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[Table_Summary] 
事件 

◼ 集智转债（123245.SZ）于 2024 年 8 月 14 日开始网上申购：总发行规
模为 2.55 亿元，扣除发行费用后的募集资金净额用于集智智能装备研
发及产业化基地建设项目及电机智能制造生产线扩产项目。 

◼ 当前债底估值为 73.36 元，YTM 为 3.31%。集智转债存续期为 6 年,中
证鹏元资信评估股份有限公司资信评级为 A/A,票面面值为 100 元，票
面利率第一年至第六年分别为：0.40%、0.60%、1.00%、1.60%、
2.50%、3.00%，公司到期赎回价格为票面面值的 115.00%（含最后一
期利息），以 6 年 A 中债企业债到期收益率 8.90%（2024-08-13）计算,

纯债价值为 73.36 元，纯债对应的 YTM 为 3.31%，债底保护一般。                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                            

◼ 当前转换平价为 100.1 元，平价溢价率为-0.13%。转股期为自发行结束
之日起满 6 个月后的第一个交易日至转债到期日止，即 2025 年 2 月 20

日至 2030 年 8 月 13 日。初始转股价 23.54 元/股，正股集智股份 8 月 13

日的收盘价为 23.57 元，对应的转换平价为 100.13 元，平价溢价率为-

0.13%。 

◼ 转债条款中规中矩，总股本稀释率为 11.76%。下修条款为“15/30，85%”，
有条件赎回条款为“15/30、130%”，有条件回售条款为“30、70%”，条
款中规中矩。按初始转股价 23.54 元计算，转债发行 2.55 亿元对总股本
稀释率为 11.76%，对流通盘的稀释率为 16.80%，对股本有一定的摊薄
压力。 

观点 

◼ 我们预计集智转债上市首日价格在 128.20~142.32 元之间，我们预计中
签率为 0.0012%。综合可比标的以及实证结果，考虑到集智转债的债底
保护性一般，评级和规模吸引力一般，我们预计上市首日转股溢价率在
35%左右，对应的上市价格在 128.20~142.32 元之间。我们预计网上中
签率为 0.0012%，建议积极申购。 

◼ 杭州集智机电股份有限公司是国内唯一一家主营全自动平衡机产品的
A 股上市企业，其专注于全自动平衡机的研发、设计、生产和销售。公
司掌握了全自动平衡机核心技术，公司自主生产的全自动平衡机产品已
进入博世、法雷奥、美的等国内外知名企业，广泛应用于多个行业电器
制造领域，同时，公司不断加大新产品研发和拓展力度，生产的全自动
平衡机已成功进入多个汽车回转零部件制造领域，获得众多客户肯定。 

◼ 2019 年以来公司营收稳步增长，2019-2023 年复合增速为 11.27%。自
2019 年以来，公司营业收入总体呈现稳步增长态势，同比增长率倒“V

型”波动，2019-2023 年复合增速为 11.27%。2023 年，公司实现营业收
入 2.55 亿元，同比增加 7.60%。 

◼ 杭州集智机电股份有限公司主营业务为全自动平衡机、测试机和自动化
设备的研发、生产和销售，公司主要产品为全自动平衡机、测试机和自
动化设备。2021 年-2023 年主营业务收入占营业收入的比例均在 88%以
上，公司主营业务突出。集智公司其他业务收入主要包括刀具、夹具、
传感器等配件的销售收入等。近年来，集智公司对自动化设备业务进行
了大力拓展，使得公司自动化设备收入及占比有所增长并趋于稳定。 

◼ 集智公司销售净利率和毛利率维稳，销售费用率浮动，财务费用率下降，
管理费用率维稳。2019-2023 年，公司销售净利率分别为 10.60%、6.18%、
10.54%、7.46%和 11.82%，销售毛利率分别为 46.55%、44.50%、43.72%、
42.55%和 44.49%。 

◼ 风险提示：申购至上市阶段正股波动风险，上市时点不确定所带来的机
会成本，违约风险，转股溢价率主动压缩风险。  



 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

固收点评 

东吴证券研究所 

 

 2 / 12 

 

内容目录 

1. 转债基本信息 ...................................................................................................................................... 4 

