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申购分析： 

1. 赛伍转债发行规模7亿元，债项与主体评级为AA-/AA-级；转股价32.90
元，截至 2021 年 10 月 25 日转股价值 96.38 元；各年票息的算术平均
值为 1.33 元，到期补偿利率 15%，属于新发行转债一般水平。按 2021
年 10 月 25 日 6 年期 AA-级中债企业到期收益率 6.92%的贴现率计算，
债底为 82.95 元，纯债价值一般。其他博弈条款均为市场化条款，若全
部转股对总股本的摊薄压力为 5.32%，对流通股本的摊薄压力为 8.34%，
对现有股本摊薄压力较小。 

2. 截至 2021 年 10 月 25 日，公司前三大股东苏州高新区泛洋科技发展有
限公司、银煌投资有限公司、上海汇至股权投资基金中心(有限合伙)
分别持有占总股本 28.99%、18.48%、12.27%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，首日配售规模预计
在 75%左右。剩余网上申购新债规模为 1.75 亿元，因单户申购上限为
100 万元，假设网上申购账户数量介于 850-950 万户，预计中签率在
0.0018%-0.0021%左右。 

3. 公司所处行业为光伏设备（申万三级），从估值角度来看，截至 2021
年 10 月 25 日收盘，公司 PE(TTM)为 61.85 倍，在收入相近的 10 家同
业企业中较高，市值 126.84 亿元，低于同业平均水平。截至 2021 年
10 月 25 日，公司今年以来正股下跌 18.30%，同期行业指数上涨 6.18%，
万得全 A 上涨 6.18%，上市以来年化波动率为 59.58%，股票弹性较大。
公司目前股权质押比例为 5.52%，质押风险较低。其他风险点：1. 行业
周期风险；2.产业政策变动风险；3.技术迭代风险；4.下游应用较为集
中风险。 

4. 赛伍转债规模较小，债底保护一般，平价低于面值，市场或给予 20%
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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1. 赛伍技术要素表 

表 1：赛伍转债发行要素表 

代码 113630.SH 证券简称 赛伍转债 

公司代码 603212.SH 

公司名称 赛伍技术 

外部评级: 债项/主体 AA-/AA- 

发行额 7 亿元 

期限（年） 6 年 

利率 0.40%、0.60%、1.00%、1.50%、2.00%、2.50% 

预计发行/起息日期 2021-10-27 

转股起始日期 2022-05-02 

转股价 32.90 元 

赎回条款 转股期，15/30，130%  

向下修正条款 存续期，15/30，85% 

回售条款 最后两个计息年度，30，70% 

补偿条款 到期赎回价格：115 元 

原始股东股权登记日 2021-10-26 

网上申购及配售日期 2021-10-27 

申购代码/配售代码 754212 / 753212 

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 

2. 赛伍技术价值分析 

转债基本情况分析 

赛伍转债发行规模 7 亿元，债项与主体评级为 AA-/AA-级；转股价 32.90 元，截至 2021
年10月25日转股价值96.38元；各年票息的算术平均值为1.33元，到期补偿利率 15%，
属于新发行转债一般水平。按 2021年10月 25日6年期AA-级中债企业到期收益率 6.92%
的贴现率计算，债底为 82.95 元，纯债价值一般。其他博弈条款均为市场化条款，若全部
转股对总股本的摊薄压力为 5.32%，对流通股本的摊薄压力为 8.34%，对现有股本摊薄
压力较小。 

中签率分析 

截至 2021 年 10 月 25 日，公司前三大股东苏州高新区泛洋科技发展有限公司、银煌投资
有限公司、上海汇至股权投资基金中心(有限合伙)分别持有占总股本 28.99%、18.48%、
12.27%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
日配售规模预计在 75%左右。剩余网上申购新债规模为 1.75亿元，因单户申购上限为 100
万元，假设网上申购账户数量介于 850-950 万户，预计中签率在 0.0018%-0.0021%左
右。 

