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⚫ 转债投资要点 

芯能转债本期发行规模为 8.80 亿元，扣除发行费用后将用于分

布式光伏电站建设项目及偿还银行贷款。 

债底保护一般，条款中规中矩。芯能转债发行期限为 6年，债项

与主体评级均为 AA-/AA-级（中证鹏元），转股价 13.10 元。下修条款

（15/30,85%）、强赎条款（15/30,130%）和回售条款（30/30,70%）均

为市场化条款。按 2023 年 10 月 26 日 6 年期 AA-级中债企业债到期

收益率 6.35%的贴现率计算，债底为 83.69 元，纯债价值一般。 

转换平价低于面值，存在摊薄压力。正股芯能科技 10月 26 日的

收盘价为 11.88 元，对应转换平价 90.69元。全部转股对总股本和流

通股本的稀释率均为 13.44%，存在一定摊薄压力。 

预计中签率介于 0.0027%-0.0033%。截至 2023 年 10 月 26 日，

预计原股东优先配售比例为 64.31%，剩余网上申购新债规模为 2.94

亿元，考虑单户申购上限为 100万元，若网上申购数量介于 900-1100

万户，预计中签率介于 0.0027%-0.0033%。 

预计上市首日转股溢价率为 30%，上市首日价格为 112.00-

123.79元。参考三诺转债和晶科转债，给予芯能转债上市首日 30%的

溢价，预计上市价格为 112.00-123.79元，建议积极申购。 

⚫ 正股基本面分析 

公司专注于分布式光伏电站的投营建工作，并不断探索分布式能

源新应用领域。实际控制人为张利忠、张文娟夫妇及其子张震豪。 

营收及归母净利润增速可观。2022 年营业收入 6.5 亿元，

YOY+46.0%，2018-2022 年 CAGR+19.0%。2022 年归母净利润 1.92 亿

元，YOY+74%，2018-2022 年 CAGR+42.8%。营收及净利润增速可观。 

利润率稳健上行，降本增效成果突出。2020-2023Q3毛利率、净

利率分别由 46.0%/17.2%升至 58.9%/34.2%，盈利能力整体向好。

2023Q3期间费用率为 19.3%，较 2019年下降 19.2pct，降本增效取得

显著成果。 

资债结构尚可，现金流水平改善。2023Q3 公司资产负债率为

49.3%，虽较 2018 年上升 6.3pct，但整体仍处于可控范围。2022 年

公司经营性净现金流 5.73 亿元，较往年明显改善；当年收现比为

94.9%，基本覆盖营业收入。整体来看，公司现金流水平有所改善。 

⚫ 风险提示： 

募投项目进展不及预期；清洁能源补贴力度不及预期；新能源景

气度持续回落；正股价格波动风险。    
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1 转债基本要素及定价分析 

 

芯能转债于 2023 年 10 月 26 日公开发行可转换公司债券，发行方式为网上

优先配售、网上向一般社会投资者发售，发行规模为 8.80 亿元，发行期限为 6

年，债项与主体评级均为 AA-/AA-（中证鹏元），转股价 13.10 元。 

票面利率：第一年 0.30%、第二年 0.50%、第三年 1.00%、第四年 1.50%、第

五年 2.00%、第六年 2.50%。到期赎回价格为票面面值的 115%（含最后一期利息）。 

三大条款中规中矩。本次转债下修条款为 15/30,85%，有条件赎回条款为

15/30,130%，回售条款为 30/30,70%。均为市场化条款。 

股本存在摊薄压力。若全部转股对总股本的摊薄压力为 13.44%，对流通股本

的摊薄压力为 13.44%，存在一定摊薄压力。 

图表1：芯能转债发行基本要素 

转债名称 芯能转债 转债代码 113679.SH 发行规模 8.80亿元 

正股名称 芯能科技 正股代码 603105.SH 保荐机构 招商证券 

主体评级 AA- 债项评级 AA- 评级机构 中证鹏元 

存续期 2023.10.26—2029.10.25 转股期限 2024.05.06—2029.10.25 网上发行日 2023.10.26 

赎回条款 转股期，15/30，130% 下修条款 存续期，15/30，85% 回售条款 

最后两个计息年度，

30，70% 

票面利率 0.30%、0.50%、1.00%、1.50%、2.00%、2.50% 

资料来源：公司公告，中邮证券研究所 

  