2. 投资申购建议 ...................................................................................................................................... 6 

3. 正股基本面分析 .................................................................................................................................. 7 

3.1. 财务数据分析............................................................................................................................. 7 

3.2. 公司亮点................................................................................................................................... 10 

4. 风险提示 ............................................................................................................................................ 11 

 
 

 



 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

固收点评 

东吴证券研究所 

 

 3 / 12 

 

图表目录 

图 1： 2019-2024Q1 营业收入及同比增速（亿元） ........................................................................... 8 

图 2： 2019-2024Q1 归母净利润及同比增速（亿元） ....................................................................... 8 

图 3： 2021-2023 年营业收入构成 ........................................................................................................ 9 

图 4： 2019-2024Q1 销售毛利率和净利率水平（%） ..................................................................... 10 

图 5： 2019-2024Q1 销售费用率水平（%） ...................................................................................... 10 

图 6： 2019-2024Q1 财务费用率水平（%） ...................................................................................... 10 

图 7： 2019-2024Q1 管理费用率水平（%） ...................................................................................... 10 

图 8： 集智转债主营产品一览............................................................................................................. 11 

 

 

表 1： 集智转债发行认购时间表........................................................................................................... 4 

表 2： 集智转债基本条款....................................................................................................................... 5 

表 3： 募集资金用途（单位：万元）................................................................................................... 5 

表 4： 债性和股性指标........................................................................................................................... 5 

表 5： 相对价值法预测集智转债上市价格（单位：元）................................................................... 7 

  
 



 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

固收点评 

东吴证券研究所 

 

 4 / 12 

1.   转债基本信息 

表1：集智转债发行认购时间表 

时间 日期 发行安排 

T-2 2024/8/12 1、刊登募集说明书及其摘要、《发行公告》、《网上路演公告》 

T-1 2024/8/13 1、网上路演 2、原股东优先配售股权登记日 

T 2024/8/14 

1、发行首日 

2、刊登《可转债发行提示性公告》 

3、原股东优先配售认购日（缴付足额资金） 

4、网上申购（无需缴付申购资金） 

5、确定网上申购摇号中签率 

T+1 2024/8/15 

1、刊登《网上中签率及优先配售结果公告》 

2、根据中签率进行网上申购的摇号抽签 

T+2 2024/8/16 

1、刊登《网上中签结果公告》 

2、网上投资者根据中签号码确认认购数量并缴纳认购款 

T+3 2024/8/19 
1、保荐机构（主承销商）根据网上资金到账情况确定最终配售

结果和包销金额 

T+4 2024/8/20 1、刊登《发行结果公告》 

数据来源：公司公告、东吴证券研究所 
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表2：集智转债基本条款 

转债名称 集智转债 正股名称 集智股份 

转债代码 123245.SZ 正股代码 300553.SH 

发行规模 2.55 亿元 正股行业 机械设备-通用设备-仪器仪表 

存续期 
2024 年 8 月 14 日至

2030 年 8 月 13 日  
主体评级/债项评级 A/A 

转股价 23.54 元 转股期 2025 年 02 月 20 日至 2030 年 08 月 13 日 

票面利率 0.40%,0.60%,1.00%,1.60%,2.50%,3.00%.  

向下修正条款 存续期，15/30，85% 

赎回条款 

（1）到期赎回：到期后五个交易日内，公司将以本次可转债票面面值的 115%（含最后一期

利息）全部赎回 

（2）提前赎回：转股期内，15/30，130%(含 130%)；未转股余额不足 3000 万元 

回售条款 

（1）有条件回售：最后两个计息年度，连续 30 个交易日收盘价低于转股价 70% 

（2）附加回售：投资项目实施情况出现重大变化，且被证监会认定为改变募集资金用途 

数据来源：公司公告、东吴证券研究所 

 

表3：募集资金用途（单位：万元） 

项目名称 项目总投资 拟投入募集资金 

集智智能装备研发及产业化基地

建设项目 
18,865.00 17,780.00 

电机智能制造生产线扩产项目 7,680.00 7,680.00 

合计 26,545.00 25,460.00 

数据来源：募集说明书，东吴证券研究所 

 