申购价值分析 

公司所处行业为光伏设备（申万三级），从估值角度来看，截至 2021 年 10 月 25 日收盘，
公司 PE(TTM)为 61.85 倍，在收入相近的 10 家同业企业中较高，市值 126.84 亿元，
低于同业平均水平。截至 2021 年 10 月 25 日，公司今年以来正股下跌 18.30%，同期行
业指数上涨 6.18%，万得全 A 上涨 6.18%，上市以来年化波动率为 59.58%，股票弹性
较大。公司目前股权质押比例为 5.52%，质押风险较低。其他风险点：1. 行业周期风险；
2.产业政策变动风险；3.技术迭代风险；4.下游应用较为集中风险。 

赛伍转债规模较小，债底保护一般，平价低于面值，市场或给予 20%的溢价，预计上市
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价格为 116 元左右，建议积极参与新债申购。 

3. 赛伍技术基本面分析 

领先的薄膜高分子材料制造商  

公司主要从事以粘合剂为核心的薄膜形态功能性高分子材料的研发、生产和销售。光伏背
板和 POE 封装胶膜（含 EPE）是公司主要营收来源，占 2020 年公司营收的 60.2%和
33.21%。公司目前已成规模的应用业务有：光伏材料、光伏电站维修材料暨技改工程承
包（ MoPro 品牌）、 SET 材料(半导体、电气、交通运输工具)、 3C 材料（通讯及消
费电子）。 

图 1：赛伍技术 2020 年营收结构 

 
资料来源：Wind，天风证券研究所  

公司成立于 2008 年 11 月 4 日，于 2020 年 4 月 30 在上交所主板上市。截至 2021 年
10 月 25 日，公司前三大股东苏州高新区泛洋科技发展有限公司、银煌投资有限公司、上
海汇至股权投资基金中心(有限合伙)分别持有占总股本 28.99%、18.48%、12.27%的股
份。 

图 2：赛伍技术主要股权关系 

 

资料来源：Wind、天风证券研究所 

公司 2021H1 营业收入 12.44 亿元，同比增长 40.07%；毛利率 14.71%，比去年同期
降低 3.89%。营业收入增长原因：①SET 材料销量增加；②产品线丰富和结构优化；③
新上市产品的平均销售单价上升。毛利率降低原因：①上游原材料采购价格上升；②销售
规模扩大（新会计准则下，原计入销售费用的部分运杂费和报关费计入营业成本）③封装
胶膜产品新增产能，公司提前积极储备原材料，采购付款增幅高于销售额增幅。总体而言，
公司 2021H1 收入丰厚，但毛利增幅低于营收增幅。 

公司 2021H1 期间费用呈现上升趋势，销售费用、管理费用、财务费用、研发费用分别较
去年同期上涨 67.40%、24.92%、16.68%、65.57%。其中，销售费用率 1.44%，比
2020H1 减少 1.18%；管理费用率 5.20%，比 2020H1 增加 0.24%，系职工薪酬、咨询
费用增加所致；财务费用率 0.61%，比 2020H1 减少 0.12%；研发费用率 3.16%，比
2020H1 增加 0.48%，系封装胶膜产品和通讯材料产品研发投入增加所致，公司成功研制
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了差异化黑色网格/低价 FPF 背板、小型 IGBT 模组散热材料、笔电键盘组装粘接的高剪
切热反应胶带等，并在新建功能性高分子材料研发创新中心。 

图 3：营业收入、营业成本与毛利率情况  图 4：期间费用率变动情况 

 

 

 

资料来源：WIND，天风证券研究所  资料来源：WIND，天风证券研究所 

2021H1 公司归母净利润 0.82 亿元，同比增长 15.50%；净利率 6.59%，低于 2020H1
对应的 7.97%。净利率降低主要系毛利率降低和期间费用率上升所致，除此以外值得关注
的是，受 2021H1 处置交易性金融资产取得的投资收益减少的影响，公司 2021H1 投资
收益 16.13 万元，相比 2020H1 降低了 89.68%，对净利率产生了一定影响。 

