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2023年 07月 25日 固定收益类●证券研究报告

聚隆转债（123209.SZ）申购分析 主题报告

改性塑料行业高新技术企业

投资要点

本次发行规模 2.19亿元，期限 6年，评级为 A+/A+（中证鹏元）。转股价 18.27

元，到期补偿利率为 10%属较高水平。下修条款 15/30,85%和强赎条款 15/30,130%

均为市场化条款。以 2023年 7月 24日中债 6YA+企业债到期收益率 8.7198%贴

现率计算，纯债价值 72.62元，对应 YTM为 2.97%，债底保护性较一般。

总股本稀释率 9.99%、流通股本稀释率 12.28%，有一定摊薄压力。

从近期市场转债申购情况看，假设网上申购数为 1000万户，单户申购上限金额 100

万元，则中签率预计为 0.0008%。

截至 2023年 7月 24日，公司 PE(TTM) 37.47，低于同行业可比公司平均值（剔

除负值）。ROE 1.56%，低于同行业可比上市公司平均值（剔除负值），同时处

于自身上市以来 16.67%分位数，估值弹性较高。上市至今公司日成交量占同行业

可比上市公司成交量比重平均值处于较低水平为 4.90%。

年初至今公司股价上升 35.63%，行业指数（申万三级-改性塑料）下降 6.06%，公

司跑赢行业指数。

公司流通市值占总市值比例为 79.28%，截至 2023年 7月 13日，公司限售 A 股

22,340,001.00股。

综合考虑公司自身经营状况、可比券和模型预测结果，我们预计上市首日转股溢价

率为 20%左右，对应价格为 115.93元~128.14元。

风险提示：

1、募投项目效益未达预期或短期内无法盈利。

2、公司生产经营或资金周转出现严重不利情况面临偿债风险和流动性风险。

3、公司外部竞争日益激烈、净利润下滑风险。

4、正股股价波动风险。

5、定价模型可能失效，预测结果与实际可能存在较大差异。

分析师 罗云峰

SAC执业证书编号：S0910523010001
luoyunfeng@huajinsc.cn
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一、聚隆转债分析

（一）转债分析

本次发行规模 2.19亿元，期限 6年，评级为 A+/A+（中证鹏元）。转股价 18.27元，到期补

偿利率为 10%属较高水平。下修条款 15/30,85%和强赎条款 15/30,130%均为市场化条款。以

2023 年 7月 24日中债 6YA+企业债到期收益率 8.7198%贴现率计算，纯债价值 72.62元，对应

YTM为 2.97%，债底保护性较一般。

总股本稀释率 9.99%、流通股本稀释率 12.28%，有一定摊薄压力。

表 1：聚隆转债基本要素

基本要素

债券简称 聚隆转债 债券代码 123209.SZ

正股简称 南京聚隆 股票代码 300644.SZ

评级 A+/A+（中证鹏元） 认购代码 370644.SZ

发行金额 2.19 发行期限 6

转股价（元/股） 18.27 起息日 2023-07-26

转股起始日 2024-02-01 转股结束日 2029-07-25

下修条款 15/30,85% 强赎条款 15/30,130%

回售条款 30,70%，附加回售 补偿利率 10.00%

利率 0.30%，0.50%，1.00%，1.50%，2.50%，3.00%

发行方式 优先配售和网上定价 优先配售（元/股） 2.0268

总股本稀释率 9.99% 流通股本稀释率 12.28%

募集资金用途 项目名称 项目投资总额 拟使用募集资金金额

年产 5 万吨特种工程塑料及改

性材料生产线建设项目
13,422.74 12,225.00

年产 30 吨碳纤维复合材料生

产线建设项目
10,750.31 9,625.00

合计 24,173.05 21,850.00
主要指标

转股价 18.2700 折现率（2023/7/24） 8.7198%

债券面值 100 平价溢价率 40.03%

正股收盘价

（2023/7/24）
18.58 转股溢价率 -1.67%

纯债价值 72.62 纯债溢价率 37.70%

平价 101.70 纯债 YTM 2.97%
资料来源：Wind，华金证券研究所

（二）中签率分析
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截至 2023年 3月 31日，南京聚隆前十大股东持股比例合计 50.24%，持股较为集中。假设

