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固定收益研究 

个券定价报告 

报告摘要：   

欣旺转债于 7 月 14 日网上申购。初始转股价 21.28 元/股，发行期限为

6 年，拟募集资金 11.2 亿元。截止 7 月 13 日，欣旺达总市值为 383.65 亿元，

若本次发行的可转债全部如期转股，将会占到市值的 2.92%，对原股东股权

的稀释程度一般。 

欣旺转债条款保持中规中矩。按照 2020 年 7 月 13 日中债 6 年 AA 级企

业债到期收益率 4.7728%计算，债底价值为 88.38 元。按照 2020 年 7 月 13

日的欣旺达收盘价 24.45 元/股计算，初始平价为 114.90 元，平价溢价率为-

12.97%。 

欣旺转债上市价格在 138 元左右。综合考虑公司的基本面情况、同行业

个券和近期整体转债市场的行情，我们估计欣旺转债的转股溢价率在 18%到

22%之间。通过相对价值法得到的结果在 122 元到 154 元之间，我们认为其

上市价格在 138 元左右。 

公司不断加大研发投入，自主创新能力与研发水平在行业中领先。公司

在 BMS 研发方面拥有丰富的经验，公司通过自主研发掌握了基本充放电保

护、电池参数智能管理、电池保护模块温度调节、数据传输、电池安全保护

监控和多电芯平衡等方面的核心技术，得到客户的一致认可。 

动力电池业务起步，未来占营收比重有望进一步提升。公司 2019 年动

力电池业务发展较快，动力电池产品得到多家国内外品牌车企的认可，并获

得了多家品牌厂商的长期订单，公司目前已出货的动力电池客户主要是吉

利、东风柳汽、小鹏等，相关产品实现批量出货。 

新能源汽车、5G 手机需求增长，带动锂电池模组行业向好发展。2020

年以来政府出台各项新能源汽车优惠政策，带动需求不断回升，发展空间广

阔。伴随着全球智能手机的进一步普及、5G 时代的来临，智能手机市场需

求有所回暖，将进一步带动锂电池模组行业向好发展。 
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1 发行安排 

表 1：欣旺转债发行认购时间表 

时间 日期 发行安排 

T-2 7 月 10 日 刊登《募集说明书》、《发行公告》、《网上路演公告》、《信用评级报告》 

T-1 7 月 13 日 原 A 股股东优先配售股权登记日；网上路演 

T 
7 月 14 日 

刊登《可转债发行提示性公告》；发行首日；原无限售股东优先配售认

购日；网上申购日；确定网上中签率 

T+1 7 月 15 日 刊登《网上中签率及优先配售结果公告》；网上申购摇号抽签 

T+2 7 月 16 日 刊登《网上中签结果公告》；网上申购中签缴款  

T+3 
7 月 17 日 

保荐机构（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 7 月 20 日 刊登《发行结果公告》；募集资金划至发行人账户 

资料来源：Wind、华安证券研究所 

截止 2020 年 7 月 13 日，欣旺转债已发布《募集说明书》、《募集说明书摘要》、

《发行公告》、《网上路演公告》、《信用评级报告》。 

截止 7 月 13 日，欣旺达总市值为 383.65 亿元，若本次发行的可转债全部如期转

股，将会占到市值的 2.92%，对原股东股权的稀释程度一般。 

2 主要条款及分析 

欣旺转债条款保持中规中矩。按照 2020 年 7 月 13 日中债 6 年 AA 级企业债到期

收益率 4.7728%计算，债底价值为 88.38 元。按照 2020 年 7 月 13 日的欣旺达收盘价

24.45 元/股计算，初始平价为 114.90 元，平价溢价率为-12.97%。 

表 2：欣旺转债主要条款 

项目 内容 

转债名称 欣旺转债 

债券代码 123058.SZ 

主体及债项评级 AA/AA（联合评级） 

发行规模 11.20 亿 

存续期 6 年（2020 年 07 月 14 日至 2026 年 07 月 14 日） 

票面利率 0.40%，0.60%，1.00%，1.50%，1.80%，2.00% 

转股价格 21.28 元/股 

转股期 2021 年 01 月 21 日至 2026 年 07 月 13 日 

向下修正条款 存续期内，15/30，80% 

赎回条款 

（1）到期赎回：期满后五个交易日内，按债券面值的 111%（含最后

一期利息）赎回 

（2）提前赎回：转股期内，15/30，130%（含 130%）；未转股余额少

于 3000 万元（含 3000 万元） 

回售条款 

（1）有条件回售条款：在最后两个计息年度，若公司股票收盘价连

续 30 个交易日低于当期转股价 70%，可转债持有人有权将其持有的

本次可转债全部或部分按面值加当期应计利息回售给本公司。 

（2）附加回售条款：若公司本次发行的可转债募集资金投资项目的

实施情况与公司在募集说明书中的承诺情况相比出现重大变化，根据
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项目 内容 