2021H1，公司经营活动产生的现金流量为净流出 3.53 亿元，2020H1 同期为净流入 0.65
亿元；2021H1公司资产负债率为 49.88%，速动比率为 1.72，低于 2020H1对应的 32.21%
和 2.86。公司经营性现金流表现和偿债能力不及预期。这主要与公司产销规模扩大、积极
采购备货、向银行取得的长期贷款增加有关。 

图 5：归母净利润、净利率变动情况  图 6：流动性情况 

 

 

 

资料来源：WIND，天风证券研究所  资料来源：WIND，天风证券研究所 

光伏行业高景气，薄膜材料需求强劲 

光伏背板及胶膜上游原材料价格压力较大。公司主要原材料为 PET 基膜、 PVDF 薄膜
和合成树脂；辅助材料包括 PMA（丙二醇甲醚醋酸酯）溶剂、 EAC（醋酸乙酯）溶剂、
钛白粉和助剂等化学品。2021H1 光伏行业产业链的上游主要材料价格持续上涨、相关辅
材和大宗商品的价格持续在高位运行，尤其是 PVDF 薄膜市场价在半年内从 11 元/吨上涨
至 35 元/吨，上游原材料价格变动对公司主营业务毛利率影响明显。市场近期受能耗双控
以及部分城市限电限制，原材料厂商产能及成本受到了一定影响，预计价格水平短期内将
会维持高位。 
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图 7：主要原材料价格变动情况  图 8：辅助材料价格变动情况 

 

 

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

2021H1 下游组件厂商的出货增长放缓，未达到之前积极的市场预期。上半年国内装机的
观望情绪较浓，硅料短缺造成的供应链涨势，一线厂家持续压迫二线厂家订单。公司拥有
隆基、天合、晶澳、晶科、阿特斯、韩华 Q-Cells、东方日升等组件厂商客户，前三者出
货量同比增长 80%以上，而其余客户厂商出货量增长幅度仅约 10-30%、部分厂家略有
衰减，这对公司订单和销量的增长影响较明显。受能耗限电的影响，组件厂商成本飙涨、
开工率萎缩，部分一线组件厂家相对原先计划产出下调 15-20%，短期内陷入了价格重议
与项目递延的困境，后续成交价仍有上扬趋势。 

表 2：2021H1 全球组件出货排名  

排名 公司简称 

1 隆基 

2 天合 

3 晶澳 

4 晶科 

5 阿特斯 

6 韩华 Q-cells 

7 东方日升 

8 First solar 

9 尚德 

10 正泰 

资料来源：InfoLink，天风证券研究所 

随着全球“碳中和”和国内“ 碳达峰、碳中和” 进程的推进，光伏行业迎来新的发展机
遇和较大发展空间。据中国光伏行业协会统计，2020 年度全球新增装机 130GW；单面
单玻组件占比约 70%，双面双玻组件约 30% 。据中国行业协会预测， 2021 年全球新
增装机 150-170GW，双面双玻组件的占比将进一步提升至 39%。据公司在 2020 年报
中的测算，预计背板和胶膜 2025 年的市场规模分别为 96.75 亿元和 212.85 亿元。 
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图 9：单面组件及双面组件比例预测  图 10：背板和胶膜市场需求量及规模预测 

 

 

 

资料来源：CPIA，天风证券研究所  资料来源：公司公告，天风证券研究所 

光伏背板国产替代趋势明显，市场集中度较高。我国从事背板及胶膜生产的企业主要有赛
伍技术、中来股份、福斯特、乐凯胶片等。赛伍技术 2020 年度背板全球市占率 30.1%，
连续 7 年保持全球市占率第一；POE 封装胶膜（含 EPE）的市占率达 17.5%，处于行
业头部地位。 

