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[Table_Main] 
捷捷转债：国内晶闸管龙头 

事件 

 捷捷转债（123115.SZ）于 6 月 8 日开始网上申购：总发行规模为 11.95

亿元，扣除发行费用后的募集资金净额用于功率半导体“车规级”封测产
业化项目。 

 当前债底估值为 80.45 元，YTM 为 2.92%。捷捷转债存续期为 6 年，
联合评级为 AA-/AA-，票面面值为 100 元，票面利率第一年至第六年分
别为：0.40%、0.60%、1.00%、1.50%、2.00%、3.00%，到期赎回价格
为票面面值的 113%（含最后一期利息），以 6 年 AA-中债企业债到期
收益率 6.8025%（6/4）计算，纯债价值为 80.45 元，纯债对应的 YTM
为 2.92%，债底保护性一般。 

 当前转换平价为 103.97 元，平价溢价率为-3.81%。转股期为自发行结
束之日起满 6 个月后的第一个交易日至转债到期日止，即 2021 年 12 月
15 日至 2027 年 6 月 7 日。初始转股价 29 元/股，正股捷捷微电 6 月 4

日的收盘价为 30.15 元，对应的转换平价为 103.97 元，平价溢价率为
-3.81%。 

 转债条款中规中矩，总股本稀释率为 5.30%。下修条款为“15/30、85%”，
有条件赎回条款为“15/30、130%”，有条件回售条款为“30、70%”，条款
中规中矩。总股本稀释率为 5.30%。按初始转股价 29.00 元计算，转债
发行 11.95 亿对总股本和流通盘的稀释率分别为 5.30%和 6.04%，会对
股本造成一定的摊薄压力。 

 我们预计上市价格在 107.91~121.01 元区间，我们预计网上中签率为
0.0051%。综合可比标的，我们考虑到捷捷转债的债底保护性一般，评
级和规模吸引力一般，预计上市首日转股溢价率在 10%左右，对应的上
市价格在 107.91~121.01 元区间。我们预计网上中签率为 0.0051%，建
议积极申购。 

观点 

 公司是一家专业从事半导体分立器件、电力电子器件研发、制造及销售
的高新技术企业，是国内晶闸管生产龙头企业。受益于国外疫情产能紧
缺、国产替代进口以及国家相关政策的出台，半导体分立器件行业市场
需求不断增长，客户订单量增加，公司半导体芯片、器件的生产量及销
售量都同比增长较大，业绩表现亮眼。 

 分离器供需旺盛，进口替代效应凸显。凭借长期的技术积累和自主创新，
我国半导体分立器件的整体生产规模年均复合增长率达到 15.08%。市
场需求方面，在国家产业政策大力支持和计算机、消费电子、汽车电子
等众多下游行业呈现爆发式增长的双重利好下，分立器件在各应用领域
均保持着较高的增长速度，行业呈现良好的发展态势。新冠疫情叠加中
美贸易摩擦，越来越多的电子产品企业开始向国内优秀的半导体分立器
件企业采购技术水平和性价比较高的半导体分立器件产品，进口替代效
应凸显。 

 持续加大研发投入，布局高端产品。2020 年公司研发投入达到 7438.23

万元，同比变动+100.08%，占营业收入的比重为 7.63%,同比变动
38.22%。公司主要致力于功率 MOSFET、IGBT、碳化硅、氮化镓等新
型电力半导体器件的研发和推广， 积极布局有特色的 FRD、高端整流
器产品线。 

 风险提示：项目进展不及预期风险、下游需求不及预期风险、原材料供
应和外协加工风险。 
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1.   转债基本信息 

表 1：捷捷转债发行认购时间表 

时间 日期 发行安排 

T-4 
2021 年 6 月 4 日 

（周四） 

刊登募集说明书及其摘要、《发行公告》、《网

上路演公告》 

T-1 
2021 年 6 月 7 日 

（周一） 

原股东优先配售股权登记日  

网上路演 

T 
2021 年 6 月 8 日 

（周二） 

发行首日  

刊登《可转债发行提示性公告》  

原股东优先配售认购日（缴付足额资金）  

网上申购（无需缴付申购资金）  

确定网上申购中签率 

T+1 
2021 年 6 月 9 日 

（周三） 

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 
2021 年 6 月 10 日 

（周四） 

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（投资者确保资金账户在 T+2 日日终有足额

的可转债认购资金） 

T+3 
2021 年 6 月 11 日 

（周五） 

联席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 
2021 年 6 月 12 日 

（周六） 
刊登《发行结果公告》 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 
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表 2：捷捷转债基本条款 

