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 兴森转债：国内领先电路板制造商 
可转债新券投资价值分析 
核心观点 

兴森科技（002436.SZ）专注 PCB 板和半导体电路板的研发与产销。转债
方面，发行规模小（2.69 亿），债项评级为 AA 级，债底保护强，平价高，
条款偏弱，但综合看申购安全垫仍较好。定价方面，兴森正股当前价格 13.59

元，对应转债平价为 95.84 元，参考钧达、迪贝等相似个券并结合正股基
本面判断，我们预计兴森转债上市首日平价溢价率在 13%附近，对应价格
在 108 元附近。综上，我们建议一级市场适当参与。 

 

国内 PCB 小批量板龙头，大力拓展 IC 载板，通信等下游需求较强 

兴森科技专注印刷电路板（PCB）和半导体电路板的研发与产销。19 年年
报显示，主要产品为 PCB 样板、小批量板和半导体测试板等。公司深耕
PCB 样板和小批量板业务，竞争力较强，可应用于包括 5G 通信、工业控
制、医疗等领域，通讯需求较旺盛。公司生产工艺较为成熟，具备快速交
付能力，产品类型覆盖广。12 年后，公司大力发展偏高端的半导体载板业
务，尤其是 IC 封装载板在消费电子和通讯领域的发展前景广阔。根据公司
20H1 业绩预告，上半年净利润大幅增长，一方面由于转让控股子公司泽丰
半导体 16%股权获得投资收益；主业增长为 1.92-10.55%，经营稳健。 

 

正股估值偏高，股价弹性较好，5G 和半导体电路板国产替代是主要题材 

兴森科技当前股价 13.59 元，对应 PE TTM 为 68.8x，对应 PB LF 为 7.35x，
处于历史偏高分位。我们选择崇达技术（34x，4.8x）、明阳电路（42x， 4.4x）、
胜宏科技（40x，5.7x）作为可比公司，兴森科技在行业内估值水平较高。
该股最近 1 月换手率为 112.63%，100 周年化波动率为 55.52%，弹性较
好；截至 20Q1 机构投资者持股合计 0.11%，关注度较低。5G 产业链以及
半导体电路板国产替代是主要上涨触发剂。 

 

公司存在股权质押风险，关注商誉减值、原材料价格波动等风险 

公司股权结构分散，实际控制人邱醒亚持有公司 19.05%的股份（截至 20

年 4 月）。控股股东累计被质押股份占其所持股份的 57.45%，风险不容忽
视。信用方面，主要关注：1、公司收购的 Exception、Fineline、湖南源
科和 Xcerra 集团存在商誉减值风险；2、原材料价格波动风险；3、截至
20Q1，应收账款达 12.8 亿（占流动资产 52.3%），存在应收账款周转减慢
和坏账风险。 

 

条款分析：债底保护性强、平价较高，条款偏弱，综合看申购安全垫较好 

兴森转债的票面利率分别为 0.3%，0.5%，1.0%，1.5%，2.0%，到期赎回
价为 110 元（含最后一年利息），期限为 5 年，面值对应的 YTM 为 2.56%；
债项/主体评级为 AA/AA（中证鹏元），以上清所 6 年期 AA 中短期票据到
期收益率 4.60%（2020/7/23）作为贴现率估算，债底价值为 90.72 元，债
底保护强。下修条款为[20/30，70%]，有条件赎回条款 [20/30，130%]，
有条件回售条款[最后一年，30，60%]，回售条款约束较弱，赎回触发偏严。
当前股价 13.59 元，对应平价 95.84 元。综合看，该券申购安全垫较好。 

 

上市定位与申购价值分析 

兴森正股当前股价为 13.95，对应平价为 95.84 元，可参考相近规模、相
同评级的钧达（平价 96.29 元，平价溢价率 14.29%）、迪贝（94.47， 

15.13%）。我们的判断是：1、兴森评级适中但规模偏低，预计流动性较差；
2、正股基本面有亮点，5G 通信对 PCB 需求有提振效果，IC 载板国产化
进程加速，正股弹性较好；3、兴森的缺点在于流动性和条款偏弱，转债定
位可能一般，主要看正股表现。综上，我们预计其上市首日平价溢价率在
13%附近，对应价格 108 元左右，建议一级市场适当参与。 