表 3：光伏背板&胶膜制造商竞争者一览 

代表厂商 主要产品 

赛伍技术 复合型（KPF/KPK )背板；POE 胶膜（含 EPE） 

中来股份 涂覆型背板；电池、组件及系统 

福斯特 涂覆型背板；EVA/POE 胶膜 

乐凯胶片 复合型背板；彩色相纸、医疗产品、照相化学材料 

资料来源：WIND，天风证券研究所 

与中来股份“太阳能电池背膜”业务、福斯特“EVA 胶膜及背板”业务、乐凯胶片“光伏
行业”业务（2020 年相关业务营收分别占各自总营收 27%、97%、48%）对比来看，赛
伍技术“光伏背板、POE 胶膜”业务（2020 年业务营收占总营收 93%）体量较大，毛
利率略低。2020 年公司光伏背板营业收入 13.14 亿元、POE 封装胶膜（含 EPE）营业
收入 7.25 亿元，高于中来股份（13.55 亿元）和乐凯胶片（9.88 亿元）。公司 2020 年光
伏背膜业务毛利率 17.33%，低于中来股份对应业务的 25.12%和福斯特对应业务的
24.78%。 

图 11：赛伍技术与中来股份、福斯特、乐凯胶片相关业务营收、毛利率对比 

 

资料来源：WIND，天风证券研究所；*营收及毛利率仅对比相关业务 
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非光伏业务增速亮眼，产能放量可期 

公司主营产品太阳能背板是一种位于太阳能电池组件背面的光伏封装材料，主要起绝缘、
阻水作用。公司利用粘合剂合成技术、氟皮膜专利技术、精密涂布技术三大技术平台，发
明了 KPf 结构背板，在可靠性（双面含氟）、发电效果（高反光率）、耐 UV 性（满足 300kWh
要求）、低透水性（＜2.0gsm/d）方面具有卓越优势。该产品从 2014 年至今蝉联多年背
板单品销售冠军，成为全球背板的新标杆。 

公司主营产品太阳能电池封装胶膜处于电池组件的中间位置， 主要有水汽阻隔率、可见
光透过率、体积电阻率、耐候性能和抗 PID 性能等关键性能测评维度。公司 POE 封装
胶膜具有交联度高（峰值可达 90%）、透光率高（达 92.6%）且雾度低（达 0.69）、体阻
高（达 1017Ω-cm）、无并片或气泡的突出优势。截至 2020 年底，赛伍技术 POE 胶膜
市占率为 17.5%，较 2019 年增加了 8.45 个百分点，市占率位列全球第二。 

图 12：公司 KPf 光伏背板产品示意图  图 13：公司 POE 封装胶膜性能优势 

 

 

 

资料来源：公司官网，天风证券研究所  资料来源：公司官网，天风证券研究所 

 

图 14：组件结构  图 15：公司产业链位置 

 

 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所  资料来源：公司招股说明书，天风证券研究所 

公司产能稳定爬坡，放量可期。截至 2021H1，公司光伏背板、光伏封装胶膜产能分别达
到月均 1500 万平米、1200 万平米。 (1)公司上市前仅有 53 亩土地，限制了产品放量，
目前新增在建苏州吴江、浙江金华浦江总计 187 亩土地扩大 POE 和非光伏业务产能，
部分产线已经投产；(2)年产压敏胶带 705 万平方米、电子电气领域高端功能材料 300 万
平方米、散热片 500 万片、可流动性导热界面材料 150 吨项目，将于 2021 年底释放
产能。 

  



 
 

固定收益 | 固定收益定期 

      请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明 9 

 

表 4：公司产能与开工情况 

厂区或项目 设计产能 完工时间 

苏州吴江-光伏背板及胶膜项目 13615.81 万平方米 / 

苏州吴江-POE 封装胶膜项目 9259 万平方米 2021Q2 

浙江浦江——PO 胶膜项目 25500 万平方米 2021Q2 

太阳能背板项目 3300 万平方米 2019Q4 

半导体、电气、交通运输工具材

料项目 

压敏胶带 705 万平方米、电子电气领域高

端功能材料 300 万平方米、散热片 500

万片、可流动性导热界面材料 150 吨 

2021 年底 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

公司重点布局新能源汽车市场，扩大非光伏材料业务，积累了一定客户资源。公司在新能
源汽车锂电池绝缘材料领域，已进入宁德时代、比亚迪等企业供应链；在半导体领域，公
司向格力新元 IGBT 热管理结构材料；在 3C 组装制程领域，公司进入了小米等企业供
应链。 