中国证监会的相关规定被视作改变募集资金用途或被中国证监会认定

为改变募集资金用途的，可转债持有人享有一次回售的权利。 

网络申购限额 100 万元/账户 

资料来源：发行公告、华安证券研究所 

表 3：债性、股性指标 

债性指标 数值 股性指标 数值 

底价 88.38 平价 114.90 

底价溢价率 13.15% 平价溢价率 -12.97% 

资料来源：Wind，华安证券研究所 

3.上市价格预测 

根据 2020 年 07 月 13 日的收盘价，欣旺转债转债初始平价为 114.90 元。综合考

虑公司的基本面情况、同行业个券和近期整体转债市场的行情，我们估计欣旺转债的

转股溢价率在 18%到 22%之间。通过相对价值法得到的结果在 122 元到 154 元之间，

我们认为其上市价格在 138 元左右。 

表 4：相对价值法下，预测欣旺转债上市价格 

转股溢价率/

正股价 
5.00% 6.50% 8.00% 9.50% 11.00% 

22.01  122.02  123.05  124.09  125.12  126.16  

23.23  128.80  129.89  130.98  132.07  133.17  

24.45  135.58  136.73  137.88  139.02  140.17  

25.67  142.36  143.56  144.77  145.98  147.18  

26.90  149.14  150.40  151.66  152.93  154.19  

资料来源：Wind、华安证券研究所 

4 正股基本面分析 

欣旺达电子股份有限公司成立于 1997 年 12 月 09 日，于 2011 年 04 月 21 日在深

圳证券交易所上市。公司是国内锂能源领域设计能力最强、配套能力最完善、产品系

列最多的锂离子电池模组制造商之一。公司主要从事锂离子电池模组研发制造业务，

主要产品为锂离子电池模组，属于绿色环保能源领域。公司产品还涵盖锂离子电芯、

电源管理系统、精密结构件、智能制造类(含自动化设备)等多个领域。公司在锂离子电

池模组领域，通过自主研发，拥有多项自主原始创新和集成创新的核心技术。通过多

年努力，公司先后获评“世界能源 500 强”、“中国电子信息企业百强”、“中国电池百

强企业”、“中国民营制造业 500 强”等荣誉。 

公司法定代表人为王威，实际控制人为王明旺、王威。截至 2020 年 3 月 31 日，

公司前三大股东分别是王明旺（持股 27.85%），王威（持股 8.44%），北信瑞丰基金-招

商银行-北信瑞丰基金丰悦 45 号资产管理计划（持股 2.55%）。 

本次发行可转债拟募集资金总额不超过人民币 11.2 亿元（含 11.2 亿元），扣除发

行费用后，募集资金用于以下项目：1、用于消费类锂离子电芯扩产项目 7.84 亿元；2 

补充流动资金 3.36 亿元。 
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图 1：2019 年公司营业收入分业务构成  图 2：2016-2019 年营业收入分业务构成（亿元） 

 

 

 

资料来源：Wind、华安证券研究所  资料来源：Wind、华安证券研究所 

锂离子电池模组是公司最主要业务，近年来营业收入持续增长。公司业务包括锂

离子电池模组、智能硬件类、结构件等，其中锂离子电池模组是最主要业务，占比

76.84%。2019 年，锂离子电池模组营业收入 193.95 亿元，同比增长 21.90%，智能硬

件类业务近年营业收入也有大幅增加，占营收比重上升至 15.86%。公司目前是国内锂

能源领域设计研发能力最强、配套能力最完善、产品系列最多的锂离子电池模组制造

商之一，已成功进入国内外众多知名厂商的供应链，未来发展前景广阔。 

图 3：2019 年公司营业收入分区域构成  图 4：2016-2019 年营业收入分区域构成（亿元） 

 

 

 

