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特纸转债投资价值分析 
[Table_Summary]  特纸转债于 12月 8日进行网上申购：总发行规模为 6.70亿元，股权稀释比例

为 8.30%。特纸转债存续期为 6年，联合评级 AA/AA，下修条款为 15/30，85%。

按照 12月 14日中债 6年 AA级企业债到期收益率 4.37%计算，债底价值为 90.99

元。按照 12月 14日五洲特纸收盘价 19.18元/股计算，初始平价为 103.68元，

平价溢价率为-3.55%。 

上市价格预计在 127元左右：估计特纸转债的转股溢价率在 20%到 25%之间。

通过相对价值法得到的结果 119.42元到 134.71元之间，我们认为其上市价格

在 127元左右。 

本次募集金 6.70亿元，扣除发行费用后的募集资金净额：5亿元用于年产 20

万吨液体包装纸项目和 1.7亿元用于补充流动资金。如本次发行实际募集资

金净额少于拟募集资金投入金额，不足部分由公司自筹解决。 

深耕特种纸细分市场，营收和归母净利持续增长。公司是国内大型特种纸研

发生产厂商，主要产品可以划分为食品包装纸、标签离型纸、描图纸、转印

纸和文化纸五个系列，其下细分餐盒纸、面碗纸、格拉辛纸等众多品类，产

品矩阵不断丰富，市场竞争力逐步增强。近年来公司营业收入稳定增长，2020

年实现营业收入 26.35亿元，同比增长 10.89%，2021Q1-Q3实现营收 26.84亿

元，同比增长 35.72%，超过去年全年水平；公司归母净利润迅速增长，2020

年为 3.39亿元，同比增长 69.91%，2021Q1-Q3为 3.14亿元，同比增长 28.69%。 

特种纸行业发展前景良好，未来增长可期。同大宗纸品相比，作为造纸产业

中的特种兵，特种纸具备一定的行业技术壁垒，企业拥有定价权。从营业收

入构成来看，公司营业收入主要来自食品包装纸和格拉辛纸，2020年实现营

业收入 26.35亿元，其中食品包装纸贡献 14.83亿元，格拉辛纸贡献 8.85亿元，

两者占总营业收入比例达 90%。食品包装纸是公司的优势产品，公司是国内

食品包装纸细分领域龙头。在全球限塑的大趋势下，纸基材料是性价比最佳

的替代材料。作为特种纸中最大的细分领域，食品包装特种纸行业未来增长

空间大。公司下游客户主要为工厂企业客户，且多为大型企业。 

产能不断扩张，公司进入加速成长期。目前公司拥有三大生产基地：五洲特

纸、浙江五星和江西五星。预计 2021年底产能为 135万吨，其中食品包装纸

78万吨、格拉辛纸 21万吨、特种文化纸 30万吨、转印纸 5万吨、描图纸 0.7

万吨。近年来公司持续加大资本开支，保证了公司产能的顺利扩张。2018年

至 2020年公司食品包装纸产能利用率分别为 99.50%、102.20%和 93.57%，产

能利用率持续维持高位。 

投资建议：公司基本面较好，上市后若价格合理，投资者可积极关注。 

风险提示：市场竞争加剧；原材料价格大幅上涨；产能建设不及预期。  
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1发行安排 

图表 1. 特纸转债发行认购时间表 

时间 日期 发行安排 

T-2日 12月 6日 刊登募集说明书及其摘要、《发行公告》、《网上路演公告》 

T-1日 12月 7日 
网上路演；原 A股股东优先配售股权登记日；网下机构投资者在 17:00前缴纳申购保证金，17:00前提交《网下申

购表》等相关文件 

T日 12月 8日 
刊登《发行提示性公告》；原 A 股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和网下申购初步配售结果 

T+1日 12月 9日 刊登《网上中签率及网下配售结果公告》；网上发行摇号抽签 

T+2日 12月 10日 
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）；网下申购投资者根据配售金额缴款（如申报保证金低于配售金额） 

T+3日 12月 13日 保荐机构（主承销商）确定最终配售结果和包销金额 

T+4日 12月 14日 刊登《发行结果公告》 

资料来源：发行公告、中银证券 

 

截止 12月 14日，特纸转债已发布《网上路演公告》、《发行公告》、《募集说明书摘要》、《募

集说明书》、《信用评级报告》、《发行提示性公告》、《网上中签率及网下配售结果公告》、《网

上中签结果公告》《发行结果公告》，网上中签率为 0.0006%。 

五洲特纸目前总股本为 40001万股，若本次发行的可转债全部如期转股，股权稀释比例为 8.30%，股

权稀释程度一般。 
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2发行转债主要条款 

图表 2. 特纸转债主要条款 

项目 内容 

转债名称 特纸转债 

债券代码 111002.SH 

主体及债项评级 AA/AA(联合评级) 