前十大股东参与比例为 80%，剩余股东参与比例为 50%，则股东优先配售比例为 65.07%。网上

申购额度为 0.76 亿元。从近期市场转债申购情况看，假设网上申购数为 1000 万户，单户申购

上限金额 100万元，则中签率预计为 0.0008%。

二、正股分析

（一）公司简介

截至 2022年 12月 31日，公司的控股股东及实际控制人为刘曙阳、刘越、吴劲松和严渝荫，

刘曙阳与刘越系父女关系，严渝荫与吴劲松系母子关系，严渝荫与刘越系外祖孙关系。刘曙阳直

接持有公司 5,709,608股股份，占比5.29%；刘越直接持有公司 15,956,458股股份，占比 14.78%；

吴劲松直接持有公司 7,194,041 股股份，占比 6.66%；严渝荫直接持有公司 1,935,781 股股份，

占比 1.79%。刘曙阳、刘越、吴劲松和严渝荫合计控制的股权比例为 28.52%。截至 2023年 7

月，刘越质押 448万股、吴劲松质押 266.443万股，有一定股权质押风险。

公司主要从事高性能尼龙材料、高性能工程化聚丙烯材料、高性能塑料合金材料、高性能弹

性体材料等改性塑料产品和塑木型材产品的研发、生产和销售。控股子公司聚隆复材主要从事碳

纤维复合材料制件的研发及生产，目前已经实现了小批量供货。发行人产品已广泛应用于汽车、

高铁、轨道交通、5G通讯、电子电气、航空航天、环保建筑工程、医疗健康等行业，形成了面

向多个应用领域的高分子新材料及其复合材料的产品体系。公司始终聚焦主业，经过多年的发展，

依托技术实力、产品质量和综合服务能力的不断提升，形成了较强的行业竞争优势，与上下游企

业之间建立了长期且稳定的合作关系。凭借材料产品出色的性能优势，发行人成为了中国高铁及

轨道交通尼龙改性材料市场领域的主要供应商之一，中国汽车用聚丙烯、尼龙材料市场领域的重

要供应商之一。公司的核心产品是高性能改性尼龙和高性能工程化聚丙烯，近三年两者占主营收

入比例分别在 35%以上。

公司采购的原材料种类繁多，主要原材料包括 PP（聚丙烯）、PA（尼龙）、玻纤、合金、木

纤维、助剂等。近三年，材料成本占主营业务成本的比例超过 80%，主要原材料价格波动对公

司经营业绩存在重大影响。PP、PA、玻纤、合金和木纤维是主营业务产品高性能改性尼龙、高

性能聚丙烯、高性能合金以及塑木材料在生产过程中共同使用的主要原材料，根据客户差异化的

需求添加不同的助剂形成不同型号的细分类别产品。公司主营业务收入主要来源汽车零部件、轨

道交通扣件系统、通讯电子电气、建筑工程等下游应用领域。其中汽车零部件领域是公司主要下

游应用领域，近三年占比在 56%以上。受益于新能源汽车行业的迅速发展，客户订单需求增加，

公司汽车零部件领域销售收入呈逐年上升趋势。随着高铁、轨道交通行业的快速发展，轨道交通

扣件系统领域销售收入呈逐年上升趋势。随着电动工具厂商进行库存消化和部分产业链外移，通

讯电子电气领域 2022年度销售收入较 2021 年有所下降。

公司业务主要集中在华东、华北、华南地区，以上区域合计占主营业务收入的比例分别为

76.36%、76.26%和 73.06%。华南地区 2022年度销售收入有所下降，主要系通讯电子电气领域

产品销售收入下降所致。
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采购模式方面，公司采取集中采购的模式，供应部负责国产原材料的采购，国际贸易部负责