债底保护性一般。按 2023 年 10 月 26 日 6 年期 AA-级中债企业债到期收益

率 6.35%的贴现率计算，债底为 83.69 元，纯债价值一般。正股芯能科技 10 月

26日的收盘价为 11.88 元，对应转换平价为 90.69 元。 

中签率介于 0.0027%-0.0033%之间。芯能科技前十大股东持股比例为 47.69%，

若其中 80%参与优先配售，其他股东中有 50%参与优先配售，预计原股东优先配

售比例为 64.31%，剩余网上申购新债规模为 2.94 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 900-1100 万户，预计中签率介于 0.0027%-

0.0033%之间。 
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我们参考同行业内评级相似的三诺转债（转债规模 5.00 亿，评级为 AA，上

市后首日收盘价 134.80 元，转股溢价率为 33.85%）、晶科转债（转债规模 30.00

亿，评级为 AA，上市后首日收盘价 106.73 元，转股溢价率为 30.04%），给予芯

能转债上市首日 30%的溢价，预计上市价格为 112.00-123.79元，建议积极申购。 

图表2：转债价格敏感性分析 

转股溢价率/正股价（元） 25.00% 27.50% 30.00% 32.50% 35.00% 

-5%  10.72   102.31   104.35   106.40   108.44   110.49  

-5%  11.29   107.69   109.84   112.00   114.15   116.31  

20231023收盘价  11.88   113.36   115.63   117.89   120.16   122.43  

5%  12.47   119.03   121.41   123.79   126.17   128.55  

5%  13.10   124.98   127.48   129.98   132.48   134.98  

资料来源：iFinD，中邮证券研究所 

 

2 正股基本面分析 

2.1 公司层面：专注于分布式光伏发电领域 

芯能科技多年来专注于分布式光伏电站的投资、建设和运行。2014 年，公司

扩展分布式电站业务，完成 80MWp分布式电站建设，实现单一产品制造向太阳能

分布式业务重心转移。2018 年公司于上交所上市，2020 年进入智慧电动汽车充

电领域。2021 年投运储能系统，加速光储充一体化布局。近年公司深耕于太阳能

分布式发电细分领域，在持续扩大自持分布式电站规模的基础上，依托现有分布

式光伏客户资源稳步推进充电桩和工商业分布式储能业务，积极布局离网、在网

储能产品的研发销售，不断探索分布式能源新应用领域。 
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图表3：芯能科技主要发展历程 

 

资料来源：公司官网，中邮证券研究所 

 

股权结构稳定，张利忠、张文娟夫妇及其子张震豪三人构成公司实际控制人，

合计持有股份 34.59%。张利忠、张文娟夫妇直接持股 9.86%、5.04%，通过海宁

正达经编持股 13.98%。其子张震豪直接持股 5.71%。公司共设立 77 家全资子公

司，主要负责各地区分布式光伏电站的投资运营，目前已覆盖华东、华南、华中、

华北等区域。 

图表4：芯能科技股权结构 

 

资料来源：iFinD，中邮证券研究所 

 

公司主营业务包括分布式电站投资运营、分布式储能、智慧电动车充电站等。

其中分布式电站投资运营业务是公司的核心，分布式光伏电站业务按照设计、施

工和安装方式的不同，分为 BAPV(在现有建筑上安装光伏组件)与 BIPV(光伏建筑

一体化)两种形式，以上两种形式皆是利用屋顶资源开发分布式光伏电站，实现



 

请务必阅读正文之后的免责条款部分      7 

光伏发电。公司依托分布式电站业务的技术和资源，布局拓展储能、充电桩业务，

或将为公司带来新的增长点。 

图表5：公司主要业务分类 

主要业务 业务描述 产品图示 

分布式电站 

分布式光伏电站业务按照设计、施工和安装方式的不同，分为 BAPV(在现有建筑上安装

光伏组件)与 BIPV(光伏建筑一体化)两种形式，以上两种形式皆是利用屋顶资源开发分

布式光伏电站实现光伏发电。 

 

