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可转债打新系列    
 
优彩转债：国内涤纶纤维细分领域龙头  

 2022 年 12 月 13 日 

 

➢ 转债基本情况分析： 

优彩转债发行规模 6.00 亿元，债项与主体评级为 A+/A+级；转股价 7.35

元，截至 2022 年 12 月 13 日转股价值 102.45 元；发行期限为 6 年，各年票息

的算术平均值为 1.58 元，到期补偿利率 15%，属于新发行转债较高水平。按

2022 年 12 月 13 日 6 年期 A+级中债企业债到期收益率 8.95%的贴现率计算，

债底为 75.26 元，纯债价值较低。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 25.01%，对流通股本的摊薄压力为 53.70%，对现有股

本的摊薄压力较大。 

➢ 中签率分析： 

截至 2022 年 12 月 13 日，公司前两大股东戴泽新、王雪萍分别持有占总

股本 33.47%、15.11%的股份，前十大股东合计持股比例为 48.58%，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 50%左右。剩余网上申购

新债规模为 3.00 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 1050-1150 万户，预计中签率在 0.0026%-0.0029%左右。 

➢ 申购价值分析： 

公司所处行业为涤纶（申万三级），从估值角度来看，截至 2022 年 12 月

13 日收盘，公司 PE(TTM)为 33 倍，在收入相近的 7 家同业企业中处于较高水

平，市值 24.58 亿元，处于较低水平。截至 2022 年 12 月 13 日，公司今年以

来正股下跌 12.44%，同期行业（申万一级）指数下跌 14.70%，万得全 A 下跌

15.93%，上市以来年化波动率为 45.10%，股价弹性较大。公司目前不存在股

权质押风险。 

优彩转债规模较小，债底保护较低，平价高于面值。综合考虑，我们给予

优彩转债上市首日 18%的溢价，预计上市价格为 121 元左右，建议积极参与新

债申购。 

➢ 公司经营情况分析： 

2022 年 1-9 月实现营业收入 16.12 亿元，较上年同期增长 49.37%；营业

成本 14.94 亿元，较上年同期上升 59.66%。归母净利润为 0.54 亿元，同比下

降 33.26%，实现销售毛利率 7.30%，同比下降 5.97pct，实现销售净利率

3.35%，同比下降 4.14pct。 

➢ 竞争优势分析： 

企业定位：国内涤纶纤维细分领域龙头。1）技术优势。公司掌握泡料类再

生原料的核心技术及低熔点再生共聚酯的制备方法，有效降本增效；2）研发及

产品优势。公司具有完备的技术研发体系及以高品质、多品种、可定制为核心

的产品优势，同时产品具备环保优势；3）管理与品牌优势。公司主要管理团队

成员均具有多年的涤纶纤维行业经验，深入了解技术工艺细节，有效保障管理

效率与品牌质量。 

➢ 风险提示：1）发行可转债到期不能转股的风险；2）摊薄每股收益和净资

产收益率的风险；3）信用评级变化的风险；4）正股波动风险。  
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1 优彩转债基本条款与申购价值分析 

1.1 转债基本条款 

优彩转债发行规模 6.00 亿元，债项与主体评级为 A+/A+级；转股价 7.35 元，

截至 2022 年 12 月 13 日转股价值 102.45 元；发行期限为 6 年，各年票息的算

术平均值为 1.58 元，到期补偿利率 15%，属于新发行转债较高水平。按 2022 年

12 月 13 日 6 年期 A+级中债企业债到期收益率 8.95%的贴现率计算，债底为

75.26 元，纯债价值较低。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 25.01%，对流通股本的摊薄压力为 53.70%，对现有股本的摊薄压

力较大。 

表1：优彩转债发行要素表 

债券代码 127078.SZ 债券简称 优彩转债 

公司代码 002998.SZ 

公司名称 优彩资源 

债项/主体评级 A+/A+ 

发行额 6.00亿元 

期限（年） 6年 

利率 0.40%、0.60%、1.20%、1.80%、2.50%、3.00% 

预计发行/起息日期 2022-12-14 

转股起始日期 2023-06-20 

转股价 7.35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 2022-12-13 

网上申购及配售日期 2022-12-14 

申购代码/配售代码 072998 / 082998 

主承销商 长江承销保荐 

资料来源：Wind, 民生证券研究院 

 

1.2 中签率分析 

截至 2022 年 12 月 13 日，公司前两大股东戴泽新、王雪萍分别持有占总股

本 33.47%、15.11%的股份，前十大股东合计持股比例为 48.58%，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 50%左右。剩余网上申购新债

规模为 3.00 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

1050-1150 万户，预计中签率在 0.0026%-0.0029%左右。 
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1.3 申购价值分析 