进口原材料的采购。考虑到改性塑料行业下游企业的需求差异大、产品个性化等特点，公司制定

了严格的采购流程，主要分为常规采购、战略采购和技术采购三种形式。生产模式方面，公司主

要采取以销定产的生产模式，根据客户订单安排生产计划，从而有效控制原材料库存，降低企业

经营风险。销售模式方面，公司产品采取直接销售为主，内销外销兼顾的销售模式。

表 2：公司主营收入分产品（万元）

2022 年 2021 年 2020 年

金额 占比 金额 占比 金额 占比

高性能改性尼龙 68,010.28 39.88% 64,583.99 38.97% 39,292.21 35.18%

高性能工程化聚丙烯 62,909.62 36.89% 59,905.85 36.15% 53,396.21 47.81%

高性能合金及其他材料 18,510.57 10.85% 17,578.29 10.61% 8,236.41 7.37%

塑木环境工程材料 12,383.91 7.26% 14,209.98 8.57% 10,766.13 9.64%

贸易品 8,735.84 5.12% 9,441.79 5.70% - -

合计 179,550.22 100.00% 165,719.91 100.00% 111,690.95 100.00%

资料来源：Wind，华金证券研究所

（二）行业分析

公司主要从事高分子新材料及其复合材料的研发、生产和销售，主营业务产品所处的改性塑

料行业是介于生产合成树脂的大型石化企业与生产具体塑料制品的塑料加工企业之间的独立行

业。改性塑料是将石油化工行业生产出的 PA、PP、PC等高分子树脂，通过填充、共混、增强

等物理改性生产出改性塑料粒子，再经过注塑、挤出、吹塑、压延等工艺提高其阻燃性、强度、

抗冲击性和韧性等方面的属性而形成的塑料制品。我国改性塑料行业规模巨大，但整体较为分散，

集中度不高，每个厂商都有自己相对专注的产品领域和客户，单个厂商很难同时满足整市场所有

客户的需求。加之参与者不断增多，行业竞争日趋激烈。在中高端产品市场，国内企业占据的市

场份额相对较小。跨国公司大多是集上游原料、改性设备、品牌、技术及产品销售优势于一体的

大型化工企业，在高性能专用改性塑料的配方研发和加工制造以及品牌质量上处于领先地位。近

年来，部分国内企业坚持自主研发、独立创新，研发出的产品在性能和稳定性等方面已经达到国

际先进水平，并且凭借在产品定制、供应速度及技术服务上的本地化优势，逐渐形成了进口替代

的市场竞争格局。

行业上游原材料市场供给较为充分，但原油价格波动也对该等材料的市场价格具有一定的影

响。下游行业对改性塑料行业发展具有较大的牵引和驱动作用，其需求变化直接决定改性塑料行

业的未来发展状况。一方面，改性塑料凭借其质轻、易塑、价廉、性能丰富的优点，被广泛应用

于汽车工业、轨道交通、消费电子、信息通讯、医疗器械等下游领域。因此，改性塑料作为上述

产业的刚性需求产品，其自身存在较为稳健的增长需求。另一方面，近年来，随着物联网、人工

智能、新能源技术的发展，家用电器、汽车工业、消费电子等下游领域迎来了新的发展阶段，这

也为改性塑料行业带来了新的发展机遇。

经过多年发展，公司已经在行业内积累了较好的声誉。主要产品在汽车、高铁、轨道交通等

多个行业得到了广泛的应用，客户覆盖国内外市场。发行人被认定为高新技术企业，被评为江苏
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省服务型制造示范企业、江苏省优秀民营企业、江苏省专精特新小巨人企业、江苏省两化深度融

合创（互联网与工业融合创新企业）试点企业。改性塑料行业具备一定区域性特点，公司的主要

竞争对手集中在长三角和珠三角地区。（相关资料来源可转债募集说明书）

国内可比上市公司则包括金发科技、普利特、银禧科技、道恩股份、沃特股份和聚赛龙。

图 1：全国聚丙烯市场价（元/吨）

资料来源：Wind，华金证券研究所

图 2：2023年一季度同行业可比上市公司财务状况（百万元）

资料来源：Wind，华金证券研究所

（三）财务分析
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近三年，公司主营业务收入呈持续增长趋势。2020年度主营业务收入增长主要来自于高性

