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[Table_Summary] 
事件 

◼ 华辰转债（113695.SH）于 2025 年 6 月 20 日开始网上申购：总发行规
模为 4.60 亿元，扣除发行费用后的募集资金净额用于新能源电力装备
智能制造产业基地建设项目（一期）、新能源电力装备数字化工厂建设
项目、补充流动资金。 

◼ 当前债底估值为 84.22 元，YTM 为 2.97%。华辰转债存续期为 6 年,联
合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：0.20%、0.40%、0.80%、1.50%、2.00%、
2.50%，公司到期赎回价格为票面面值的 114.00%（含最后一期利息），
以 6 年 A+中债企业债到期收益率 6.01%（2025-06-18）计算,纯债价值
为 84.22 元，纯债对应的 YTM 为 2.97%，债底保护一般。 

◼ 当前转换平价为 100.4 元，平价溢价率为-0.42%。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 12 月 26

日至 2031 年 06 月 19 日。初始转股价 23.53 元/股，正股江苏华辰 6 月
18 日的收盘价为 23.63 元，对应的转换平价为 100.42 元，平价溢价率
为-0.42%。 

◼ 转债条款中规中矩，总股本稀释率为 10.63%。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 23.53 元计算，转债发行 4.60 亿元对总股本
稀释率为 10.63%，对流通盘的稀释率为 10.89%，对股本有一定的摊薄
压力。 

观点 

◼ 我们预计华辰转债上市首日价格在 118.84~132.40 元之间，我们预计中
签率为 0.0016%。综合可比标的以及实证结果，考虑到华辰转债的债底
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
25%左右，对应的上市价格在 118.84~132.40 元之间。我们预计网上中
签率为 0.0016%，建议积极申购。 

◼ 公司深耕输配电及控制设备行业十余年，围绕输配电及控制设备进行技
术创新和产品开发。公司凭借多项核心技术和关键生产工艺，为客户提
供符合环保、节能、高效的输配电及控制设备综合解决方案，并积极布
局新能源智能环保输配电设备领域。 

◼ 2019 年以来公司营收稳步增长，2019-2023 年复合增速为 24.34%。自
2019 年以来，公司营业收入总体呈现稳步增长态势，同比增长率不断波
动，2019-2023 年复合增速为 24.34%。2023 年，公司实现营业收入 15.10

亿元，同比增加 47.40%。与此同时，归母净利润也不断浮动，2019-2023

年复合增速为 15.25%。2023 年实现归母净利润 1.21 亿元，同比增加
33.11%。 

◼ 江苏华辰营业收入主要来源于干式变压器，产品结构年际调整。2021 年
以来，公司干式变压器、箱式变电站等业务收入逐年增长，2021-2023 年
干式变压器业务收入占主营业务收入比重分别为 57.77%、53.26%和
39.12%，同时产品结构年际调整，电气成套设备销售占比稳定，其他主
营、其他业务占比趋于稳定。 

◼ 公司销售净利率和毛利率维稳，销售费用率先降后升，财务费用率和管
理费用率浮动。2019-2023 年，公司销售净利率分别为 10.90%、12.14%、
9.00%、8.91%和 8.04%，销售毛利率分别为 29.29%、28.83%、22.46%、
21.24%和 22.82%。 

◼ 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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1.   转债基本信息 

表1：华辰转债发行认购时间表 

时间 日期 发行安排 

T-2 2025/6/18 
1、刊登《募集说明书》及其摘要、《募集说明书提示性公告》、

《发行公告》、《网上路演公告》 

T-1 2025/6/19 
1、网上路演； 

2、原股东优先配售股权登记日； 

T 2025/6/20 

1、发行首日； 

2、刊登《提示性公告》； 

3、原股东优先配售认购日（缴付足额资金）； 

T+1 2025/6/23 

1、刊登《网上中签率及优先配售结果公告》； 

2、进行网上申购摇号抽签； 

T+2 2025/6/24 

1、刊登《中签号码公告》； 

2、网上中签缴纳日； 

T+3 2025/6/25 
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 2025/6/26 
1、刊登《发行结果公告》； 

2、向发行人划付募集资金； 

数据来源：公司公告、东吴证券研究所 

 

表2：华辰转债基本条款 

转债名称 华辰转债 正股名称 江苏华辰 

转债代码 113695.SH 正股代码 603097.SH 

发行规模 4.60 亿元 正股行业 电力设备-电网设备-输变电设备 

存续期 
2025 年 06 月 20 日至

2031 年 06 月 19 日 
主体评级/债项评级 A+/A+ 

转股价 23.53 元 转股期 2025 年 12 月 26 日至 2031 年 06 月 19 日 

票面利率 0.20%,0.40%,0.80%,1.50%,2.00%,2.50%. 

