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[Table_Title] 
光伏胶膜领域的全球龙头，建议积极申购 

福 20 转债投资价值分析 

  [Table_Summary] 报告摘要 

利率条款偏低，转债的附加条款设置中规中矩。 

本期可转债发行期限为 6 年，票面利率分别

为:0.25%、 0.45%、0.75%、0.95%、1.45%、1.75%，

到期赎回价为 108 元（含最后一期利息）。利率条款

略低于近期市场的正常设置。福 20 转债的各项附加

条款设置均与现存转债基本一致。 

纯债价值为 84.30 元，债底保护尚可。 

本期可转债债项信用等级为 AA(联合评级)，发行

期限为 6 年，取贴现率为 4.8958%，计算得到纯债价

值为 84.30 元，到期收益率为 1.91%，债底保护尚可。 

预计首日上市价格 113.16～119.26 元。 

该券初始转股价为 73.69 元/股，按照 11 月 30

日福斯特收盘价（71.64）测算得到初始转换价值为

97.22 元。福斯特是光伏封装材料的全球龙头，主要

产品光伏胶膜产能将在 2～3 年内实现翻倍，副业感

光干膜推进顺利，叠加光伏行业前景广阔，上市首日

溢价率大概率偏高。综合参考近期上市可比标的，我

们判断福斯特上市初日溢价率位于 18%～22%区间，对

应的上市价格为 113.16 元～119.26 元。 

正股是光伏胶膜全球龙头，建议积极申购。  

综合来看，福 20 转债规模与评级中等，利率条款

偏低，但债底保护尚可。正股福斯特是全球光伏胶膜

的绝对龙头，市占率超过 50%。当前积极扩产能，2～

3 年产能有望翻倍，进一步打开盈利空间。同时感光

干膜副业进展顺利，较强的进口替代预期有望带来新

的业绩增量。胶膜行业市场竞争格局较稳定，且行业

中长期成长空间广阔。正股弹性较好且机构关注度较

高，但当前公司估值处于历史高位，近期有一定回调，

建议一级市场积极参与。 

风险提示： 

下游光伏装机不达预期，市场竞争加剧。 
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一、 可转债条款分析与发行价格预测 

福斯特公开发行 A 股可转换公司债券，拟募集资金总额不超过 17.00 亿元，

扣除发行费用后，将用于以下项目的投资： 

图表 1：冀东转债募集资金运用情况 

序号 项目名称 
投资总额 （万

元） 

拟投入募集资金金

额 （万元） 

1 滁州年产 5亿平方米光伏胶膜项目 160,346.85 140,000.00 

2 补充流动性资金 30,000.00 30,000.00 

合计 190,346,85 170,000.00 
 

资料来源：公司债券募集说明书，太平洋研究院整理 

 

福 20 转债初始转股价为 73.69 元/股，按照初始转股价计算，总共可转换

2306.96 万份福斯特 A股股票。若转债全部转股，对 A股流通股和总股本的稀释

率均为 3.00%，此单可转债稀释率较低。本次发行的可转债转股期自 2021 年 6

月 7 日起至可转债到期日 2026 年 11 月 30 日止。 

 

图表 1：福斯特条款 

转债名称/代码 福 20 转债/113611.SH 

发行规模 17.00亿元 

发行方式 原股东优先配售，原股东优先认购后的余额向社会公众投资者发售，若有发售余额则由承销商包

销。 

存续期 自发行之日起 6 年 

票面利率 第一年 0.25%、第二年 0.45%、第三年 0.75%、第四年 0.95%、第五年 1.45%、第六年 1.75% 

到期赎回价格 票面面值的 108%(含最后一期利息)。 

初始转股价格 73.69 元/股 

转股期 自发行结束之日起满 6个月后的第一个交易日(2021 年 6 月 7日)起至转债到期日(2026 年 11 月

30 日)止。 

信用评级 主体:AA;债项:AA;无担保;联合信用评级有限公司 

下修条款 15/30，85% 

有条件赎回条款 15/30，130% 或可转债未转股余额不足 3,000 万元。 

有条件回售条款 最后 2 个计息年度，30，70% 
 

资料来源：公司债券募集说明书，太平洋研究院整理 

 