发行规模 6.70亿 

存续期 6年（2021年 12月 8日至 2027年 12月 7日） 

票面利率 0.30%，0.50%，1.00%，1.50%，1.80%，2.00% 

转股价格 18.50元/股 

转股期 2022年 6月 14日起至 2027年 12月 8日 

向下修正条款 存续期内，15/30，85% 

赎回条款 

（1）到期赎回：在本次发行的可转换公司债券期满后五个交易日内，公司将按债券面值的 112%（含最后一期利息）

的价格赎回未转股的可转换公司债券。 

（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）法定回售条款：若募集资金运用的实施情况与募集说明书中的承诺相比出现变化，该变化被中国证监会认定

为改变募集资金用途的，可转债持有人享有一次以面值加上当期应计利息的价格向本行回售本次发行的可转债的权

利。 

网络申购限额 100万元/账户 

资料来源：发行公告，中银证券 

 

图表 3. 债性、股性指标 

债性指标 数值 股性指标 数值 

底价 90.99 平价 103.68 

底价溢价率（以面值计算）(%) 9.90 平价溢价率（以面值计算）(%) (3.55) 

资料来源：万得、中银证券 

 

特纸转债条款保持中规中矩。按照 12月 14日中债 6年 AA级企业债到期收益率 4.37%计算，债底价

值为 90.99元。按照 12月 14日的五洲特纸收盘价 19.18元/股计算，初始平价为 103.68元，平价溢价

率为-3.55%。 
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3上市价格预测 

图表 4. 相对价值法下，预测特纸转债上市价格 

转股溢价率/正股价 20.00% 21.25% 22.50% 23.75% 25.00% 

17.26 111.97  113.14  114.30  115.47  116.64  

18.22 118.19  119.42  120.65  121.88  123.11  

19.18 124.41  125.71  127.00  128.30  129.59  

20.14 130.63  131.99  133.35  134.71  136.07  

21.10 136.85  138.28  139.70  141.13  142.55  

资料来源：万得、中银证券 

 

根据 12月 14日的收盘价，特纸转债初始平价为 103.68元。综合考虑公司的基本面情况以及近期转债

市场的行情，我们估计特纸转债的转股溢价率在 20%到 25%之间。通过相对价值法得到的结果 119.42

元到 134.71元之间，我们认为其上市价格在 127元左右。 
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4 正股分析 

特纸转债发行人衢州五洲特种纸业股份有限公司（以下简称“五洲特纸”）自 2008年成立起主营特

种纸的研发、生产和销售，主要产品为食品包装纸、格拉辛纸、描图纸、转移印花纸以及文化纸，

公司是国内大型特种纸生产企业之一。公司为家族式企业，股权结构集中，截止 2021年 9月末，公

司前四大股东及持股比例分别为：赵磊持股 29.9%，赵晨佳持股 19.82%，赵云福持股 15.29%，林彩玲

持股 12.51% ，其中赵云福与林彩玲系夫妻关系，赵晨佳系赵云福与林彩玲之女，赵磊与赵晨佳系夫

妻关系，四人均为家族企业主要家庭成员，合计持股 77.52%，为控股股东和实际控制人。 

本次募集金 6.70亿元，扣除发行费用后的募集资金净额：5亿元用于年产 20万吨液体包装纸项目和

1.7亿元用于补充流动资金。如本次发行实际募集资金净额少于拟募集资金投入金额，不足部分由公

司自筹解决。 

深耕特种纸细分市场，营收和归母净利持续增长。公司是国内大型特种纸研发生产厂商，主要产品

可以划分为食品包装纸、标签离型纸、描图纸、转印纸和文化纸五个系列，其下细分餐盒纸、面碗

纸、格拉辛纸等众多品类，产品矩阵不断丰富，市场竞争力逐步增强。近年来公司营业收入稳定增

长，2020年实现营业收入 26.35亿元，同比增长 10.89%，2021Q1-Q3实现营收 26.84亿元，同比增长

35.72%，超过去年全年水平；公司归母净利润迅速增长，2020 年为 3.39 亿元，同比增长 69.91%，

2021Q1-Q3为 3.14亿元，同比增长 28.69%。 

 

