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 三超转债：金刚石工具核心供应商 
可转债新券投资价值分析 
核心观点 

三超新材（300554.SZ）是国内金刚石工具核心供应商。转债方面，发行
规模较小（1.95 亿），债项评级为 A 级，债底保护性弱但平价高，综合看
申购安全垫仍偏薄。定价方面，三超新材正股当前价格 17.55 元，对应的
转债平价为 102.21 元，参考正裕、君禾等相似个券并结合正股基本面判断，
我们预计三超转债上市首日平价溢价率在 10%附近，对应价格在 113 元左
右。综上，我们建议一级市场适当参与。 

 

金刚石工具核心供应商，高毛利是最大亮点，产能扩张助力成长 

三超新材是超硬材料精密工具的国内核心供应商。核心产品为金刚线（19

年营收占比为 80.97%）和金刚石砂轮（15.21%），主要用于硅材料、蓝宝
石等硬脆材料的切割、磨削等环节。业绩方面，19 年公司净利润同比下降
73.46 %。原因是 18 年“531 新政”以来，相关产品价格大幅下降，同时
也挤压了金刚石工具平均售价。但公司的竞争优势仍然明显：1、公司产品
技术含量高，盈利能力不弱，综合毛利率长期保持在 30%以上；2、公司
是国内最早切入电镀金刚线切割工具的研发生产企业，具备市场先入优势；
3、公司电镀金刚线产能仍充足，加上不断的研发投入，继续巩固相对优势。 

 

正股估值处于自身历史低位但较同业略高，光伏高景气是主要上涨触发剂  

三超新材当前股价 17.55 元，当前 PE TTM 为 154x（19 年业绩大幅下滑
导致陡升），对应 PB LF 为 3.3 x，处于历史低位。我们选择岱勒新材（3.1x）、
四方达（3.7x）等作为可比公司，综合来看该股业内相比估值略高。该股
100 周年化波动率为 57.10%，弹性尚可；截至 20Q1 基金等机构投资者持
股合计 2.65%，关注度低。题材方面，蓝宝石、光伏是其上涨催化剂。 

 

公司股权集中度高，无质押解禁风险，关注金刚石线市场价格及回款能力 

公司股权结构较为集中。前十大股东持股共计 62.39%，控股股东及实际控
制人邹余耀持有 39.75%的股份（截至 20 年 3 月）。公司目前无股票质押，
且近期无解禁计划，预计股价抛压不大。信用方面，主要关注：1、光伏“531

新政”实施后至今，电镀金刚石线毛利率下降、盈利或受到压制；2、公司
应收账款规模大，对公司营运资金形成占用，或造成一定回款压力与风险。 

 

条款分析：评级较低、债底保护性弱、平价较高，申购安全垫偏薄 

三超转债的票面利率分别为 0.5%，0.7%，1.0%，2.0%，2.5%，3.0%，
到期赎回价为 113 元（含最后一期年度利息），期限为 6 年，面值对应的
YTM 为 2.95 %；债项/主体评级为 A/A（东方金诚），以 6 年期 A 中债企业
债到期收益率 11.06%（2020/7/27）作为贴现率估算，债底价值为 64.04

元，债底保护性较弱。下修条款为[15/30，85%]，有条件赎回条款 [15/30，
130%]，有条件回售条款[30，70%，面值+当期应计利息]。当前股价 17.55

元，对应平价 102.21 元。综合看，该券申购安全垫偏薄。 

 

上市定位与申购价值分析 

三超新材正股当前股价为 17.55 元，对应平价 102.21 元，可参考相近规模、
相近评级的正裕（评级 A+，平价 102.83 元，平价溢价率 8.59%）、君禾（A+，
102.35 元，11.26%）等。我们判断：1、该券评级低、规模小，保险等大
资金显然无法参与，中大型公募也很难投入关注，可能存在流动性风险；2、
正股缺乏强势题材、基本面改善逻辑需要时间验证，低估值是其最大亮点；
3、目前光伏产业链持续高景气，三超作为硅加工上游也能受益。但由于资
质问题，预计定位不会太高。综上，我们预计该券上市首日平价溢价率在
10%附近，对应价格 113 元左右，建议一级市场适当参与。 

 

风险提示：政策变化超预期；市场竞争激烈挤压利润；回款及坏账风险。 

相关研究 

https://crm.htsc.com.cn/doc/2020/10760202/a022090e-ce90-4bcb-af80-0b6079dcb60c.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2020/10760202/a022090e-ce90-4bcb-af80-0b6079dcb60c.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2020/10760202/9a90fed2-2cb2-4388-9d9a-2a91335af63e.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2020/10760202/9a90fed2-2cb2-4388-9d9a-2a91335af63e.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2020/10760202/2664196e-ed9a-41ce-833b-11e7f8250e7d.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2020/10760202/2664196e-ed9a-41ce-833b-11e7f8250e7d.pdf
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正股重要信息 

 

图表1： 20Q1 三超新材 ROE 连续 3 年下行，目前基本企稳  图表2： 三超新材 20Q1 营收小幅上升，净利润大幅上升 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