能工程化聚丙烯的销售。高性能工程化聚丙烯销售收入增长主要系产品均价和销量上升所致。高

性能改性尼龙销售收入有所下降主要系受原材料价格下降的影响，产品销售单价下降所致。2021

年度主营业务收入增长主要来自于高性能改性尼龙的销售、高性能合金及其他材料及高性能工程

化聚丙烯的销售。由于轨道交通及汽车用高性能尼龙复合材料生产线建设项目和汽车轻量化用聚

丙烯新型功能材料生产线建设项目于 2021年 6月正式投产，公司生产能力有所提升，同时随着

下游新能源汽车、轨道交通等基础行业建设稳步增长，高性能改性尼龙、高性能合金及其他材料

和高性能工程化聚丙烯销量大幅上升，导致 2021 年度主营业务收入大幅增长。2022年度主营

业务收入增长主要来自于高性能改性尼龙、高性能工程化聚丙烯的销售。受益于新能源汽车行业

的迅速发展，汽车零部件领域的客户订单需求增加，导致 2022 年度高性能改性尼龙、改性能工

程化聚丙烯产品销量上升，收入增长。

近三年，公司流动比率和速动比率呈下降趋势，公司资产负债率呈上升趋势，主要系随着公

司生产销售规模扩大，公司流动资金需求大幅增加，从而导致流动比率、速动比率均有所下降，

但由于公司经营业绩良好，导致利息保障倍数有所回升；2021年经营业绩下滑，导致利息保障

倍数大幅下降。公司的应收账款周转率呈波动态势，2021年应收账款周转率较 2020年有所上

升主要是公司营业收入增长所致；2022年营收账款周转率较 2021 年有所下降，主要系受客观

因素影响，部分年末到期的应收账款于次年一季度收回所致。公司的存货周转率 2022 年度较

2021 年度下降主要系公司在原材料价格有所回落时增加部分原材料备货量所致。

近三年，公司期间费用占同期营业收入比例分别为 11.40%、8.98%和 9.36%。随着公司经

营规模扩大，营业收入逐年增加，期间费用总额基本同步增长。公司销售费用主要系职工薪酬、

业务招待费、运杂费等，近三年占营业收入的比例分别为 2.05%、1.44%和 1.55%。公司管理费

用主要系职工薪酬，折旧费、办公费及中介机构费用等。公司管理费用近三年金额占营业收入的

比例分别为 4.50%、3.34%和 3.71%。2021 年管理费用率有所下降，主要系 2021 年经营业绩

有所下降，导致管理人员职工薪酬增幅低于营业收入增幅。公司研发费用主要系职工薪酬、物料

动力费、检测费等，近三年占营业收入的比例分别为 4.09%、3.49%和 3.53%。公司一向重视产

品的技术研发以及生产过程的工艺改进，研发投入始终保持较高的水准，报告期内公司研发费用

率相对稳定。公司财务费用主要包括利息支出、汇兑损益和手续费及其他支出，公司利息收入主

要来自银行的存款利息，近三年占营业收入的比例分别 0.76%、0.71%和 0.57%，财务费用率相

对稳定。

近三年，公司经营活动产生的现金流量净额远低于净利润，主要受存货、经营性应收项目、

经营性应付项目的影响。2020年度公司经营活动产生的现金流量净额为 1,479.05万元，比净利

润少 4,645.35万元，主要系：公司营收规模扩大，2020 年末与经营相关的应收账款及应收票据

（含应收款项融资）余额合计增加 17,676.53万元；公司根据销售订单及原材料价格走势提前备

货，2020年末存货余额增加 12,308.24 万元；与经营性应收项目相关的预付账款及其他因素减

少 289.73万元，导致经营性应收项目增加 17,386.80万元；随着采购量的同步增加，2020年末

与经营相关的应付账款和应付票据余额合计增加 15,667.42 万元，与经营性应付项目相关的其他

影响因素增加 5,033.42万元，导致经营性应付项目增加 20,700.84 万元;综合上述因素 2020 年

度经营活动产生的现金流量净额低于净利润。2021 年度公司经营活动产生的现金流量净额为

-5,650.45万元，比净利润少 8,688.58 万元，主要系：2021年公司生产销售规模进一步扩大，
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公司与经营相关的应收账款及应收票据（含应收款项融资）余额合计增加 19,888.06 万元，与经