表4：债性和股性指标 

债性指标 数值 股性指标 数值 

纯债价值 73.36元 
转换平价（以 2024/08/14

收盘价） 
100.13 元 

纯债溢价率（以面值

100 计算） 
36.32% 

平价溢价率（以面值 100

计算） 
-0.13% 

纯债到期收益率 YTM 3.31%     

数据来源：募集说明书，东吴证券研究所 
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当前债底估值为 73.36 元，YTM 为 3.31%。集智转债存续期为 6 年,中证鹏元资信

评估股份有限公司资信评级为 A/A,票面面值为 100 元，票面利率第一年至第六年分别

为：0.40%、0.60%、1.00%、1.60%、2.50%、3.00%，公司到期赎回价格为票面面值的

115.00%（含最后一期利息），以 6 年 A 中债企业债到期收益率 8.90%（2024-08-13）计

算,纯债价值为 73.36 元，纯债对应的 YTM 为 3.31%，债底保护一般。 

当前转换平价为 100.1 元，平价溢价率为-0.13%。转股期为自发行结束之日起满 6

个月后的第一个交易日至转债到期日止，即 2025 年 02 月 20 日至 2030 年 08 月 13 日。

初始转股价 23.54 元/股，正股集智股份 8 月 13 日的收盘价为 23.57 元，对应的转换平

价为 100.13 元，平价溢价率为-0.13%。 

转债条款中规中矩，总股本稀释率为 11.76%。下修条款为“15/30，85%”，有条件

赎回条款为“15/30、130%”，有条件回售条款为“30、70%”，条款中规中矩。按初始转

股价 23.54 元计算，转债发行 2.55 亿元对总股本稀释率为 11.76%，对流通盘的稀释率

为 16.80%，对股本有一定的摊薄压力。 

 

2.   投资申购建议 

我们预计集智转债上市首日价格在 128.20~142.32 元之间。按集智股份 2024 年 8 月

13 日收盘价测算，当前转换平价为 100.13 元。 

1）参照平价、评级和规模可比标的晨丰转债（转换平价 89.99 元，评级 A，发行规

模 4.15 亿元）、航新转债（转换平价 88.39 元，评级 AA-，发行规模 2.50 亿元）、联诚转

债（转换平价 83.61 元，评级 A，发行规模 2.60 亿元），8 月 13 日转股溢价率分别为

15.87%、33.04%、30.06%。 

2）参考近期上市的振华转债（上市日转换平价 103.09 元）、赛龙转债（上市日转换

平价 92.23 元）、欧通转债（上市日转换平价 85.18 元），上市当日转股溢价率分别为

17.66%、70.55%、31.26%。 

基于我们已经构建好的上市首日转股溢价率实证模型，其中，机械设备行业的转股

溢价率为 20.51%，中债企业债到期收益为 8.90%，2024 年一季报显示集智股份前十大

股东持股比例为 56.85%，2024 年 8 月 13 日中证转债成交额为 37,952,179,910 元，取对

数得 24.36。因此，可以计算出集智转债上市首日转股溢价率为 16.91%。综合可比标的

以及实证结果，考虑到集智转债的评级较低，规模较小，交易属性较强，我们预计上市

首日转股溢价率在 35%左右，对应的上市价格在 128.20~142.32 元之间。 
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表5：相对价值法预测集智转债上市价格（单位：元） 

转股溢价率/正股价 30.00% 32.00% 35.00% 38.00% 40.00% 

-5% 22.39 123.66  125.56  128.41  131.27  133.17  

-3% 22.86 126.26  128.20  131.12  134.03  135.97  

2024/08/13 收盘价  23.57 130.17  132.17  135.17  138.18  140.18  

3% 24.28 134.07  136.13  139.23  142.32  144.38  

5% 24.75 136.67  138.78  141.93  145.08  147.19  

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

我们预计原股东优先配售比例为 67.05%。集智股份的前十大股东合计持股比例为

56.85%（2024/03/31），股权较为集中。假设前十大股东 80%参与优先配售，其他股东中

有 50%参与优先配售，我们预计原股东优先配售比例为 67.05%。 

我们预计中签率为 0.0012%。集智转债发行总额为 2.55 亿元，我们预计原股东优先

配售比例为 67.05%，剩余网上投资者可申购金额为 0.84 亿元。集智转债仅设置网上发

行，近期发行的伟隆转债（评级 A，规模 2.70 亿元）网上申购数约 710.9 万户，豫光转

债（评级 AA，规模 7.10 亿元）709.22 万户，汇成转债（评级 AA-，规模 11.487 亿元）

684.82 万户。我们预计集智转债网上有效申购户数为 710.06 万户，平均单户申购金额

100 万元，我们预计网上中签率为 0.0012%。 

 

