应收账款占总资产比例超过
20%，有一定回款压力。 

 

条款分析：评级和债底保护性尚可、平价高，申购安全垫较好 

票面利率分别为 0.3%，0.5%，1.0%，1.5%，1.8%，2.0%，到期赎回价
为 110 元（含最后一期年度利息），期限 6 年，面值对应的 YTM 为 2.41%；
债项/主体评级为 AA/AA（新世纪），以上清所 6 年期 AA 中短期票据到期
收益率 4.94%（2019/12/6）作为贴现率估算，债底价值为 86.62 元，债底
保护尚可。下修条款为[15/30，90%]，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]。当前股价 39.37 元，对
应平价 100.56 元，平价较高。综合看，该券申购安全垫较好。 

 

上市定位与申购价值分析 

先导正股当前股价为 39.37 元，对应平价为 100.56 元，可参考相近规模、
相同评级的游族（平价 100.53 元，平价溢价率 17.28%）、欧派（99.51， 

20.49%）。我们的判断是：1、该券质评级尚可，正股基本面稳健，题材催
化剂不缺；2、该券规模适中（10 亿），流动性尚可，在新能源标的中定位
不低；3、上市时机较好，后续机会关注公司和行业基本面边际变化。综上，
我们预计其上市首日平价溢价率在 15%附近，对应价格 115.64 元左右，
建议一级市场积极参与。 

 

风险提示：下游需求波动；客户集中度高；应收账款规模偏高。 

相关研究 
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正股重要信息 
 

图表1： 先导智能- 受销售净利率影响 ROE 略有上升  图表2： 先导智能 19Q1-3 营收、净利润同比均有所上升 

 

 

 

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： 先导智能收入结构以锂电池设备、光伏自动化生产配套设备为主  图表4： 先导智能 19Q1-3 毛利率、净利率均有上升 

 

 

 

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5： 先导智能当前 PE（TTM）估值在中枢偏上位置  图表6： 先导智能在同类公司中估值处于中游 

 

 

 

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 
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转债信息 
 

图表9： 先导转债发行信息 

申购代码 123036.SZ（先导转债） 向原 A股股东配售比例 1.1344 

发行公司/换股标的 先导智能（300450.SZ） 向老股东配售股权登记日期 2019 年 12 月 10 日 

发行规模 10 亿元 向老股东配售日期+网上发行日期 2019 年 12 月 11 日 

发行日期 2019 年 12 月 11 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 2019 年 12 月 13 日 

主承销商 中信证券股份有限公司 申购限度 网上 1000 元-100 万 

最大包销 金额 3 亿元，比例 30% 预设比例 仅设网上 

是否提供担保 无 单个投资者在网上/网下申购账户数 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10： 先导转债基本条款 

转债名称 先导转债 正股名称 先导智能 

债券代码 123036.SZ 正股代码 300450.SZ 

发行规模 10 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 2.90%（总股本）/3.01%（流通盘） 

票面利率 0.3%，0.5%，1.0%，1.5%，1.8%，2.0% 到期赎回价 110 元（含最后一年利息） 

转股价格 39.15 元 平价 100.56 元（2019 年 12 月 8 日） 

转股期 6 个月 转股起始日 2020 年 6 月 17 日 

存续时间 2019 年 12 月 11 日-2025 年 12 月 10 日 

下修条款 存续期内，15/30，90% 

赎回条款 （1）到期赎回：期满后五个交易日内，按债券面值的 110%（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% 

（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11： 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 
 

29.5 31.7 33.9 36.1 38.3 40.5 42.7 44.8 47.0 49.2 

7.5%  92.2 92.3 92.6 93.8 97.8 103.4 108.9 114.5 120.1 125.7 

10.8%  92.5 92.9 93.8 95.5 98.5 103.4 108.9 114.5 120.1 125.7 

14.2%  93.3 94.2 95.6 97.5 100.2 104.0 108.9 114.5 120.1 125.7 

17.5%  94.6 95.9 97.5 99.6 102.4 105.7 109.7 114.5 120.1 125.7 

20.8%  96.2 97.7 99.6 101.9 104.7 107.9 111.4 115.7 120.3 125.7 

24.2%  97.9 99.7 101.7 104.3 107.1 110.2 113.6 117.5 121.8 126.4 

27.5%  99.7 101.7 103.9 106.7 109.5 112.6 115.9 119.6 123.7 128.0 

30.8%  101.6 103.7 106.2 109.0 111.9 115.0 118.4 121.9 125.9 130.0 

34.2%  103.5 105.7 108.4 111.3 114.4 117.5 120.9 124.4 128.1 132.2 

37.5%  105.4 107.8 110.6 113.6 116.7 119.9 123.3 126.9 130.5 134.4 

资料来源：华泰证券研究所 
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图表12： 申购收益率测算表 

网上申购数（万户） 50 55 60 65 70 75 80 85 90 

原股东配

售比例（%） 中签率 

30 0.05% 0.05% 0.05% 0.04% 0.04% 0.04% 0.03% 0.03% 0.03% 

40 0.05% 0.05% 0.05% 0.04% 0.03% 0.03% 0.03% 0.03% 0.03% 

50 0.04% 0.04% 0.04% 0.03% 0.03% 0.03% 0.02% 0.02% 0.02% 

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 

 

图表13： 2019 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；

(4)背景红线代表上证指数的走势 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 
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－报告发布日后的 6个月内的行业涨跌幅相对同期的沪深 300指数的涨跌

幅为基准； 

－投资建议的评级标准 

 

－报告发布日后的6个月内的公司涨跌幅相对同期的沪深300指数的涨

跌幅为基准； 

－投资建议的评级标准 

增持行业股票指数超越基准  买入股价超越基准 20%以上 

中性行业股票指数基本与基准持平  增持股价超越基准 5%-20% 

减持行业股票指数明显弱于基准  中性股价相对基准波动在-5%~5%之间 

  减持股价弱于基准 5%-20% 

  卖出股价弱于基准 20%以上 
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