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本期投资提示： 

⚫ 江瀚新材预期发行 PE未超行业。我国核准制 IPO 市场 2022 年第 53 周批文核发了 1 只新

股的批文。截至目前，江瀚新材已启动招股。江瀚新材以招股意向书公告的拟募资额 23.73

亿元和首发新股数量 6666.6667 万股计，预期其发行价为 35.59 元，对应的发行 PE 为

14.80 倍，未超所属行业 C26 化学原料和化学制品制造业截至 2023 年 01 月 04 日近一个

月静态 PE 17.26 倍。 

⚫ 中性预期情形下，江瀚新材网下 A、B、C 三类配售对象的网下配售比例分别是：0.0091%、

0.0053%、0.0032%，对应的单账户顶格获配资金分别是：3.25 万元、1.87 万元、1.15

万元。 

⚫ AHP 模型分值——江瀚新材位于中游偏下。考虑流动性溢价水平和绝对价格后，江瀚新

材 AHP 得分为 1.98 分，位于非科创体系 AHP 模型总分的 30.1%分位，处于中游偏下水

平  

⚫ 本轮基本面点睛：江瀚新材是国内硅烷偶联剂生产领军企业。公司主营业务为功能性有机

硅烷及其他硅基新材料的研发、生产和销售，现已开发出十三大系列 100 多个品种的硅烷

偶联剂和硅烷交联剂产品，形成了完整的硅烷产业链，在国内外已经具有一定的规模和影

响力。2016-2021 年，公司硅烷偶联剂国内市占率均为第一，全球市占率排名第三，是我

国硅烷制造细分行业中具有领先产业规模的企业之一。公司通过了多项质量管理体系认证，

与客户建立了长期的合作信任关系。目前，公司与倍耐力、米其林等橡胶领域世界顶级企

业、世界 500 强企业建立起长期战略合作伙伴关系，产品远销至欧美、南美等 80 多个国

家和地区。此外，公司打造了企业技术创新平台和高素质研发团队，研发效果显著。 

⚫ 风险提示：江瀚新材需警惕经营业绩波动、原材料价格波动、市场竞争加剧、应收账款金

额较大及未能收回等风险。 
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1. 发行价预期及申购策略 

1.1 江瀚新材预期发行 PE未超行业 

我国核准制 IPO 市场 2022 年第 53 周批文核发了 1 只新股的批文。截至目前，

江瀚新材已启动招股。 

江瀚新材以招股意向书公告的拟募资额 23.73 亿元和首发新股数量 6666.6667

万股计，预期其发行价为 35.59 元，对应的发行 PE 为 14.80 倍，未超所属行业 C26

化学原料和化学制品制造业截至 2023 年 01 月 04 日近一个月静态 PE 17.26 倍。 

图 1：2022年第 1周至第 53周核准制 IPO批文核发情况 

 

资料来源：Wind、申万宏源研究 

 

2. 网下配售方案分析及配售比例 

2.1 网下配售方案分析 

在网下市值门槛设置上，江瀚新材对网下投资者设置了差异化市值门槛，即公募

养老金社保类为 1,000 万元，其他为 6,000 万元。 

在网下配售对象筛选和倾斜方面，江瀚新材对于配售对象的筛选排序遵循“价、

量、时”原则，将网下对象分为三类；江瀚新材对 A 类优配对象的比例设置为不低

于 50%，B 类不低于 20%。 

在网下投资者个性化条件安排上，优配对象、QFII、个人无需提供《配售对象出

资方基本信息表》。 

表 1：江瀚新材发行方案要点 
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项目 发行要点 

网下市值要求（万元） A 类 1,000 万元，其他 6,000 万元 

投资者优先配售比例 A 类≥50%，B 类≥20% 

网下最低申购量（万股） 100 

网下最高申购量（万股） 200 

网下提交材料 优配对象、QFII、个人无需提供《配售对象出资方基本信息表》 

资料来源：公司公告、申万宏源研究 

 

2.2 预期配售比例及拟获配资金 

中性预期情形下，江瀚新材网下 A、B、C 三类配售对象的网下配售比例分别是：

0.0091%、0.0053%、0.0032%，对应的单账户顶格获配资金分别是：3.25 万元、

1.87 万元、1.15 万元。 

表 2：江瀚新材网下三类投资者预期配售比例与获配资金敏感性测算 

代码 名称 
预期发行价

（元） 
假设情形 

配售比例（获配量/申购量） 单账户顶格获配资金（万元） 

A类 B类 C类 A类 B类 C类 

603281 

 

江瀚新材 

  

35.59  

积极 0.0104% 0.0066% 0.0029% 3.70 2.34 1.02 

中性 0.0091% 0.0053% 0.0032% 3.25 1.87 1.15 

保守 0.0077% 0.0039% 0.0034% 2.73 1.39 1.19 

资料来源：申万宏源研究 

 

3. AHP模型分值——江瀚新材位于中游偏下 

考虑流动性溢价水平和绝对价格后，江瀚新材 AHP 得分为 1.98 分，位于非科创

体系 AHP 模型总分的 30.1%分位，处于中游偏下水平。 

图 2：截至 2023年 01月 05日，最近一个月发行的核准制询价新股打分排序 

 

资料来源：Wind、申万宏源研究 
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4. 江瀚新材：国内硅烷偶联剂领军生产企业 