3.   正股基本面分析 

3.1.   财务数据分析 

杭州集智机电股份有限公司是国内唯一一家主营全自动平衡机产品的 A 股上市企

业。公司自成立以来便专注于全自动平衡机的研发、设计、生产和销售，致力成为平衡

技术全面研发和综合应用的专业型企业。经过多年的研发创新和技术积累，公司掌握了

全自动平衡机核心技术，解决了精密速度传感器设计、精确定位、数学模型建立、自动

对刀与进刀、动态密度补偿等难题，为客户提供可靠、多样化的产品选择。目前，公司

自主生产的全自动平衡机产品已进入博世、法雷奥、万宝至、百得、士林、美的、新宝、

东成等国内外知名企业，广泛应用于家用电器、电动工具和汽车等多个行业电器制造领

域，同时，公司还不断加大新产品研发和拓展力度，生产的全自动平衡机已成功进入离

合器、飞轮、刹车盘、涡轮增压器等汽车回转零部件制造领域。 
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2019 年以来公司营收稳步增长，2019-2023 年复合增速为 11.27%。自 2019 年以来，

公司营业收入总体呈现稳步增长态势，同比增长率倒“V 型”波动，2019-2023 年复合

增速为 11.27%。2023 年，公司实现营业收入 2.55 亿元，同比增加 7.60%。与此同时，

归母净利润也不断增长，2019-2023 年复合增速为 11.93%。2023 年实现归母净利润 0.33

亿元，同比增加 76.38%。2022 年，公司全自动平衡机、测试机销售收入有所下降，主

要系公司全自动平衡机、测试机在电机领域的收入有所下降：2021 年度，国外电动工具

和家用电器厂商受外部环境因素影响无法正常生产，国外订单转移至国内生产厂商，国

内生产厂商积极通过扩大产能以满足新增订单及备货需求，2022 年库存处于消化的状

态，短时间内下游电机客户对设备采购量有所减少，从而导致公司在电机领域全自动平

衡机、测试机的销售收入有所下降。 

 

图1：2019-2024Q1 营业收入及同比增速（亿元）  图2：2019-2024Q1 归母净利润及同比增速（亿元） 

 

 

 

数据来源：公司年报，Wind，东吴证券研究所  数据来源：公司年报，Wind，东吴证券研究所 

 

杭州集智机电股份有限公司主营业务为全自动平衡机、测试机和自动化设备的研发、

生产和销售，公司主要产品为全自动平衡机、测试机和自动化设备。2021 年-2023 年主

营业务收入占营业收入的比例均在 88%以上，公司主营业务突出。集智公司其他业务收

入主要包括刀具、夹具、传感器和陶瓷棒等配件的销售收入等。近年来，集智公司在原

有平衡机业务的基础上，利用现有的研发技术积累和客户资源，对自动化设备业务进行

了大力拓展，使得公司自动化设备收入及占比有所增长。 
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图3：2021-2023 年营业收入构成 

 

数据来源：公司年报，Wind，东吴证券研究所 

 

集智公司销售净利率和毛利率维稳，销售费用率浮动，财务费用率下降，管理费用

率维稳。2019-2023 年，公司销售净利率分别为 10.60%、6.18%、10.54%、7.46%和 11.82%，

销售毛利率分别为 46.55%、44.50%、43.72%、42.55%和 44.49%。集智公司销售毛利率

和销售净利率表现不佳，均低于行业均值，公司综合毛利率与同行业可比上市公司有所

差异，主要原因系公司与同行业上市公司所处的细分领域不同，同时受产品行业壁垒、

市场竞争格局、销售模式等因素的影响，从而导致公司与同行业可比上市公司毛利率有

所差异。公司管理费用总体呈逐渐上升的态势，主要包括职工薪酬、折旧摊销费和办公

及差旅费。2022 年折旧摊销费用较上年有所上升，主要系公司购置土地、上海衡望经营 

场地装修和之江易算新增租赁费用，使得折旧摊销费用增加所致。此外，2022 年公司新

设控股公司较多，亦导致管理成本有所增加。 
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图4：2019-2024Q1 销售毛利率和净利率水平（%）  图5：2019-2024Q1 销售费用率水平（%） 