公司所处行业为涤纶（申万三级），从估值角度来看，截至 2022 年 12 月 13

日收盘，公司 PE(TTM)为 33 倍，在收入相近的 7 家同业企业中处于较高水平，

市值 24.58 亿元，处于较低水平。截至 2022 年 12 月 13 日，公司今年以来正股

下跌 12.44%，同期行业（申万一级）指数下跌 14.70%，万得全 A 下跌 15.93%，

上市以来年化波动率为 45.10%，股价弹性较大。公司目前不存在股权质押风险。 

优彩转债规模较小，债底保护较低，平价高于面值。参考同行业内蒙泰转债

（规模为 3.00 亿元，评级为 A+，转股溢价率为 15.66%）和锦鸡转债（规模为

6.00 亿元，评级为 AA-，转股溢价率为 42.04%），综合考虑，我们给予优彩转债

上市首日 18%的溢价，预计上市价格为 121 元左右，建议积极参与新债申购。 
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2 优彩资源基本面分析 

2.1 所处行业及产业链分析 

公司是国内涤纶纤维细分领域龙头，为专业从事为涤纶纤维及其制品的研发、

生产和销售的高新技术企业。涤纶纤维行业按原料来源可分为原生涤纶纤维和再

生涤纶纤维，再生涤纶纤维为原生涤纶纤维的替代品和互补品。公司主要产品为

再生涤纶纤维、低熔点涤纶纤维和涤纶非织造布等。2019-2022H1，公司再生

涤纶纤维及低熔点涤纶纤维销售收入占主营业务收入的比重均超 90%，为公司的

主要收入来源。其中低熔点涤纶纤维收入占比逐年攀升，并于 2020 年超过再生

涤纶纤维成为公司第一大收入来源。 

图1：主要营收产品构成 

 
资料来源：优彩转债募集说明书，民生证券研究院 

 

公司所处行业化学纤维制造业，细分行业为涤纶纤维制造行业。上游为石油

化工和废旧 PET 聚酯回收处理行业，下游可广泛应用于服装、家纺、汽车内饰、

工业用土工布等多个领域。 

再生涤纶纤维开工率有所回升。2018 年之前受益于涤纶工业快速发展、社

会环保意识增强、产业政策支持等原因，再生涤纶生产规模持续扩大，在行业整

体产能过剩。2019 年至 2020 年，受贸易摩擦、国内外疫情等多重因素影响，化

纤行业景气度整体有所下滑，再生涤纶细分行业整体开工率触及低点。2021 年

随着终端市场需求逐步恢复，再生涤纶化纤的产能产量亦有所回升。 
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图2：我国再生涤纶化学纤维产能及产量（万吨）  图3：我国再生涤纶化学纤维开工率 

 

 

 
资料来源：化纤信息网，民生证券研究院 

 
 

资料来源：化纤信息网，民生证券研究院 

注：开工率=当期产量/当期产能 

 

低熔点纤维前景广阔。根据恒州博智的调研数据，2021 年全球低熔点纤维

市场规模大约为 125 亿元，预计 2028 年将达到 220 亿元，2022-2028 年 CAGR

将达8.3%。且低熔点纤维下游应用领域广泛，能够大量应用于服装家纺、家具、

汽车内饰、医用卫生等领域，需求前景广阔。 

上游原材料受石油价格波动影响。公司上游主要原材料最终来源均为石油，

因此原料采购价格波动与石油价格波动具有关联性。近三年来，受宏观经济环境

及政治因素的影响，石油供需增速不平衡，价格波动较大。 

图4：国际原油（OPEC）变动趋势（美元/桶） 

 
资料来源：wind，民生证券研究院 

 

上游废旧 PET 聚酯回收利用率有望逐步提高。再生涤纶纤维原材料直接来源

于废旧 PET 聚酯。不同于石油制品等大宗原料，废旧 PET 聚酯供应具有分散程度

高、规模增长缓慢等特点。2017 年下半年固废禁止进口政策实施之前我国再生

PET原料一定程度上依赖进口。2022 年，国家发展改革委等部门联合印发了《关

于加快推进废旧纺织品循环利用的实施意见》，指出废旧纺织品循环利用率到
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2025 及 2030 年将分别达到 25%及 30%，废旧纺织品再生纤维产量到 2025 及

2030 年将分别达到 200 万吨及 300 万吨，废旧 PET 聚酯回收利用率有望提高。 

下游行业包括工业和民用多领域。涤纶纤维下游可广泛应用于服装、家纺、

汽车内饰、工业用土工布等多个领域。  

工业领域需求广阔。以工业织物应用领域的产业非织造布为例，近年来我国

非织造布产量增长迅猛。据中国产业用纺织品行业协会及前瞻产业研究院数据，

2010-2019 年，我国非织造布产量由 279.5 万吨增至 621 万吨，CAGR 为 9.28%。

由于再生涤纶纤维具有良好抗拉强度、抗变形能力、耐高温、抗冷冻、耐老化、

耐腐蚀、抗虫蛀、渗透性好，可在工程中起到隔离、排水、加筋、防护等作用，

市场空间广阔。 

图5：2010-2019 中国非纺织布产量（万吨） 

 
资料来源：中国产业用纺织品行业协会，前瞻产业研究院，民生证券研究院 

 