图表3： 三超新材收入结构以电镀金刚线和金刚石砂轮为主  图表4： 三超新材 20Q1 毛利率，净利率均相对 19 年维持稳定 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

图表5： 三超新材 PB（MRQ）处于 17 年来估值低位  图表6： 三超新材在同业中估值略高 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 
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图表7： PE Band  图表8： PB Band 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

图表9：  三超新材背面减薄砂轮  图表10： 三超新材高精度切割片 

 

 

 

资料来源：公司官网，华泰证券研究所  资料来源：公司官网，华泰证券研究所 
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转债信息 
图表11： 三超转债发行信息 

申购代码 123062.SZ（三超转债） 向原 A股股东配售比例 2.0833 

发行公司/转股标的 三超新材（300554.SZ） 向老股东配售股权登记日期 2020 年 7 月 24 日 

发行规模 1.95 亿元 向老股东配售日期+网上发行日期 2020 年 7 月 27 日 

发行日期 2020 年 7 月 27 日 网下发行日期 无 

发行方式 优先配售、网上发售+余额包销 最后缴款日 2020 年 7 月 29 日 

主承销商 信达证券股份有限公司 申购限度 网上 1000 元-100 万 

最大包销 金额 0.585 亿元，比例 30% 预设比例 仅设网上 

是否提供担保 否 单个投资者在网上/网下申购账户数 1 个 

大股东承诺配售 无   

资料来源：公司公告，华泰证券研究所 

 

图表12： 三超转债基本条款 

转债名称 三超转债 正股名称 三超新材 

债券代码 123062.SZ 正股代码 300554.SZ 

发行规模 1.95 亿元 正股行业 机械设备-磨具磨料 

债项评级 A 主体评级 A 

存续期 6 年 稀释率 12.08%（总股本）/22.71%（流通盘） 

票面利率 0.5%， 0.7%，1.0%，2.0%，2.5%，3.0% 到期赎回价 113 元（含最后一年利息） 

转股价格 17.17 元 平价 102.21 元（2020 年 7 月 27 日） 

转股期 6 个月 转股起始日 2021 年 2 月 1 日 

存续时间 2020 年 7 月 27 日-2026 年 7 月 26 日 

下修条款 存续期内，15/30，85% 

 

赎回条款 

（1）到期赎回：期满后五个交易日内，按债券面值的 113%（含最后一期利息）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 

（1）有条件回售：最后两个计息年度，任何连续 30 日，股票收盘价低于转股价 70% 

回售条款 （2）附加回售条款：当投资项目的实施情况出现重大变化，且证监会认定为改变募集资金用途。 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所 

 

图表13： 转债模拟理论价值的敏感性分析-正股股价（横轴）、波动率（纵轴） 

正股股价 

波动率 
 

13.33  14.31  15.30  16.29  17.28  18.26  19.25  20.24  21.23  22.21  

7.5%  77.73  83.37  89.12  94.87  100.62  106.37  112.12  117.87  123.62  129.37  

10.8%  78.64  83.86  89.31  94.92  100.62  106.37  112.12  117.87  123.62  129.37  

14.2%  80.04  84.96  90.16  95.50  100.97  106.55  112.18  117.88  123.62  129.37  

17.5%  81.73  86.42  91.43  96.55  101.85  107.22  112.72  118.24  123.86  129.51  

20.8%  83.41  88.14  92.88  97.95  103.06  108.30  113.66  119.04  124.53  130.07  

24.2%  85.37  89.81  94.66  99.51  104.51  109.69  114.88  120.15  125.57  130.99  

27.5%  87.23  91.77  96.32  101.25  106.20  111.17  116.33  121.59  126.85  132.12  

30.8%  89.02  93.63  98.30  102.98  107.89  112.94  117.99  123.05  128.27  133.60  

34.2%  91.03  95.38  100.14  104.93  109.73  114.55  119.69  124.82  129.96  135.11  

37.5%  92.93  97.40  101.89  106.73  111.63  116.53  121.44  126.42  131.64  136.85  

资料来源：华泰证券研究所 

 

图表14： 申购收益率测算表 

网上申购数（万户） 456 494 532 570 608 646 684 722 760 

原股东配售比例

（%） 中签率 

38 0.6  0.6  0.5  0.5  0.5  0.4  0.4  0.4  0.4  

57 0.9  0.8  0.8  0.7  0.7  0.6  0.6  0.6  0.5  

76 1.2  1.1  1.0  1.0  0.9  0.8  0.8  0.8  0.7  

95 1.5  1.4  1.3  1.2  1.1  1.1  1.0  1.0  0.9  

资料来源：公司公告，华泰证券研究所, 注：网上单一账户平均申购额按顶格 90%计 
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图表15： 2020 年以来新券首日涨幅 

 

注：(1)气泡颜色代表评级高低，深色评级高，AA-以下为空心；(2)气泡大小代表发行规模大小；(3)券名后的数字为转债中签率；  

资料来源：Wind，华泰证券研究所 
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