资料来源：Wind、华安证券研究所  资料来源：Wind、华安证券研究所 

公司市场覆盖全国和海外主要区域，与全国乃至全球领先的消费类电子厂商建立

了长期稳定的合作关系。公司营业收入主要地区分布在海外和华南地区，分别占比

46.57%、35.47%。2019 年各地区营业收入都有较大幅度的增长，国外营收 117.55 亿

元，同比增长 43.88%。公司对外出口产品主要为手机及笔记本锂电池模组产品，该类

产品主要销售对象为苹果、华为、小米、OPPO、vivo 等国内外知名消费电子厂商。未

来公司也将致力于拓展全球客户，提升行业渗透率与占有率。 
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图 5：公司专利数量与研发支出  图 6：公司专利类型分布 

 

 

 

资料来源：Wind、华安证券研究所  资料来源：Wind、华安证券研究所 

公司不断加大研发投入，自主创新能力与研发水平在行业中领先。公司近年来研

发投入力度不断加大，2019 年公司研发投入 15.23 亿元，同比增长 43.66%。公司现有

专利总数 346 个，其中实用新型专利 178 个，外观设计专利 6 个，发明专利 162 个，

位于行业平均水平。公司自成立以来，始终高度重视研发及创新，积累了雄厚的技术

优势，坚持依靠持续的技术创新为客户提供更加完善的产品和服务。公司在手机数码

类锂离子电池模组、笔记本电脑类锂离子电池模组和汽车及动力类锂电池的研发方面，

处于国内同行业领先水平。公司在 BMS 研发方面处于国内领先水平，拥有丰富的经

验，公司通过自主研发掌握了基本充放电保护、电池参数智能管理、电池保护模块温

度调节、数据传输、电池安全保护监控和多电芯平衡等方面的核心技术，自主研发的

电源管理系统可用于公司产品手机电池、笔记本电脑电池、汽车及动力电池和储能电

池系统上，得到客户的一致认可。 

动力电池业务起步，未来占营收比重有望进一步提升。公司 2019 年动力电池业

务发展较快，动力电池产品得到多家国内外品牌车企的认可，并获得了多家品牌厂商

的长期订单，公司目前已出货的动力电池客户主要是吉利、东风柳汽、小鹏等，相关

产品实现批量出货：2019 年，公司 1-10 月累计乘用车装机量第 10 名，BEV 产品累计

出货达到 21736 台，合计约 1.11GWh，其中自主电芯出货 13092 台，合计约 0.7GWh。

2020 年 7 月 10 日，欣旺达动力电池项目在溧水工厂举办量产交付仪式，项目建成后，

将服务整个华东地区新能源汽车企业，带动区域高端研发、技术及管理等人才的聚集。

未来公司将进一步拓展与国际大客户深度合作，在新客户的导入及产能逐步释放后，

收入占比会有所提升。 
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图 7：新能源汽车及智能手机出货量  图 8：2012-2019 年行业营业收入及增长率 

 

 

 

资料来源：Wind、华安证券研究所  资料来源：Wind、华安证券研究所 

新能源汽车、5G 手机需求增长，带动锂电池模组行业向好发展。公司所属的锂

电池模组行业近年营业收入不断提升，净利润显著增加。截止 2019 年底，锂电池模组

行业包括 19 家公司，行业营收 1050.38 亿，同比增长 25.37%，行业归母净利润 85.05

亿元，同比增长 606.01%。锂离子电池产业作为新能源领域的重要组成部分，目前正

受到世界各国政府的高度重视和大力扶持，得到迅速发展，广泛应用于手机、笔记本

电脑、电动汽车等领域。2020 年以来政府出台各项新能源汽车优惠政策，带动其需求

不断回升，2020 年 6 月新能源汽车销量 10.40 万辆，环比增长 27.35%，发展空间广

阔。伴随着全球智能手机的进一步普及、5G 时代的来临，智能手机市场需求有所回暖，

其中 5G 手机需求量不断增长，2020 年 6 月出货量 1751.3 万部，占智能手机出货量

63.21%，将进一步带动锂电池模组行业向好发展。 

图 9：2014-2020Q1 公司营业收入情况（亿元）  图 10：2014-2020Q1 公司归母净利润情况（亿元） 

 

 

 

资料来源：Wind、华安证券研究所  资料来源：Wind、华安证券研究所 

公司营业收入增速放缓，归母净利润受疫情影响转负。近年来公司营业收入不断

增长，同比增速有所放缓，2017-2019 年分别为 74.43%，44.81%，24.10%；归母净利

润持续上升，2017-2019 年分别为 5.44 亿元，7.01 亿元，7.51 亿元，2020 年 1 季度受

疫情影响较大转负，为-1.03 亿元，同比增速-176.79%。2019 年全球智能手机出货量同

0.00

500.00

1,000.00

1,500.00

2,000.00

2,500.00

3,000.00

3,500.00

4,000.00

4,500.00

0.00

50,000.00

100,000.00

150,000.00

200,000.00

250,000.00

销量:新能源汽车 出货量:智能手机(右)