 

 

 

数据来源：公司年报，Wind，东吴证券研究所  数据来源：公司年报，Wind，东吴证券研究所 

 

图6：2019-2024Q1 财务费用率水平（%）  图7：2019-2024Q1 管理费用率水平（%） 

 

 

 

数据来源：公司年报，Wind，东吴证券研究所  数据来源：公司年报，Wind，东吴证券研究所 

注：图 4-7 中的行业平均线，均是通过计算申万二级行业指数的各项费用和主营收入的比值，得到相应的费

用率，而不是单个公司的相应费用率的加权平均，这种计算方法在行业集中度比较高的时候，可能会突出主营收

入较大的公司的影响，弱化主营收入较小的公司的影响。 

 

3.2.   公司亮点 

杭州集智机电股份有限公司成立于 2004 年 6 月，是国内唯一一家主营全自动平衡

机产品的 A 股上市企业。公司自成立以来便专注于全自动平衡机的研发、设计、生产和

销售，致力成为平衡技术全面研发和综合应用的专业型企业。经过多年的研发创新和技

术积累，公司掌握了全自动平衡机核心技术，解决了精密速度传感器设计、精确定位、

数学模型建立、自动对刀与进刀、动态密度补偿等难题，为客户提供可靠、多样化的产

-10

0

10

20

30

40

50

2019 2020 2021 2022 2023 2024Q1

销售净利率 销售毛利率

行业平均净利率 行业平均毛利率

0

2

4

6

8

10

12

14

16

18

2019 2020 2021 2022 2023 2024Q1

销售费用率 行业平均销售费用率

-4

-3

-2

-1

0

1

2

3

2019 2020 2021 2022 2023 2024Q1

财务费用率 行业平均财务费用率

0

2

4

6

8

10

12

14

16

2019 2020 2021 2022 2023 2024Q1

管理费用率 行业平均管理费用率



 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

固收点评 

东吴证券研究所 

 

 11 / 12 

品选择。目前，公司自主生产的全自动平衡机产品已进入博世、法雷奥、万宝至、百得、

士林、美的、新宝、东成等国内外知名企业，广泛应用于家用电器、电动工具和汽车等

多个行业电器制造领域，同时，公司还不断加大新产品研发和拓展力度，生产的全自动

平衡机已成功进入离合器、飞轮、刹车盘、涡轮增压器等汽车回转零部件制造领域。近

几年，公司先后荣获浙江省级高新技术企业、浙江省级软件企业、“雏鹰计划”培育企业

等荣誉，并得到国家创新基金、种子基金、产学研合作等项目。经过多年的研发和市场

开拓，公司在保持全自动平衡机、测试机等优势业务的同时，逐步发展了高速动平衡机、

自动化设备等业务，并与国内多家大型客户保持了良好的合作关系，新产品的销量稳步

增长。 

公司研发项目始终紧扣市场需求，在传感技术、测试技术、电子技术、计算机软硬

件技术、接口与通讯技术、信号处理与分析技术等领域紧跟技术前沿，开发适应市场需

求的创新产品。公司建有省级企业研究院、省级高新技术企业研究开发中心。公司研发

部负责技术开发及产品设计、工艺设计和质量标准建设，拥有发明专利 32 项、 实用新

型专利 63 项。核心技术扎实，市场面向广阔。 

 

图8：集智转债主营产品一览 

         

       五工位全自动平衡机      新能源汽车全自动平衡机     平衡测试机 

数据来源：募集说明书，东吴证券研究所 

 

4.   风险提示 

申购至上市阶段正股波动风险，上市时点不确定所带来的机会成本，违约风险，转

股溢价率主动压缩风险。 
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