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 114%（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 
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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 

新能源电力装备智能制造产业基

地建设项目（一期） 
54431.73 26901.72 

新能源电力装备数字化工厂建设

项目 
19422.18 10098.28 

补充流动资金 9000.00 9000.00 

合计 82853.91 46000.00 

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 84.22 元 
转换平价（以 2025/06/18

收盘价） 
100.42 元 

纯债溢价率（以面值

100 计算） 
18.73% 

平价溢价率（以面值 100

计算） 
-0.42% 

纯债到期收益率 YTM 2.97%     

数据来源：募集说明书，东吴证券研究所 

 

当前债底估值为 84.22 元，YTM 为 2.97%。华辰转债存续期为 6 年,联合资信评估

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：

0.20%、0.40%、0.80%、1.50%、2.00%、2.50%，公司到期赎回价格为票面面值的 114.00%

（含最后一期利息），以 6 年 A+中债企业债到期收益率 6.01%（2025-06-18）计算,纯债

价值为 84.22 元，纯债对应的 YTM 为 2.97%，债底保护一般。 

当前转换平价为 100.4 元，平价溢价率为-0.42%。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 12 月 26 日至 2031 年 06 月 19 日。

初始转股价 23.53 元/股，正股江苏华辰 6 月 18 日的收盘价为 23.63 元，对应的转换平

价为 100.42 元，平价溢价率为-0.42%。 

转债条款中规中矩。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。总股本稀释率为 10.63%。按初始转股

价 23.53 元计算，转债发行 4.60 亿元对总股本稀释率为 10.63%，对流通盘的稀释率为

10.89%，对股本有一定的摊薄压力。 



 

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 

 

 6 / 11 

2.   投资申购建议 

我们预计华辰转债上市首日价格在 118.84~132.40 元之间。按江苏华辰 2025 年 6 月

18 日收盘价测算，当前转换平价为 100.42 元。 

1）参照平价、评级和规模可比标的精达转债（转换平价 236.12 元，评级 AA，发行

规模 7.87 亿元）、豫光转债（转换平价 125.77 元，评级 AA，发行规模 7.10 亿元）、盛

泰转债（转换平价 62.12 元，评级 AA，发行规模 7.01 亿元），6 月 18 日转股溢价率分

别为 2.33%、10.05%、76.87%。 

2）参考近期上市的恒帅转债（上市日转换平价 94.23 元）、伟测转债（上市日转换

平价 96.09 元）、清源转债（上市日转换平价 87.24 元），上市当日转股溢价率分别为

66.93%、32.80%、34.41%。 

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，电力设备行业的转股

溢价率为 33.18%，中债企业债到期收益为 6.01%，2025 年一季报显示江苏华辰前十大

股东持股比例为 74.95%，2025 年 6 月 18 日中证转债成交额为 59,514,175,819 元，取对

数得 24.81。因此，可以计算出华辰转债上市首日转股溢价率为 26.47%。综合可比标的

以及实证结果，考虑到华辰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 25%左右，对应的上市价格在 118.84~132.40 元之间。 

       

表5：相对价值法预测华辰转债上市价格（单位：元） 

转股溢价率/正股价 20.00% 22.00% 25.00% 28.00% 30.00% 

-5% 22.45 114.48 116.39 119.25 122.12 124.02 

-3% 22.92 116.89 118.84 121.77 124.69 126.64 

2025/06/18 收盘价  23.63 120.51 122.52 125.53 128.54 130.55 

3% 24.34 124.13 126.19 129.30 132.40 134.47 

5% 24.81 126.54 128.64 131.81 134.97 137.08 

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 72.49%。江苏华辰的前十大股东合计持股比例为

74.95%（2025/03/31），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 72.49%。 

我们预计中签率为 0.0016%。华辰转债发行总额为 4.60 亿元，我们预计原股东优先

配售比例为 72.49%，剩余网上投资者可申购金额为 1.27 亿元。华辰转债仅设置网上发

行，近期发行的恒帅转债（评级 A+，规模 3.28 亿元）网上申购数约 785.2 万户，路维

转债（评级 AA-，规模 6.15 亿元）793.37 万户，安集转债（评级 AA-，规模 8.305 亿元）
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800.53 万户。我们预计华辰转债网上有效申购户数为 793.03 万户，平均单户申购金额