出货量:手机:5G(右)

0.00%

10.00%

20.00%

30.00%

40.00%

50.00%

60.00%

70.00%

0

200

400

600

800

1000

1200

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

营业收入 增长率

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

80%

90%

100%

0.00

50.00

100.00

150.00

200.00

250.00

300.00

营业收入 同比增长率

-200.00%

-150.00%

-100.00%

-50.00%

0.00%

50.00%

100.00%

150.00%

-2.00

-1.00

0.00

1.00

2.00

3.00

4.00

5.00

6.00

7.00

8.00

归属于母公司的净利润 同比增长率



固定收益研究 

 

敬请参阅末页重要声明                                 8 / 10                                证券研究报告      

比减少 2.3%，行业竞争加剧，公司紧贴客户需求，积极扩大市场份额，与国际化大客

户合作广度与深度进一步加强，形成稳定的大客户群体，成为公司业绩增长的巨大保

障。 

图 11：2014-2020 Q1 公司毛利率情况  图 12：2017-2020 Q1 可比公司毛利率情况 

 

 

 

资料来源：Wind、华安证券研究所  资料来源：Wind、华安证券研究所 

公司毛利率波动上升，处于可比公司平均水平。2017-2019 年公司毛利率保持平

稳，分别为 14.42%，14.83%，15.35%，2020 年 1 季度毛利率有所下降，为 13.64%。

行业内可比公司毛利率在 2020 年 1 季度都有不同程度的下滑，欣旺达位于可比公司

平均水平。分产品来看，2019 年年报数据显示，手机数码类毛利率为 17.06%，智能硬

件类毛利率为 11.49%，笔记本电脑类毛利率为 11.40%，电动汽车电池类毛利率为

11.31%，精密结构件类毛利率为 17.66%。 

图 13：2017-2020 Q1 公司每股收益情况  图 14：2017-2020 Q1 公司净资产收益率情况 

 

 

 

资料来源：Wind、华安证券研究所  资料来源：Wind、华安证券研究所 

公司盈利能力在可比公司中处于较高水平，智能制造项目将促进业务增长和转型。

截止 2019 年底，公司每股收益为 0.49，净资产收益率 13.50%，均在行业中位于较高

水平。2020 年，基于“5G+工业互联网”示范性项目规划实施路径，公司将逐步建设

5G 基站、设备智能感知、生产线数字孪生平台，结合大数据、AI 新技术赋能企业制
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造与运营，辅助管理决策；并逐步开展数字化管理项目的建设，如智能仓储、智能运

维系统、关务系统、供应链协同平台、SRM、CRM、JIT 生产、数据仓库等系统，以

实现集团全面数字化、生产自动化、信息化及智能化运营的高效管理体系，达成业务

增长目标和转型目标。 

图 15：2017-2020 Q1 公司应收账款周转率情况  图 16：2017-2020 Q1 公司存货周转率情况 

 

 

 
资料来源：Wind、华安证券研究所  资料来源：Wind、华安证券研究所 

公司营运能力优异，贷款回收能力与存货管理效率均在可比公司中处于较高水平。

2017-2019 年，公司的应收账款周转率分别为 4.31，4.55，5.09，总体应收账款周转率

在可比公司中位居第一，贷款回收能力较强。2017-2019 年，公司的存货周转率分别为

6.42，6.36，5.81，存货管理效率较高。2020 年 1 季度，行业总体偿债能力受疫情影响

有所下降，欣旺达在可比公司中应收账款周转率和存货周转率均位于领先水平。 

图 17：2017-2020Q1 可比公司资产负债率情况  图 18：2014-2020 Q1 公司偿债能力 

 

 

 

资料来源：Wind、华安证券研究所  资料来源：Wind、华安证券研究所 

2017-2020 年 1 季度，公司的资产负债率分别为 76.38%，71.12%，74.59%，74.96%，

在可比公司中处于较高水平。流动比率和速动比率自 2018 年开始小幅下降，2020 年

1 季度分别为 0.89%，0.66%，说明公司的短期偿债能力有所下降。部分原因在于公司

为经营发展需要增加流动资金贷款。可转债发行将有助于缓解流动性压力，改善公司

债务结构。
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