公司非光伏业务拓展速度较快，2020 年非光伏业务收入同比提高 105.67%，2021H1
公司 SET 材料出货量 660 万平米，同比增长 17 倍以上，增速亮眼。公司非光伏业务
盈利能力较强，2020年SET产品、通讯及消费电子产品毛利率分别为39.20%、29.52%，
远高于背板及胶膜的毛利率，非光伏业务拓展有利于拉升公司的盈利水平。 

图 16：公司非光伏业务营业收入及毛利率  图 17：赛伍技术合作伙伴 

 

 

 

资料来源：公司招股说明书，天风证券研究所  资料来源：公司招股说明书，天风证券研究所 

从同业对比来看，公司估值低于同业。截至 2021 年 10 月 22 日，以申万光伏设备行业分
类，与赛伍技术收入相邻的 10 家公司 PE（TTM）均值为 92.54 倍，福斯特、中来股份、
乐凯胶片 PE（TTM）分别为 63.82 倍、761.23 倍、73.19 倍。赛伍技术当前 PE（TTM）
为 58.57 倍，估值水平低于同业均值。 

从历史来看，公司历史 PE 大多位于 50X~90X，当前估值处于历史较低位。2020Q4 整
体估值水平较高，该时期营业收入增速及净利润增速由负转正出现拐点，景气度回暖，PE
估值相应达到历史最高点 95X。截至 2021 年 10 月 22 日，公司 PE 为 52.57X，处于较
低位。 
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图 18：赛伍技术上市以来 PE-Band 

 

资料来源：WIND，天风证券研究所 

募投项目分析 

本次公开发行可转债募集资金额为 7.00 亿元，拟全部投入年产 25500 万平方米太阳能

封装胶膜项目，项目总投资金额高于本次募集资金使用金额部分由公司全资子公司浙江赛

伍应用技术有限公司自筹解决。本项目计算期 11 年（含建设期），项目完成后，稳定运营

期将实现年销售收入 20.33 亿元，税后财务内部收益率 18.05%，税后投资回收期（含建

设期）6.81 年。 

表 5：募集资金使用计划（单位：万元） 

项目名称 投资总额 拟投入募集资金 

年产 25500 万平方米太阳能封装胶膜项目 102,674.00 70,000.00 

合计 102,674.00 70,000.00 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

从产品供给的角度来看，公司光伏封装胶膜产品产量逐年递增，但公司自身产能局限较大；
从产品需求的角度来看，近三年公司销量规模处于供不应求状态，订单量是实际产出销售
量的 3 倍水平。目前公司生产能力已经不能够满足下游市场对太阳能封装胶膜产品需求，
公司急需持续扩充产能，进一步拓展光伏封装胶膜市场。 

公司具备光伏封装胶膜的技术积累，已经完成相关产品的批量供应，光伏胶膜产品客户均
为公司背板业务已有客户，在技术积累、量产经验和客户资源的三重优势下，光伏胶膜已
成为公司收入、利润贡献第二大的产品系列，公司本次募投项目符合公司从单一背板供应
商到光伏材料综合方案商的战略愿景，具有合理性。 

本项目以太阳能封装胶膜生产能力建设为契机，进一步深化公司在该领域的经营能力，通
过对现有客户需求的深度挖掘，进一步提升公司在现有客户中的产品供给，同时通过其他
光伏组件企业的市场渗透，提升公司整体市场占有率，巩固公司在行业内的龙头地位。另
外，通过对该业务板块的逐步深化，公司也有能力针对材料混合配制、挤出加工成膜工艺
等相关技术进一步攻克，为其他业务的持续拓展提供资金支持。 
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