民用是化学纺织纤维主要应用方向。以汽车内饰应用领域为例，低熔点纤维

则可以有效替代汽车内饰中的化学胶黏剂，符合国家有关汽车内饰降低 VOCs 的

产业政策与环保理念。根据中国汽车工业协会数据统计，2021 年中国汽车产量

为 2608.20 万辆，销量为 2627.50 万辆，以每辆汽车平均消耗 30 公斤的低熔点

纤维替代胶水测算，汽车内饰市场将每年贡献近 79 万吨低熔点纤维市场需求。

汽车行业的快速发展将带动涤纶纤维的需求提升。 

 

2.2 股权结构分析 

截至 2022 年 12 月 13 日，公司前二大股东戴泽新、王雪萍分别持有占总股

本 33.47%、15.11%的股份，公司的实际控制人为戴泽新、王雪萍夫妇及其女儿

戴梦茜。 
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图6：优彩资源股权结构关系图 

 
资料来源：wind，民生证券研究院 

 

2.3 公司经营业绩 

2022 年 1-9 月实现营业收入 16.12 亿元，较上年同期增长 49.37%；营业成

本 14.94 亿元，较上年同期上升 59.66%。营业收入增长主要受益于低熔点涤纶

纤维产品销售收入持续上升。 

归母净利润及毛利率有所下滑。2022 年 1-9 月公司实现归母净利润为 0.54

亿元，同比下降 33.26%，实现销售毛利率 7.30%，同比下降 5.97pct，实现销售

净利率 3.35%，同比下降 4.14pct。公司毛利率下降系原油价格整体呈上升，造

成公司产品单位成本上升。同时，新冠疫情的反复及管控措施导致下游客户的订

单饱和程度、开工率、流运输通畅程度等均受到影响，从而影响上游原材料价格

波动向下游传导的接受程度。 

图7：营业收入、营业成本及增长情况（亿元）  图8：归母净利润、毛利率与净利率变动（亿元） 

 

 

 
资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

 

期间费用率下降。2022 年 1-9 月公司期间费用率为 4.24%，同比下降

0.78pct。销售费用率、管理费用率、财务费用率、研发费用率分别为 0.36%、

1.31%、0.23%、2.35%。其中变动幅度最大的管理费用率同比下降 0.99pct。 

现金流减少。2022 年 1-9 月公司现金流量净额为-1.45 亿元，同比下降 29%。

收现比 0.94，同比下降 0.05；付现比 1.02，同比下降 0.09。 
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图9：费用率情况（%）  图10：现金流情况（亿元） 

 

 

 
资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

 

2.4 同业比较与竞争优势 

2022 年 1-9 月公司实现营业收入 16.12 亿元，较上年同期增长 49.37%；毛

利率为 7.30%。公司营收增长率高于行业平均水平，毛利率低于行业平均水平。 

表2：2022 年 1-9 月同业上市公司经营情况比较 

公司名称 营业收入（亿元） 营收增长率 销售毛利率 主营业务 

华西股份 22.17 23.96% 7.37% 
华西村差别化纤维、华西村涤纶短纤维、华西村精纺呢绒、华

西村聚酯切片 

江南高纤 6.07 -3.57% 15.79% 
江南高纤涤纶短纤维、江南高纤涤纶毛条、江南高纤复合短纤

维 

新凤鸣 379.43 3.76% 5.12% DTY、FDY、POY、复合丝、聚酯切片、平牵丝、再生聚酯 

东方盛虹 467.08 16.17% 8.71% 民用涤纶长丝、平台贸易、苏州热电供应、中国东方丝绸市场 

可比公司算数均值  10.08% 9.25%  

优彩资源 16.12 49.37% 7.30% 低熔点涤纶短纤维、涤纶非织造布、再生有色涤纶短纤维 

资料来源：wind，募集说明书，民生证券研究院 

 

企业定位：国内涤纶纤维细分领域龙头企业 

技术优势。行业内企业生产同等级产品所需的瓶片、泡料配比存在较大差异。

公司通过技术研发，突破并掌握了泡料类再生原料的核心技术，提高原料中泡料

的使用比例，降低生产成本。同时，公司掌握低熔点再生共聚酯的制备方法，可

获得色泽良好的结晶性低熔点再生共聚酯，所采用的催化剂有较高的催化活性，

无需将催化剂从解聚产物中除去便可用于再共聚，大大提高生产效率。 

研发优势。公司为高新技术企业，设立江阴市院士工作站、全国循环经济技

术中心，被认定为“国家再生有色纤维新材料研发生产基地”、“2016 年度全国化

纤行业应用创新企业”。公司形成了完备的技术研发体系，具备较强的自主研发能
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力和产品设计能力，还与东华大学建立了产、学、研合作关系。 