江瀚新材是国内领先的空气分离设备制造企业。公司主营业务为功能性有机硅烷

及其他硅基新材料的研发、生产和销售，现已开发出十三大系列 100 多个品种的硅

烷偶联剂和硅烷交联剂产品，形成了完整的硅烷产业链，在国内外已经具有一定的规

模和影响力。2016-2021 年，公司硅烷偶联剂在国内市场占有率均为第一，在全球

市场占有率排名第三，是我国硅烷制造细分行业中具有领先产业规模的企业之一。公

司重视产品质量，通过了多项质量管理体系认证，与客户建立了长期的合作信任关系。

目前，公司与倍耐力、米其林等橡胶领域世界顶级企业、世界 500 强企业建立起长

期战略合作伙伴关系，产品远销至欧美、南美、澳大利亚、东南亚、日本、印度、韩

国等 80 多个国家和地区，积累了大批优质稳定的客户资源。此外，公司打造了企业

技术创新平台和高素质研发团队，研发效果显著。 

表 3：江瀚新材的部分关注要素 

资料来源：Wind、申万宏源研究 

附录 1：本轮新股基本面亮点及特色 

江瀚新材：国内硅烷偶联剂领军生产企业 

江瀚新材主营业务为功能性有机硅烷及其他硅基新材料的研发、生产和销售，

主要产品为功能性硅烷，包括硅烷偶联剂和硅烷交联剂等，广泛应用于复合材料、

橡胶加工、塑料、粘合剂、涂料及表面处理等领域。 

公司已形成完整硅烷产业链，单项产品市占率位居全球前列。公司现已开发出

十三大系列 100 多个品种的硅烷偶联剂和硅烷交联剂产品，并建成了多条工艺先进

的自动化生产线，形成了完整的硅烷产业链，在国内外已经具有一定的规模和影响

力。经中国氟硅有机材料工业协会认定，并经工信部产业政策司和中国工业经济联

合会鉴证，2016-2021 年公司硅烷偶联剂在国内市场占有率均为第一，在全球市场

占有率排名第三，已成为国内规模最大，全球排名第三的全品种硅烷偶联剂生产企

业。 2016 年 12 月，公司被工业和信息化部、中国工业经济联合会列入第一批中

国制造业单项冠军示范（培育）企业，是我国硅烷制造细分行业中具有领先产业规

模的企业之一。 
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产品质量优质，与国内外客户保持良好合作。公司重视产品质量，通过了多项

质量管理体系认证，如德国 TUV 认证机构的 IS09001、IATF16949、 IS014001

和 IS045001 等四大质量、环境和职业健康安全管理体系认证。公司依靠高质量的

产品、持续的质量控制措施、先进的质量检测设备、可靠的技术支持服务，与客户

建立了长期的合作信任关系。目前，公司与倍耐力、米其林等橡胶领域世界顶级企

业、世界 500 强企业建立起长期战略合作伙伴关系，产品远销至欧美、南美、澳大

利亚、东南亚、日本、印度、韩国等 80 多个国家和地区。基于有机硅产品的特殊

性质，客户对公司具有较强的依赖性，一旦确立了合作关系便很少更换供应商。由

于公司能够长期稳定地提供高质量的有机硅产品，现已成为部分客户长期信赖的供

应商，良好的产品品质为公司积累了大批优质稳定的客户资源。 

打造企业技术创新平台和高素质研发团队，研发效果显著。公司注重科技人才

队伍的建设，现设有“湖北省功能性硅烷工程技术研究中心”和“湖北省企业技术

中心”省级研发平台 2 个，以及与武汉大学有机硅化合物及材料教育部工程研究中

心成立“功能性硅烷应用技术中心” 校企合作研发平台 1 个。同时，公司组建了

一支高素质创新研发技术团队，先后吸引了归国博士在内的多名高科技人才的加盟，

并在研发领域持续投入，研发效果显著。2018 年至今，公司累计完成研发项目 30

余项，主要涉及硅烷偶联剂新产品的开发、现有硅烷产品的工艺改进、产品品质改

进、副产物综合利用，以及硅烷衍生物的研究与开发等。截至 2022 年 6 月 30 日，

公司已经获得法律授权的国家发明专利共计 60 件，为企业今后的可持续发展奠定

了坚实的基础。 

公司本次拟向社会公众公开发行不超过 6666.6667 万股普通股，募集资金扣除

发行费用后，将用于功能性硅烷偶联剂及中间体建设项目、年产 2000 吨高纯石英

砂产业化建设项目、年产 6 万吨三氯氢硅项目、年产 2000 吨气凝胶复合材料产业

化建设项目、科研中心与办公中心建设项目、补充流动资金。募集资金投资项目达

产后，将满足行业市场规模增长的需求，从而继续扩大公司功能性硅烷产品的市场

占有率，同时丰富公司产品结构，优化公司产品性能，提升公司市场竞争能力及盈

利能力。 

可比公司：宏柏新材、晨光新材 

主要风险：江瀚新材需警惕经营业绩波动、原材料价格波动、市场竞争加剧、

应收账款金额较大及未能收回等风险。 

图 3：江瀚新材 2021年主营收入构成  图 4：C26 化学原料及化学制品制造业景气指数（截至

2022年 Q3） 
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资料来源：Wind、申万宏源研究  资料来源：Wind、申万宏源研究 

 

附录 2：AHP模型分值划分标准 

表 4：非科创板 AHP模型分值与所处水平划分标准 

所处水平 
非科创板 AHP分位值区间 

考虑流动性溢价 剔除流动性溢价 

下游偏下 小于 22.5% 小于 20% 

下游偏上 22.5%~27.5% 20%~25% 

中游偏下 27.5%~32.5% 25%~30% 

中游偏上 32.5%~37.5% 30%~35% 

中游偏下 37.5%~42.5% 35%~40% 

上游偏上 42.5%以上 40%以上 

资料来源：申万宏源研究 
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信息披露 

证券分析师承诺 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的职业态度、专业审慎的

研究方法，使用合法合规的信息，独立、客观地出具本报告,并对本报告的内容和观点负责。本人不曾因，不因，也将不会
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