利率条款低于市场平均水平。本期可转债发行期限为 6年，票面利率分别

为:0.25%、 0.45%、0.75%、0.95%、1.45%、1.75%，到期赎回价为 108 元（含最

后一期利息）,利率条款略低于近期市场的正常设置。 



 
固定收益策略报告 

P3 福 20 转债投资价值分析 

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                          守正 出奇 宁静 致远 
 

转债的附加条款设置中规中矩。福 20 转债的各项条款设置均与现存转债基

本一致，其中下修条款为“15/30，85%”，有条件赎回条款为“15/30，130%”

或“可转债未转股余额不足 3,000 万元”，有条件回售条款为“30，70%”。 

纯债价值为 84.30 元，债底保护尚可。本期可转债债项信用等级为 AA(联合

评级)，发行期限为6年，11月27日6年期AA级中债企业债到期收益率为4.8902%，

中证公司债到期收益率为 4.9014%，综合取贴现率为 4.8958%，计算得到纯债价

值为 84.30 元，到期收益率为 1.91%，债底保护尚可。 

预计首日上市价格 113.16～119.16 元。该券初始转股价为 73.69 元/股，按

照 11 月 30 日福斯特收盘价（71.64）测算得到初始转换价值为 97.22 元。福斯

特是光伏封装材料的全球龙头，主要产品胶膜产能将在 2～3年内实现翻倍，重

点突破的感光干膜板块强烈的进口替代预期也有望带来新的业绩增长点，叠加光

伏行业前景广阔，上市首日溢价率大概率偏高。综合参考近期上市可比标的，我

们判断福斯特上市初日溢价率位于 18%～22%区间，对应的上市价格为 113.16

元～119.26 元。 

 

图表 2：福 20 转债首日上市价格预测 

股价波动 对应正股价格 18% 19% 20% 21% 22% 

-0.05 68.06 108.98 109.91 110.83 111.75 112.68 

-0.03 69.49 111.28 112.22 113.16 114.10 115.05 

-0.01 70.92 113.57 114.53 115.50 116.46 117.42 

0 71.64 114.72 115.69 116.66 117.63 118.61 

0.01 72.36 115.86 116.85 117.83 118.81 119.79 

0.03 73.79 118.16 119.16 120.16 121.16 122.16 

0.05 75.22 120.45 121.47 122.49 123.52 124.54 
 

资料来源：太平洋研究院整理 

 

二、福斯特基本面分析  
公司是全球光伏封装材料龙头企业，光伏胶膜市占率超 50%。杭州福斯特应

用材料股份有限公司成立于 2003 年，主要经营光伏封装材料的研发、生产和销

售。光伏胶膜和背板对太阳能电池组件起到封装和保护的作用，是太阳能电池组

件的关键封装材料。EVA 胶膜在公司的营收占比已超过 90%，上游原材料为 EVA
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树脂等石油衍生品，下游为光伏组件厂商。经过十余年的探索和积累，公司已成

为全球光伏胶膜行业的龙头企业，连续多年全球市占率超 50%。 

图表 3：传统单玻晶硅组件结构示意图  图表 4：福斯特历年收入(亿元)及增速（右轴） 

 

 

 

资料来源：公司公告，太平洋研究院整理  资料来源：公司公告，太平洋研究院整理 

 

胶膜市场格局稳定，公司作为龙头企业具有较强的竞争力，业绩稳步提升。

2019 年公司营业收入 63.78 亿元(YoY+32.61%)、归母净利润 9.57 亿元

(YoY+27.39%)、扣非归母净利润 8.11 亿元(YoY+88.20%)。当前胶膜市场的竞争

格局相对稳定，根据公司公告，2019 年前三家头部企业的总产量超 12.19 亿平方

米，约占全球市场份额的 81%。公司作为光伏封装材料的行业龙头，在技术研发、

生产规模、客户资源及定价权方面均具有较强的竞争力，近几年业绩稳步提升，

2018年业绩增速放缓主要是由于当年的“531新政”对下游需求产生了一定冲击，

但目前相关影响已被行业消化。在光伏全产业链提质增效的背景下，公司作为头

部企业有望继续收益。 
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图表 5：前三家公司约占全球市场份额的 81%  图表 6：近三年公司开工率维持在较高水平 

 

 