分布式储能 

系统集成度高，集成电池管理系统、PCS、温控系统、 消防系统、门禁系统、数据监控

系统，配电系统，照明系统等；精准能源调控，保证储能上网逆功率保护、光伏上网逆

功率保护、业主变压器充电保护、无功自动补偿及尖峰谷设置时段自动充放电功能实现。  

智慧电动汽车充电

站 

“光伏+储能+充电”，集成光伏发电、储能、充电桩等多种设备，通过微电网智能控制技

术，核心技术为“光储充能源微网系统”和“能源互联共享平台”，光伏-电网-储能-用电构

成局部智能微网系统，将太阳能转化成电能直接供充电车辆就近消纳，或存储到储能系

统中，既能为电动汽车供给绿色电能，又能调配峰谷用电的辅助服务功能，可有效提高

清洁能源利用率。 

 

智能云平台 

芯能科技智慧能源综合服务云中心，可为机关单位、事业单位、企业园区、工厂、社区、

商场、商城及交通枢纽等用户提供电网、负荷、光伏、储能及充电桩等供能、用能、节

能减排及其收益可视化管理和展示。 
 

资料来源：公司官网，中邮证券研究所 

 

公司积极通过发行可转债募集资金，主要用于 166.26MW 工商业分布式光伏

电站项目和补偿还银行贷款,投资总额 9.87 亿元,还需自筹 1.07亿元。项目建成

后预计年均发电量约为 15740.44 万千瓦时，项目达产后，公司预计年均增加收

入约 9093.09 万元。 
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图表6：公司募集资金使用明细 

项目名称 项目投资(万元) 募集资金(万元) 占项目总投资比例 

分布式光伏电站建设项目 72340.78 61600.00 85.15% 

偿还银行贷款 26400.00 26400.00 100.00% 

合计 98740.78 88000.00 89.12% 

资料来源：公司公告，中邮证券研究所 

 

2.2 行业层面：产能阶段性过剩，光伏产业面临调整 

政策方面，“双碳”政策加速新能源扩张步伐。国家在《中美气候变化联合

声明》中明确提出，要在 2030 年实现碳达峰、2060年实现碳中和。2021 年国务

院印发《2030 前碳达峰行动方案》，要求到 2030 年国内单位 GDP 碳排量较 2005

年下降 65%以上，风光发电装机容量达 12亿 KW以上。同时，《碳达峰行动方案》

和《关于完整准确全面贯彻新发展理念做好碳达峰碳中和工作的意见》指出：到

2025年，非化石能源消费比重达到 20%左右，到 2060年占比提升到 80%以上，建

成以非化石能源为主体、安全可持续的能源供应体系。 

图表7：我国碳减排相关政策主要内容 

政策 政策内容 

2030 年前碳达峰行动方案 

1）到 2025 年，单位国内生产总值能耗比 2020 年下降 13.5%；单位 GDP 碳排放比 2020 年下降 18%；

非化石能源消费比重达到 20%左右； 

2）到 2030 年，单位 GDP 碳排放比 2005 年下降 65%以上；非化石能源消费比重达到 25%左右，风光

发电总装机容量达到 12 亿千瓦以上； 

3）到 2060 年，非化石能源消费比重达到 80%以上，碳中和目标实现。 

关于完整准确全面贯彻新发展理念做好碳

达峰碳中和工作的意见 

1）因地制宜开发水电，积极推进水电基地建设，“十四五”、“十五五”期间分别新增水电装机容量 4000

万千瓦左右。 

2）大力发展新能源，加快建设风电和光伏发电基地，到 2030 年，风电、太阳能发电总装机容量达

到 12 亿千瓦以上。 

资料来源：中国政府网，中邮证券研究所 

 

产业链高速扩张，产能出现阶段性过剩。供给方面，“双碳”政策带动下，

近年我国光伏产业各环节均实现扩张，新增装机容量呈上升趋势，2022年中国新
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增光伏装机容量为 8743 万千瓦，同年光伏发电累计装机容量为 39261 万千瓦，

较 2017 年增长 201.4%。需求方面，受特高压输送线路及储能配套限制，电网消

纳能力有限，短期内光伏装机需求难以出现跨越式增长。同时以硅料为代表的上

游原料产能增速强劲，对下游电池、组件需求亦形成结构性产能过剩。 

图表8：我国光伏发电装机容量整体上升 图表9：上游产能已超出未来预计装机需求 

  

资料来源：深圳电子协会，中邮证券研究所 资料来源：雨前顾问，中邮证券研究所 

 