100 万元，我们预计网上中签率为 0.0016%。 

3.   正股基本面分析 

3.1.   财务数据分析 

公司深耕输配电及控制设备行业十余年，围绕输配电及控制设备进行技术创新和产

品开发。公司凭借多项核心技术和关键生产工艺，为客户提供符合环保、节能、高效的

输配电及控制设备综合解决方案，并积极布局新能源智能环保输配电设备领域。公司是

江苏省机械行业协会理事单位、徐州市人工智能行业协会副会长单位、徐州市质量管理

协会质量协会理事单位、徐州市企业信用管理协会理事单位。公司参与制定了国家标准

GB/T17468-2019《电力变压器选用导则》、行业标准 JB/T501《电力变压器试验导则》1

和江苏省质量协会团体标准 T/JSQA004-2020《6kV～10kV 级 800kVA、2500kVA 干式配

电变压器》。公司产品获多省市电网公司及中石化、阳光电源、恒大地产等客户认可；同

时公司紧随国家发展大方向，积极研发新能源与智能环保产品，加大创新力度。 

2019 年以来公司营收稳步增长，2019-2023 年复合增速为 24.34%。自 2019 年以来，

公司营业收入总体呈现稳步增长态势，同比增长率不断波动，2019-2023 年复合增速为

24.34%。2023 年，公司实现营业收入 15.10 亿元，同比增加 47.40%。与此同时，归母净

利润也不断浮动，2019-2023 年复合增速为 15.25%。2023 年实现归母净利润 1.21 亿元，

同比增加 33.11%。 

 

图1：2019-2024Q1-3 营业收入及同比增速（亿元）  图2：2019-2024Q1-3 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 

 

江苏华辰营业收入主要来源于干式变压器，产品结构年际调整。2021 年以来，公司

干式变压器、箱式变电站等业务收入逐年增长，2021-2023 年干式变压器业务收入占主
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营业务收入比重分别为 57.77%、53.26%和 39.12%，同时产品结构年际调整，电气成套

设备销售占比稳定，其他主营、其他业务占比趋于稳定。 

 

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 

 

江苏华辰销售净利率和毛利率维稳，销售费用率先降后升，财务费用率和管理费用

率浮动。2019-2023 年，公司销售净利率分别为 10.90%、12.14%、9.00%、8.91%和 8.04%，

销售毛利率分别为 29.29%、28.83%、22.46%、21.24%和 22.82%。 2023 年，随着公司

箱式变电站产能逐渐提升，销售规模逐渐增加，规模效应逐渐显现，且品牌逐渐被市场

认可，2023 年度公司销售价格和毛利率提升；但 2024 年度，受新能源业务竞争加剧及

新能源业务占比提升等因素影响，公司箱式变电站产品毛利率出现下降。公司销售费用

主要由职工薪酬、差旅费等构成。2024 年，公司销售费用率较 2023 年增加主要系公司

进行销售网络建设、增强市场推广力度所致。公司财务费用增长主要系银行融资规模增

加相应借款利息支出增加所致。公司管理费用主要由职工薪酬、中介机构服务费和办公

费等组成，报告期内，公司管理费用结构基本稳定。 
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图4：2019-2024Q1-3 销售毛利率和净利率水平（%）  图5：2019-2024Q1-3 销售费用率水平（%） 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图6：2019-2024Q1-3 财务费用率水平（%）  图7：2019-2024Q1-3 管理费用率水平（%） 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：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 

公司是国家高新技术企业、国家专精特新“小巨人”企业，同时荣获了“江苏省质

量信用 AAA 级企业”“江苏省智能制造示范车间”等多项殊荣，公司已建立了完善的研

发体系。公司主要产品的设计、开发、生产、销售及售后服务符合 GB/T19001-

2016/ISO9001:2015 质量管理标准，并通过质量管理体系认证。公司设立了工序质量管

理点，配备了专职的质量控制人员，建立了完善的质量管控体系，在原材料选购、产品

设计、生产过程控制、测试检验、运输安装等各环节压实质量控制责任。除此之外，产

品质量评审也有多部门参与其中，实现协同管理，确保质量体系保持在良好的运营状态，
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使公司在质量管控方面更为可靠。公司掌握了多项核心技术，拥有良好的技术储备和完

善的质控体系，为本募投项目的顺利实施提供技术支持和经验基础。 

 

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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