图表 5. 公司主要产品一览 

业务类型 产品名称 产品说明 

食品包装纸 

餐盒纸 
主要用于餐饮包装盒的制作，如外卖餐盒、打包盒等，具有防水、防油、高强度、

高松厚度的特点 

面碗纸 主要用于生产方便食品纸桶、外卖纸碗 

吸水纸 主要用于生产食品药品瓶盖防潮垫、杯垫等。 

纸杯纸 
用于制作休闲食品包装及纸杯，如优乐美等饮料杯、航空公司纸杯、企业定制纸

杯等，还可用于制造即饮饮料行业的饮料杯、纸杯盖或吸管等。 

标签离型纸 格拉辛纸 
通常用作商品标签底纸或物流标签底纸等，具有强度和透光度好、质地均匀致密、

光滑度和光泽感高、伸缩率小、抗油性好等特点。 

描图纸 
高档包装纸 

用作高档印刷、包装、制作广告和图册插页等，具有纸面平滑、强韧、透明度高、

耐磨耐水、纸质均匀等特性。 

工业描图纸 用作工业制图。 

转印纸 转印纸 用于小批量多色套色织物印刷个性定制，工艺流程短，印花色彩鲜艳，花纹精细。 

文化纸 文化纸 用于传播文化知识的书写、印刷纸张，适用于印刷书刊、教材、杂志等 

资料来源：公司公告、中银证券 

 

图表 6. 2016-2021Q3公司营业收入及增速  图表 7. 2016-2021Q3公司归母净利润及增速 

 

 

 

资料来源：万得，中银证券  资料来源：万得，中银证券 
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特种纸行业发展前景良好。我国是世界上最大的纸及纸板生产和消费国，目前国内纸及纸板生产量

和消费量基本持平，造纸行业进入成熟阶段。与此同时，在我国起步较晚的特种纸行业，近年来市

场规模有望快速扩张，发展前景广阔。同大宗纸品相比，作为造纸产业中的特种兵，特种纸具备一

定的行业技术壁垒，企业拥有定价权。 

 

图表 8. 纸及纸板生产消费量变化趋势  图表 9. 造纸行业集中度变化趋势 

 

 

 

资料来源：中国造纸协会，中银证券  资料来源：中国造纸协会，中银证券 

 

特种纸中的食品包装纸龙头，未来增长可期。从营业收入构成来看，公司营业收入主要来自食品包

装纸和格拉辛纸，2020年实现营业收入 26.35亿元，其中食品包装纸贡献 14.83亿元，格拉辛纸贡献

8.85亿元，两者占总营业收入比例达 90%。食品包装纸是公司的优势产品，公司是国内食品包装纸细

分领域龙头。在全球限塑的大趋势下，纸基材料是性价比最佳的替代材料。作为特种纸中最大的细

分领域，食品包装特种纸行业未来增长空间大。公司下游客户主要为工厂企业客户，且多为大型企

业。 

 

图表 10. 2016-2020年公司营业收入产品构成  图表 11. 2020年公司业务营收占比 

 

 

 

资料来源：万得，中银证券  资料来源：万得，中银证券 

 

产能不断扩张，公司进入加速成长期。目前公司拥有三大生产基地：五洲特纸、浙江五星和江西五

星。预计 2021年底产能为 135万吨，其中食品包装纸 78万吨、格拉辛纸 21万吨、特种文化纸 30万

吨、转印纸 5万吨、描图纸 0.7万吨。近年来公司持续加大资本开支，保证了公司产能的顺利扩张。

2018年至 2020年公司食品包装纸产能利用率分别为 99.50%、102.20%和 93.57%，产能利用率持续维持

高位。 
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 图表 12. 公司产品上下游关系 

 

 
 资料来源：募集说明书，中银证券 

 

图表 13. 格拉辛纸国内主要生产厂商产能分布  图表 14. 热转印纸国内主要生产厂商产能分布 

 

 

 

资料来源：万得，中银证券  资料来源：万得，中银证券 

 

图表 15. 截止 2021年 3月五洲特纸产能分布情况 

生产基地 地址 纸种 年产能(万吨) 

五洲特纸 浙江衢州 

食品包装纸 10 

描图纸 0.7 

格拉辛纸 6 

浙江五星 浙江衢州 食品包装纸 18 

江西五星 江西九江 

格拉辛纸 15 

转印纸 5 

特种文化纸 30 

食品包装纸 50(在建) 

资料来源：公司公告、中银证券 
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盈利能力位列行业前茅，毛利率持续上升。2020年公司毛利率水平持续上升至 23.38%，2021年上半