转债名称 捷捷转债 正股名称 捷捷微电 

转债代码 123115.SZ 正股代码 300623.SZ 

发行规模 11.95 亿元 正股行业 电子-半导体 

存续期 6 年（2021/6/8-2027/6/7） 主体评级/债项评级 AA-/AA- 

转股价 29.00 元/股 转股期 6 个月（2021/12/15-2027/6/7） 

票面利率 0.40%、0.60%、1.00%、1.50%、2.00%、3.00% 

向下修正条款 存续期，15/30，85% 

赎回条款 
（1）到期赎回：到期后五个交易日内，以票面价值的 113%（含最后一期利息）全部赎回 

（2）提前赎回：转股期内，15/30，130%；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，连续 30 个交易日收盘价低于转股价 70% 

（2）附加回售：投资项目实施情况出现重大变化，且被证监会认定为改变募集资金用途 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

 

 

表 3：募集资金用途（单位：万元） 

项目名称 项目总投资 拟投入募集资金 

功率半导体“车规级” 

封测产业化项目 

133,395.95 119,500.00 

合计 133,395.95 119,500.00 

数据来源：募集说明书，东吴证券研究所整理 

 

 

表 4：债性和股性指标 

债性指标 数值 股性指标 数值 

纯债价值 80.45 元 转换平价（以 6/4 收盘价） 103.97

元 

纯债溢价率（以面值 100 计算） 

纯债到期收益率 YTM 

24.30% 

2.92% 

平价溢价率（以面值 100

计算） 

-3.81% 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 
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当前债底估值为 80.45 元，YTM 为 2.92%。捷捷转债存续期为 6 年，联合评级为

AA-/AA-，票面面值为 100 元，票面利率第一年至第六年分别为：0.40%、0.60%、1.00%、

1.50%、2.00%、3.00%，到期赎回价格为票面面值的 113%（含最后一期利息），以 6

年 AA-中债企业债到期收益率 6.8025%（6/4）计算，纯债价值为 80.45 元，纯债对应的

YTM 为 2.92%，债底保护性较强。 

当前转换平价为 103.97 元，平价溢价率为-3.81%。转股期为自发行结束之日起满 6

个月后的第一个交易日至转债到期日止，即 2021 年 12 月 15 日至 2027 年 6 月 7 日。初

始转股价 29.00 元/股，正股捷捷微电 6 月 4 日的收盘价为 30.15 元，对应的转换平价为

103.97 元，平价溢价率为-3.81%。 

转债条款中规中矩。下修条款为“15/30、85%”，有条件赎回条款为“15/30、130%”，

有条件回售条款为“30、70%”，条款中规中矩。 

总股本稀释率为 5.30%。按初始转股价 29.00 元计算，转债发行 11.95 亿对总股本

和流通盘的稀释率分别为 5.30%和 6.04%，会对股本造成一定的摊薄压力。 

 

 

2.   投资申购建议 

我们预计捷捷转债上市首日价格在 107.91~121.01 元之间。按捷捷微电最新收盘价

测算，当前转债平价为 103.97 元。 

1）参照平价、评级和规模可比标的伟 20 转债、游族转债和旺能转债，当前转股溢

价率分别为 14.47%、15.69%和 9.01%； 

2）参照同属电子板块的韦尔转债、长信转债和利德转债，当前转股溢价率分别为

17.52%、9.35%和 19.76%； 

3）参考近期上市的正川转债、晶科转债和绿茵转债，上市首日转股溢价率分别为 

9.07%、30.04%和 9.68%； 

综合可比标的，我们考虑到捷捷转债的债底保护性一般，评级和规模吸引力一般，

预计上市首日转股溢价率在 10%左右，对应的上市价格在 107.91~121.01 元区间。 
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表 5：相对价值法预测捷捷转债上市价格（单位：元） 

转股溢价率/正股价 5.00% 7.00% 10.00% 13.00% 15.00% 

-5%  28.64  103.71  105.68  108.64  111.61  113.58  

-3%  29.25  105.89  107.91  110.93  113.96  115.97  

6/4 收盘价   30.15  109.16  111.24  114.36  117.48  119.56  

3%  31.05  112.44  114.58  117.79  121.01  123.15  

5%  31.66  114.62  116.81  120.08  123.36  125.54  

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

 

我们预计原股东优先配售比例为 68.01%。捷捷微电的前两大股东为捷捷投资、黄

善兵，最新持股比例分别为 27.86%、7.94%，共合计持股 35.80%，前十大股东合计持股

比例为 60.02%，股权结构较分散。截至目前，暂无股东承诺参与此次优先配售，假设

前十大股东 80%参与优先配售，其他股东中有 50%参与优先配售，我们预计原股东优先

配售比例为 68.01%。 

我们预计中签率为 0.0051%。捷捷转债发行总额为 11.95 亿元，我们预计原股东优

先配售比例为 68.01%，剩余网上投资者可申购金额为 3.81 亿元。捷捷转债仅设置网上

发行，近期发行的绿茵转债（评级 AA-，规模 7.12 亿元）网上申购数约 715.33 万户，

仙乐转债 （评级 AA-，规模 10.25 亿元）网上申购数约 753.29 万户。我们预计捷捷转

债网上有效申购户数为 750 万户，平均单户申购金额 100 万元，预计网上中签率为

0.0051%。 

 