产品优势。公司具有高品质、多品种、可定制为核心的产品优势，产品定位

于差别化、功能型，产品系列较为丰富，可以满足水利、公路土工用布、地毯、

隔音材料、汽车内饰、纺织服饰等多领域需求。 

环保优势。公司顺应国家“构建节约型社会、发展循环经济、发展战略性新兴

产业”的政策导向。公司基于原液着色工艺生产再生有色涤纶短纤维产品，可以省

去印染工序，避免产生大量印染废水。低熔点涤纶短纤维产品在下游应用过程中

消除了传统化学黏胶剂使用带来的挥发性有机物污染，有利于人的身体健康，大

气环境质量，提升制造业绿色化水平。 

管理与品牌优势。公司主要管理团队成员均具有多年的涤纶纤维行业经验，

深入了解技术工艺细节，从而保持在行业内的市场领先与技术领先优势。公司属

于第一批《再生化学纤维（涤纶）行业规范条件》生产企业名单，获得”中国纺织

工业联合会科学技术奖”、国家科学技术进步二等奖等奖项。 

截至 2022 年 12 月 13 日，公司 PE（TTM）为 33 倍，同行业（申万三级）

内与公司收入相邻的 7 家公司 PE 中位数为 23 倍，公司目前估值处于同业较高水

平。 

图11：公司近两年 PE-Band（收盘价单位：元） 

 
资料来源：wind，民生证券研究院 
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3 募投项目分析 

本次公开发行可转债计划募集资金总额不超过 6 亿元，扣除发行费用后的募

集资金净额将全部用于以下项目： 

表3：募集资金运用项目（亿元） 

项目名称 项目投资总额 拟投入募集资金 

年产8万吨功能性复合型特种纤维技改项目 4.14 4.10 

废旧纺织品综合利用8万吨/年（二期）项目 0.41 0.40 

补充流动资金及偿还银行贷款 1.50 1.50 

合计 6.05 6.00 

资料来源：募集说明书,民生证券研究院 

 

募投项目利于优化产品结构，顺应行业发展方向。就功能性复合型特种纤维

技改项目来看，国内常规纤维中部分同质化产品的产能相对过剩，提高纤维产品

的附加值和品质，开发差别化复合纤维产品是行业的发展方向。本项目主要用于

满足对不同颜色、熔点、线密度等性能及外观等定制化要求较高的低熔点复合纤

维产品的订单需求，从而提高公司低熔点复合产品的差别化率，进一步丰富细分

产品品类，拓宽业务布局的广度和深度，加速培育新的利润增长点。 

募投项目利于提高柔性定制化生产能力以及生产智能化水平。年产 8 万吨功

能性复合型特种纤维技改项目可直接利用各类原生或者再生聚酯材料，采用精细

化、柔性化、连续化的工艺技术流程，可以满足客户多品种、小批量的定制化需

求。同时，项目引入自动注色及干燥系统等先进的智能化生产设备以及集散控制

系统等信息系统，提高现有生产模式的自动化和智能化制造水平，提高生产效率，

降低产品的单位人工成本。 

募集具有良好的经济效益。根据募集说明书，年产 8 万吨功能性复合型特种

纤维技改项目所得税后投资内部收益率为 21.33%，含建设期的税后投资回收期

5.76 年；营业收入为 8.28 亿元，净利率为 12.12%。废旧纺织品综合利用 8 万吨

/年（二期）项目所得税后投资内部收益率为 19.61%，含建设期的税后投资回收

期 5.93 年；营业收入为 2.03 亿元，净利率为 4.93%。项目经济效益良好。 
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4 风险提示 

1）发行可转债到期不能转股的风险。如因外部因素导致可转债未能在转股

期内转股，公司则需对未转股的可转债偿付本息，从而增加公司财务费用和生产

经营压力。 

2）摊薄每股收益和净资产收益率的风险。本次发行完成后，若投资者在转

股期内转股，将会在一定程度上摊薄公司的每股收益和净资产收益率，因此公司

在转股期内将可能面临每股收益和净资产收益率被摊薄的风险。 

3）信用评级变化的风险。在债券存续期内，东方金诚将对本期债券的信用

状况进行定期或不定期跟踪评级，并出具跟踪评级报告。定期跟踪评级在债券存

续期内每年至少进行一次。 

4）正股波动风险。可转债上市后价格受到正股价格影响，正股股价波动会

增加可转债投资风险。  
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