 

风险提示： 商誉减值风险；原材料价格波动风险；应收账款偏高风险。 

相关研究 

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
https://crm.htsc.com.cn/doc/2020/10760202/d4a6b2a8-ef4c-4ab2-801f-0839e5b85b39.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2020/10760202/d4a6b2a8-ef4c-4ab2-801f-0839e5b85b39.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2020/10760202/24e75018-e799-4966-8d5b-a66ed2e356c6.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2020/10760202/24e75018-e799-4966-8d5b-a66ed2e356c6.pdf
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正股重要信息 

 

图表1： 兴森科技 20Q1 销售净利率和周转率均下降，ROE 下降  图表2： 兴森科技 20Q1 营收微幅提升，净利润增速下降较快 

 

 

 

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： 兴森科技收入结构以 PCB 样板、小批量板和半导体测试板为主  图表4： 兴森科技 20Q1 毛利率小幅下降，净利率小幅下降 

 

 

 

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： 兴森科技 PE（TTM）处于 18 年来估值高位  图表6： 兴森科技在同业中估值偏高 

 

 

 

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：  兴森科技 PCB  图表10： 兴森科技 IC 封装基板 

 

 

 

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： 兴森转债发行信息 

申购代码 128122.SZ（兴森转债） 向原 A股股东配售比例 0.1807 

发行公司/转股标的 兴森科技（002436.SZ） 向老股东配售股权登记日期 2020 年 7 月 22 日 

发行规模 2.69 亿元 向老股东配售日期+网上发行日期 2020 年 7 月 23 日 

发行日期 2020 年 7 月 23 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 27 日 

主承销商 民生证券股份有限公司 申购限度 网上 1000 元-100 万 

最大包销 金额 8,067 万元，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： 兴森转债基本条款 

转债名称 兴森转债 正股名称 兴森科技 

债券代码 128122.SZ 正股代码 002436.SZ 

发行规模 2.69 亿元 正股行业 电子-印制电路板 

债项评级 AA 主体评级 AA 

存续期 5 年 稀释率 1.27%（总股本）/1.50%（流通盘） 

票面利率 0.3%， 0.5%，1.0%，1.5%，2.0% 到期赎回价 110 元（含最后一年利息） 

转股价格 14.18 元 平价 95.84 元（2020 年 7 月 23 日） 

转股期 6 个月 转股起始日 2021 年 1 月 29 日 

存续时间 2020 年 7 月 23 日-2025 年 7 月 22 日 

下修条款 存续期内，20/30，70% 

 

赎回条款 

（1）到期赎回：期满后五个交易日内，按债券面值的 110%（含最后一期利息）赎回 

（2）提前赎回：转股期内，20/30，130%（含 130%）；未转股余额不足 3000 万元 

（1）有条件回售：最后一个计息年度，任何连续 30 日，股票收盘价低于转股价 60% 

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 
 

10.2 10.9 11.7 12.5 13.2 14.0 14.7 15.5 16.2 17.0 

15.0%  95.4 96.0 96.9 98.2 100.0 102.4 105.4 109.4 114.5 119.8 

16.1%  95.7 96.4 97.4 98.8 100.6 103.1 106.1 109.9 114.5 119.8 

17.2%  96.0 96.8 98.0 99.5 101.3 103.8 106.8 110.4 114.6 119.8 

18.3%  96.4 97.3 98.6 100.1 102.1 104.6 107.5 110.9 115.1 119.8 

19.4%  96.7 97.8 99.1 100.7 102.8 105.3 108.2 111.6 115.6 119.9 

20.6%  97.1 98.3 99.7 101.4 103.6 106.1 108.9 112.2 116.1 120.4 

21.7%  97.5 98.9 100.3 102.1 104.3 106.9 109.7 113.0 116.7 120.9 

22.8%  98.0 99.4 100.9 102.7 105.1 107.6 110.5 113.7 117.4 121.4 

23.9%  98.6 100.0 101.6 103.5 105.9 108.4 111.3 114.4 118.0 121.9 

25.0%  99.1 100.5 102.2 104.2 106.6 109.2 112.0 115.1 118.7 122.6 

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） 610 620 630 640 650 660 670 680 690 