 

3.   正股基本面分析 

公司是一家专业从事半导体分立器件、电力电子器件研发、制造及销售的高新技术

企业，是国内晶闸管生产龙头企业。公司功率半导体分立器件和功率半导体芯片生产业

务贡献主要营收，合计占比达 98.42%，其中功率半导体分立器件占比 70.33%，功率半

导体芯片占比 28.09%。2020 年，受益于国外疫情产能紧缺、国产替代进口以及国家相

关政策的大力支持，半导体分立器件行业市场需求不断增长，客户订单量充足，公司半

导体芯片、器件的生产量及销售量都同比增长较大，同时芯片自耗量也增长较大。半导

体 器 件 的 销 售 量 / 生 产 量 / 库 存 量 为 31.3/31.47/1.5 亿 只 ， 同 比 变 动

+41.05%/+41.37%/+12.87%，半导体芯片的销售量/生产量/库存量为 99.91/264.29/2.25 万

片，同比变动+38.76%/+48.59%/-5.86%。 
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国内产销不断扩大，进口替代效应凸显。市场供给方面，凭借长期的技术积累和自

主创新，我国半导体分立器件企业不断增加，分立器件的产量随之攀升。2013 年至 2019 

年，我国半导体分立器件的整体生产规模年均复合增长率达到 15.08%。在中美贸易摩

擦、新冠疫情等背景下，国内越来越多的电子产品企业为保证供应链安全以及降低产品

成本，开始向国内优秀的半导体分立器件企业采购技术水平和性价比较高的半导体分立

器件产品。2014 年进口额达 313.8 亿美元，自 2014 年过后，中国半导体分立器件的进

口金额开始逐步下滑，2019 年进口额为 261.6 亿美元，相较于 2014 年下降 16.63%，进

口替代效应凸显。 

 

 

图 1：我国半导体分立器件产量（单位：亿只）  图 2：我国半导体分立器件进口规模（单位：亿美元） 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

  

          

国家政策支持叠加下游行业增长，分立器件需求旺盛。市场需求方面，在国家产业

政策大力支持和计算机、消费电子、汽车电子等众多下游行业呈现爆发式增长的双重利

好下，分立器件在各应用领域均保持着较高的增长速度，行业呈现良好的发展态势。2013

年至 2019 年国内分立器件市场规模的年均复合增长保持在 12.14%的水平，2019 年分

立器件市场规模达到 2,784.20 亿元。根据中国半导体行业协会预测，到 2022 年分立器

件的市 场需求将达到 3,447.80 亿元。从中长期来看，国内半导体市场需求仍将呈现较

快的增长势头。 
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图 3：我国半导体分立器件市场规模（单位：亿元）  图 4：我国半导体分立器件市场规模预测（单位：亿元） 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

 

21 年一季度业绩高速增长，接近指引区间上限。21 年一季度营业总收入为 3.65 亿

元，同比增长 137.32%，归母净利润为 1.00 亿元，同比增长 139.83%。基本每股收益 0.20

元，加权平均净资产收益率 3.95%。主要系公司的晶闸管、二极管、MOS、模块组件等

系列产品净利同比上年同期（疫情等因素影响）均有较大幅度的增长，功率半导体器件

进口替代契机以及下游需求旺盛等利好因素所致，增长趋势有望延续。 
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图 5：15-21Q1 营业总收入及同比增速（单位：亿元）  图 6：15-21Q1 归母净利润及同比增速（单位：亿元） 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

 

销售毛利率稳定增长，销售费用率呈下降趋势。2020 年，公司销售毛利率为 46.70%，

同比变动+3.50%，销售净利率同比变动-0.74%，主要系费用增加所致。2020 年销售/管

理费用率为 2.92%/15.59%，同比变动-16.06%/+15.69%，销售费用率呈递减趋势。其中

管理费用的增加主要系公司因业绩增长增加管理人员薪酬、管 理部门折旧费增加等所

致。 
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图 7：15-21Q1 销售毛利率和净利率水平  图 8：15-21Q1 三费率水平 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

持续加大研发投入，布局高端产品。2020 年公司研发投入达到 7438.23 万元，同比

变动+100.08%，占营业收入的比重为 7.63%,同比变动 38.22%。公司主要致力于功率

MOSFET、IGBT、碳化硅、氮化镓等新型电力半导体器件的研发和推广， 积极布局有

特色的 FRD、高端整流器产品线，进入新能源汽车、光伏、风电、电焊机、各类变频电 

源等领域。根据 IC Insights 的相关市场研究表明，在各类半导体功率器件组件中， 

MOSFET 与 IGBT 模块增长最为强劲，而在国内，英飞凌、安森美等主要厂商占据将近

一半的 MOSFET 市场份额、IGBT 起步整体较晚，可见未来国产替代的市场空间较大。 

 

 

 

4.   风险提示 

项目进展不及预期风险、下游需求不及预期风险、原材料供应和外协加工风险。
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