营性应收项目相关的预付账款及其他因素增加 870.80万元，导致经营性应收项目增加 20,758.86

万元；由于销售收款周期一般长于采购付款周期，与经营相关的应付账款与应付票据余额合计仅

增加 4,916.65万元，与经营性应付项目相关的其他影响因素增加 2,630.27 万元，导致经营性应

付项目增加 7,546.92 万元，综合上述因素 2021年度经营活动现金流量低于净利润。2022年度

公司经营活动产生的现金流量净额为 2,772.44万元，比净利润少 2,599.63 万元，主要系受客观

因素影响，部分年末到期的应收账款于次年一季度收回所致。

图 3：营业收入情况（万元，%） 图 4：归母净利润情况（万元，%）

资料来源：Wind，华金证券研究所 资料来源：Wind，华金证券研究所

表 3：公司主要财务指标

财务指标 2023 年 3 月末 2022 年末 2021 年末 2020 年末

流动比率 1.42 1.37 1.47 1.60

速动比率 0.94 0.95 1.03 1.10

资产负债率 49.59% 51.63% 50.18% 46.44%

应收账款周转率 0.73 3.33 3.91 3.53

存货周转率 0.80 4.51 4.77 3.90

资料来源：Wind，华金证券研究所

表 4：期间费用情况（万元）

项目 2023 年 1-3 月 2022 年度 2021 年度 2020 年度

销售费用 693.07 2,642.47 2,393.99 2,331.06

管理费用 1,624.13 6,334.24 5,549.39 5,125.90

研发费用 1,162.74 6,034.09 5,787.20 4,662.11

财务费用 432.14 969.29 1,178.57 865.76

期间费用率 12.17% 9.36% 8.98% 11.40%

资料来源：Wind，华金证券研究所
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图 5：公司经营现金流情况（万元）

资料来源：Wind，华金证券研究所

（四）估值表现

截至 2023年 7月 24日，公司 PE(TTM) 37.47，低于同行业可比公司平均值（剔除负值）。

ROE 1.56%，低于同行业可比上市公司平均值（剔除负值），同时处于自身上市以来 16.67%分

位数，估值弹性较高。上市至今公司日成交量占同行业可比上市公司成交量比重平均值处于较低

水平为 4.90%。

年初至今公司股价上升 35.63%，行业指数（申万三级-改性塑料）下降 6.06%，公司跑赢行

业指数。

公司流通市值占总市值比例为79.28%，截至2023年7月13日，公司限售A股22,340,001.00

股。

表 5：同行业可比上市公司（亿元，%）

代码 证券简称 流通市值 总市值 PE(TTM)
近 1 月涨

跌幅

近3月涨

跌幅

近 6月涨

跌幅
近 1年涨跌幅 ROE

300644.SZ 南京聚隆 15.88 20.03 37.47 10.37 15.69 24.20 16.26 1.56

600143.SH 金发科技 228.80 236.22 12.64 4.10 -17.37 -32.84 -1.15 -6.59

002324.SZ 普利特 91.22 136.84 48.66 2.99 19.07 51.32 69.39 2.90

300221.SZ 银禧科技 25.10 26.58 -1065.66 -0.53 28.53 13.81 34.81 3.96

002838.SZ 道恩股份 61.86 71.47 52.69 -5.11 6.68 13.56 20.51 0.36

002886.SZ 沃特股份 31.60 41.69 284.86 -1.50 13.23 5.02 -9.44 2.26

301131.SZ 聚赛龙 8.94 18.51 65.99 8.30 12.36 -14.31 -6.58 2.26

资料来源：Wind，华金证券研究所
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图 6：近一年行业指数及南京聚隆股价走势