 
资料来源：公司公告，太平洋研究院整理  资料来源： 公司公告，太平洋研究院整理 

 

 

募资扩产，进一步打开市场空间。近三年公司光伏胶膜的产能利用率一直维

持在较高水平，随着光伏产业规模的扩大，公司加快推进光伏胶膜项目的建设，

进一步提高产能。本次可转债募集资金即用来建造滁州年产 5亿平方米的光伏胶

膜项目。截至 2019 年底，公司的产能为 7.3 亿平方米，目前在建及拟建项目胶

膜产能合计 12 亿平方米，预计 2～3年内即可实现产能翻倍，进一步打开市场空

间 

图表 7：公司在建和拟建光伏胶膜及光伏背板项目详情 

公告时间 项目 投资总额（亿元） 产地 建设期 资金来源 

2018-8 年产 2.5 亿平方米白色 EVA 胶膜技改项目 5.54 浙江杭州 2 年 可转债和自筹资金 

2018-8 年产 2亿平方米 POE 封装胶膜项目（一期） 4.21 浙江杭州 3 年 可转债和自筹资金 

2020-2 年产 5亿平方米光伏胶膜项目 16.03 安徽滁州 4 年 可转债和自筹资金 

2020-9 
年产 2.5 亿平方米光伏胶膜项目 

年产 1.1 亿平方米光伏背板项目 
10.20 浙江嘉兴 3 年 自筹资金 

 

资料来源：公司公告，太平洋研究院整理 

 

电子材料板块顺利推进，进口替代预期有望成为新的业绩增长点。感光干膜

产品是 PCB 和 FPC 行业关键的图形刻蚀材料，但长期被中国台湾及国外少数几家

公司垄断，是公司在电子材料领域重点突破的产品。目前公司的感光干膜产品已

经首次完成了酸蚀、电镀及 LDI 主要市场系列的全覆盖，并顺利导入深南电路、

景旺电子、奥士康等国内大型 PCB 企业，2019 年实现销售收入 5,721.95 万元，
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同比增长 94.88%。当前公司有年产 2.16 亿平方米感光干膜项目在建，未来进口

替代预期有望成为新的业绩增长点。 

 

降本路径清晰，海外市场遍地开花的新格局下，光伏行业成长空间广阔。随

着技术的高速发展，光伏发电的成本不断降低，目前已在全球多个地方成为成本

最低的发电方式。在光伏发电优势渐显的背景下，海外市场也从过去的相对集中

转向遍地开花，2017 年装机规模超过 GW 的市场数量仅为 7个，而在 2019 年已超

16 个。根据 CPIA 的预测，全球光伏新增装机规模有望从 2018 年的 106GW 在 2025

年达到 200GW，中长期成长空间广阔。 

 

当前股票估值水平处于历史高位。根据Wind一致预期，公司当前PE为45.16X

（以截至 11.30 公司收盘价为依据），历史（2015.08～2020.11）看，公司 PE

（TTM）中枢为 25X。我们认为当前公司估值水平高于历史均值。 

 

图表 7：福斯特 PE-Bands  图表 8：福斯特 PB-Bands 

 

 

 
资料来源：Wind，太平洋研究院整理  资料来源：Wind，太平洋研究院整理 

 

三、投资策略 
福斯特股权集中度较高，实际控制人林建华先生通过直接及间接控股的福斯

特集团持有公司 71.47%的表决权。参考近期发行的可转债发行数据，以 70%的股
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东配售比例计算，留给投资者申购的金额为 5.1 亿元。进一步预估网上有效申购 

800 万户，则中签率为 0.0064%。 

综合来看，福 20 转债规模与评级中等，利率条款偏低，但债底保护尚可。

正股福斯特是全球光伏封装材料的绝对龙头，市占率超过 50%。当前积极扩产能，

2～3 年产能有望实现翻倍，进一步打开盈利空间。同时感光干膜副业进展顺利，

较强的进口替代预期有望带来新的业绩增量。胶膜行业市场竞争格局较稳定，且

行业中长期成长空间广阔，公司将持续受益。正股福斯特弹性较好且机构关注度

较高，但当前公司估值处于历史高位，近期有一定回调，建议一级市场积极参与。 

 

四、风险提示  
下游光伏装机不达预期，市场竞争加剧，正股股价超预期波动。 
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