原股东配售

比例（%） 中签率 

40 0.003% 0.003% 0.003% 0.003% 0.003% 0.003% 0.003% 0.003% 0.003% 

50 0.002% 0.002% 0.002% 0.002% 0.002% 0.002% 0.002% 0.002% 0.002% 

60 0.002% 0.002% 0.002% 0.002% 0.002% 0.002% 0.002% 0.002% 0.002% 

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： 2019 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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等观点、建议并未考虑到个别投资者的具体投资目的、财务状况以及特定需求，在任何时候均不构成对客户私人投资建
议。投资者应当充分考虑自身特定状况，并完整理解和使用本报告内容，不应视本报告为做出投资决策的唯一因素。对
依据或者使用本报告所造成的一切后果，本公司及作者均不承担任何法律责任。任何形式的分享证券投资收益或者分担
证券投资损失的书面或口头承诺均为无效。 

 

除非另行说明，本报告中所引用的关于业绩的数据代表过往表现，过往的业绩表现不应作为日后回报的预示。本公司不
承诺也不保证任何预示的回报会得以实现，分析中所做的预测可能是基于相应的假设，任何假设的变化可能会显著影响
所预测的回报。 

 

本公司及作者在自身所知情的范围内，与本报告所指的证券或投资标的不存在法律禁止的利害关系。在法律许可的情况
下，本公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，也可能为之提供或者争取提
供投资银行、财务顾问或者金融产品等相关服务。本公司的销售人员、交易人员或其他专业人士可能会依据不同假设和
标准、采用不同的分析方法而口头或书面发表与本报告意见及建议不一致的市场评论和/或交易观点。本公司没有将此意
见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。本公司的资产管理部门、自营部门以及其他投资业务部门可能独立做出与
本报告中的意见或建议不一致的投资决策。投资者应当考虑到本公司及/或其相关人员可能存在影响本报告观点客观性的
潜在利益冲突。投资者请勿将本报告视为投资或其他决定的唯一信赖依据。有关该方面的具体披露请参照本报告尾部。 

 

本研究报告并非意图发送、发布给在当地法律或监管规则下不允许向其发送、发布的机构或人员，也并非意图发送、发
布给因可得到、使用本报告的行为而使本公司及关联子公司违反或受制于当地法律或监管规则的机构或人员。 

 

本报告版权仅为本公司所有。未经本公司书面许可，任何机构或个人不得以翻版、复制、发表、引用或再次分发他人等
任何形式侵犯本公司版权。如征得本公司同意进行引用、刊发的，需在允许的范围内使用，并注明出处为“华泰证券研
究所”，且不得对本报告进行任何有悖原意的引用、删节和修改。本公司保留追究相关责任的权利。所有本报告中使用的
商标、服务标记及标记均为本公司的商标、服务标记及标记。 

 

针对美国司法管辖区的声明 

美国法律法规要求之一般披露 

本研究报告由华泰证券股份有限公司编制，在美国由华泰证券（美国）有限公司（以下简称华泰证券（美国））向符合美
国监管规定的机构投资者进行发表与分发。华泰证券（美国）有限公司是美国注册经纪商和美国金融业监管局（FINRA）
的注册会员。对于其在美国分发的研究报告，华泰证券（美国）有限公司对其非美国联营公司编写的每一份研究报告内
容负责。华泰证券（美国）有限公司联营公司的分析师不具有美国金融监管（FINRA）分析师的注册资格，可能不属于
华泰证券（美国）有限公司的关联人员，因此可能不受 FINRA 关于分析师与标的公司沟通、公开露面和所持交易证券的
限制。任何直接从华泰证券（美国）有限公司收到此报告并希望就本报告所述任何证券进行交易的人士，应通过华泰证
券（美国）有限公司进行交易。 

 

所有权及重大利益冲突 

分析师张继强本人及相关人士并不担任本研究报告所提及的标的证券或发行人的高级人员、董事或顾问。分析师及相关
人士与本研究报告所提及的标的证券或发行人并无任何相关财务利益。声明中所提及的“相关人士”包括 FINRA 定义下
分析师的家庭成员。分析师根据华泰证券的整体收入和盈利能力获得薪酬，包括源自公司投资银行业务的收入。 
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行业评级体系  公司评级体系 
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－投资建议的评级标准 
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－投资建议的评级标准 
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