年达 24.90%。主营产品毛利率 2020年均有所提高，描图纸下游需求稳定，公司作为国内少数生产商

之一拥有一定的议价能力，产品毛利率持续走高，2020年达到 40.95%；2019年、2020年纸浆价格走

低，受益于此食品包装纸毛利率有所提高；2019 年公司格拉辛纸毛利率持续下跌，主要由于江西五

星生产线开始投产，尚未满负荷生产，导致产品单位成本过高，伴随产能逐步释放，2020 年产品毛

利率得以较大幅度提升。对比同行业企业，公司毛利率水平低于恒丰纸业，与冠豪高新基本持平，

整体看处于行业前列。 

 

图表 16. 2016-2020年主营产品毛利率  图表 17. 2018-2021H1公司毛利率水平 

 

 

 

资料来源：万得，中银证券  资料来源：万得，中银证券 

 

 图表 18. 2020年同业公司毛利率水平 

 

 
 资料来源：万得，中银证券 

 

原材料成本占比较高，纸浆价格波动影响公司盈利能力。原材料是公司产品成本的主要构成部分，

其中纸浆成本占产品总成本 70%左右，纸浆价格的波动直接影响公司的成本。2015年以来纸浆价格

波动较大，2019年、2020年受益于纸浆价格下降，公司食品包装纸产品毛利率有所提高， 2021年纸

浆价格持续走高，导致产品成本不断上涨，影响公司盈利水平。纸浆作为公司主要原材料，产品成

本的主要构成部分，需关注其价格波动对公司业绩可能带来的不利影响。 
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图表 19. 2018-2021H1纸浆支出占产品成本比例  图表 20. 2015-2021年纸浆价格指数 

 

 

 

资料来源：万得，中银证券  资料来源：万得，中银证券 

 

大幅增加研发支出，提高公司竞争力。公司研发费用支出主要针对下游客户需求对特种纸生产工艺、

设备等进行改进和新产品的研发，目前已获得 4项发明专利和 9项实用新型技术，同时多项生产技

术在研，技术优势明显，行业竞争力较高。2021H1 公司研发费用支出 2358 万元，较去年全年增长

111.57%，占营业收入比重为 1.44%。 

 

图表 21. 2018-2021H1公司研发费用支出  图表 22. 2018-2021H1研发费用占营业收入比例 

 

 

 

资料来源：万得，中银证券  资料来源：万得，中银证券 

 

图表 23. 公司主要技术及在研项目 

产品/工艺名称 主要技术 当前状态 

高松厚度食品包装原纸 高得率浆配抄技术、软亚光技术等 应用阶段 

本色食品包装原纸 纤维磨浆、放油技术、单面/双面压光技术等 应用阶段 

格拉辛纸生产工艺 高抗油表面施胶技术、超级压光技术等 应用阶段 

低定量格拉辛纸 低定量涂硅油技术等 应用阶段 

高透明度格拉辛纸 纤维组分优选技术、纤维层组合技术、高浓度纤维磨浆技术等 应用阶段 

单面高平滑度高透明度

格拉辛纸 
纤维高效磨浆技术、新型双辊热压工艺、PVA表面膜转移工艺等 开发阶段 

差异松厚度食品包装纸 
AKD和阳离子分散松香胶双元施胶系统、新型低定量生物基可降解 PLA淋

膜技术等 
开发阶段 

环保型烘焙纸 高禁度高平滑度超压硫酸盐浆纸生产工艺、低定量有机硅涂布技术等 开发阶段 

资料来源：公司公告、中银证券 
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披露声明 

 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，本人未在公司内、外部机构兼任有损本人独立性与客

观性的其他职务，没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何

财务权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向本人提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券股份有限公司同时声明，将通过公司网站披露本公司授权公众媒体及其他机构刊载或者转发证券研究报

告有关情况。如有投资者于未经授权的公众媒体看到或从其他机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，

以防止被误导，中银国际证券股份有限公司不对其报告理解和使用承担任何责任。 

 

评级体系说明 

 

以报告发布日后公司股价/行业指数涨跌幅相对同期相关市场指数的涨跌幅的表现为基准： 

公司投资评级： 

买        入：预计该公司股价在未来 6-12个月内超越基准指数 20%以上； 

增        持：预计该公司股价在未来 6-12个月内超越基准指数 10%-20%； 

中        性：预计该公司股价在未来 6-12个月内相对基准指数变动幅度在-10%-10%之间； 

减        持：预计该公司股价在未来 6-12个月内相对基准指数跌幅在 10%以上； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

行业投资评级： 

强于大市：预计该行业指数在未来 6-12个月内表现强于基准指数； 

中         性：预计该行业指数在未来 6-12个月内表现基本与基准指数持平； 

弱于大市：预计该行业指数在未来 6-12个月内表现弱于基准指数； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 
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