原料端价格持续下降，光伏企业调整加速。随着产能过剩趋势逐渐显现，近

年原料端价格整体下行，硅料、硅片、电池片、组件等原料均出现不同程度下降，

市场价格接近部分企业成本线，倒逼光伏企业加速成本管控调整，未来缺乏成本

控制能力和渠道优势的中小型光伏企业，或将面临市场淘汰。 

图表10：多晶硅均价整体呈下降趋势 图表11：多晶硅组件单价波动下降 

  

资料来源：iFinD，中邮证券研究所 资料来源：iFinD，中邮证券研究所 
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光伏行业经历跑马圈地式加速扩产后，2023 年面临产能过剩、价格战的多方

压力，行业内部有望迎来新一轮技术变革，具备技术优势的光伏企业有望通过整

合产业链资源降低综合成本，构建光伏产业新生态。 

 
 

2.3 经营层面：经营业绩稳健，现金流情况良好 

公司营收及归母净利润增速可观。2022 年公司实现营业收入 6.5 亿元，同

比增长 46.0%，2018-2022 年复合增长率高达 19.0%，营收整体保持稳健增长趋

势。2022 年公司归母净利润为 1.92 亿元，同比增长 74%，2018-2022 年复合增长

率高达 42.8%。2022 年前三季度公司营收 5.44 亿元、同比增长 4.8%，归母净利

润 1.86 亿元、同比增长 15%，营收及净利润增速依旧可观。 

图表12：2022年公司营业收入稳健增长 图表13：2022年公司归母净利润增幅可观 

  

资料来源：iFinD，中邮证券研究所 资料来源：iFinD，中邮证券研究所 

 

利润率稳健上行，降本增效成果突出。公司毛利率和净利率近年均稳健上行，

2020-2023Q3 分别由 46.0%/17.2%上升至 58.9%/34.2%，盈利能力不断优化。

2023Q3 公司期间费用率为 19.3%，较 2019 年下降 19.2pct，降本增效取得显著

成果，其中管理费用率降幅明显，2019-2023Q3由 22.5%下降至 7.0%。 
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图表14：2019年起毛利率、净利率逐年上升 图表15：公司期间费用率不断优化 

  

资料来源：iFinD，中邮证券研究所 资料来源：iFinD，中邮证券研究所 

 

资债结构尚可，现金流水平改善。2023Q3 公司资产负债率为 49.3%，较 2018

年上升 6.3pct，但整体仍处于可控范围。2022年公司经营性净现金流为 5.73 亿

元，较往年明显改善；当年收现比为 94.9%，基本覆盖营业收入。整体来看，公

司现金流水平有所改善。 

图表16：公司资产负债率整体可控 图表17：公司现金流水平有所改善 

  

资料来源：iFinD，中邮证券研究所 资料来源：iFinD，中邮证券研究所 

 

2.4 估值层面：估值处于近年较低水平 

截至 2023 年 10 月 26日，公司 PE(TTM)为 27.44，低于同业可比公司晶科科

技（51.29）、南网能源（38.47）、能辉科技（234.10），由于光伏行业面临产能过

剩、价格竞争等压力，目前行业及公司估值仍处于近年来较低水平。近一年公司

股价下降 16.64%，跑赢申万三级-光伏发电指数（-22.39%）。 
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图表18：公司估值与同业可比公司对比 

代码 证券简称 总市值

（亿元） 

流通市值

（亿元） 

收盘价(元) PE（TTM） PB ROE（%） 近一月涨幅（%） 

603105.SH 芯能科技  59.40   59.40   11.88   27.44   3.14   11.45  -10.8108 

601778.SH 晶科科技  125.70   125.70   3.52   51.29   0.84   1.64  -5.3763 

003035.SZ 南网能源  206.82   89.33   5.46   38.47   3.13   8.13  -5.2083 

301046.SZ 能辉科技  37.29   14.69   24.91   234.10   4.81   2.05  -6.4237 

资料来源：iFinD，中邮证券研究所 

 

图表19：近一年正股股价跑赢行业指数 5.75pct 图表20：公司估值处于近三年较低水平 

  

资料来源：iFinD，中邮证券研究所 资料来源：iFinD，中邮证券研究所 

 

3 风险提示 

募投项目进展不及预期；清洁能源补贴力度不及预期；新能源景气度持续回

落；正股价格波动风险。 
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