资料来源：Wind，华金证券研究所

（五）募投项目分析

本次募集资金投资项目情况如下：

1、安徽聚兴隆年产 5万吨特种工程塑料及改性材料生产线建设项目项目拟新建年产 5万吨

特种工程塑料及改性材料的生产线，包括新建厂房并投入生产设备等。项目建成后，预

计产能包括年产 1.5万吨的特种工程塑料产品以及年产 3.5万吨改性材料（包括 1.8 万

吨改性聚丙烯和 1.7 万吨合金）。项目投资总额 13,422.72 万元，其中工程建设费用

2,876.19万元，设备购置及安装 7,862.00万元，基本预备费 536.91万元，铺底流动资

金 2,147.64 万元，拟使用本次募集资金投入 12,225.00万元。项目建设期为 24个月，

项目所得税后内部收益率为 23.62%，投资回收期（所得税后）为 7.51年，项目投资回

报情况良好。

2、安徽聚兴隆年产 30吨碳纤维复合材料生产线建设项目。项目拟新建年产 30吨碳纤维复

合材料的生产线，包括新建厂房并投入生产设备等。项目投资总额 10,750.31万元，其

中工程建设费用 2,726.25 万元，设备购置及安装 5,874.00 万元，基本预备费 430.01

万元，铺底流动资金 1,720.05 万元，拟使用本次募集资金投入 9,625.00 万元。项目建

设期为 24个月，项目所得税后内部收益率为 16.84%，投资回收期（所得税后）为 7.54

年，项目投资回报情况良好。

三、定价分析

我们采用同行业可比券和溢价率模型对上市首日价格进行预计情况如下：
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（1）同行业可比券参考会通转债（2023-01-04上市，规模 8.3亿，期限 6年，评级为 AA-/AA-，

上市后首日收盘价 116.293元，转股溢价率为 25.29%），道恩转债（2020-07-20上市，规模 3.6

亿，期限 6年，评级为 AA-/AA-，上市后首日收盘价 119.25元，转股溢价率为 3.08%）。

图 7：会通转债及正股表现情况（%） 图 8：道恩转债及正股表现情况（%）

资料来源：Wind，华金证券研究所 资料来源：Wind，华金证券研究所

（2）选取 2019年 6月 10日至 2023年 6月 9日的 402只可转债进行多元回归，因变量为

可转债上市首日的转股溢价率�，自变量分别为可转债所处行业上市首日的转股溢价率的中位数

（�1）、转债发行前一日的中证转债成交额（亿元）（�2）、转股价格的倒数（�3）。模型通过 F检

验，各自变量 t检验均显著。回归结果显示，可转债所处行业上市首日的转股溢价率的中位数（�1）

在 10%的显著性水平下显著，转债公告前一日的中证转债成交额（�2）在 1%的显著性水平下显

著，转股价格的倒数（�3）在 5%的显著性水平下显著，表明选取变量与可转债上市首日的转股

溢价率具有相关关系。我们构建出以下模型：

�=8.69+0.15�1+0.03�2-41.24�3

通过模型计算出聚隆转债上市当日的转股溢价率为 27.06%。由于聚隆转债的债底保护性一

般，综合考虑公司自身经营状况、可比券和模型预测结果，我们预计上市首日转股溢价率为 20%

左右，对应价格为 115.93元~128.14元。

风险提示：

1、募投项目效益未达预期或短期内无法盈利。

2、公司生产经营或资金周转出现严重不利情况面临偿债风险和流动性风险。

3、公司外部竞争日益激烈、净利润下滑风险。

4、正股股价波动风险。

5、定价模型可能失效，预测结果可能与实际有较大差异。
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