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事件

正海转债（123169.SZ）于2022年11月23日开始网上申购：总发行规模为14.00亿
元，扣除发行
费用后的募集资金净额用于
电子专用材料制造（高性能稀土
永磁体研发生产基地建设）项目（一期）和补充流动资金。

当前债底估值为80.8元，YTM为
2.61％。正海转债存续期
为6年，中证鹏元资信评估股份有限公司资信评级为AA-/AA-，票面面值为100元
，票面利率
第一年至第六年分别为：0.2％、0.4％、0.6％、1.5％、1.8％、2.0％，公司到期
赎回价格为票面面值的112.00％（含最后一期利息），以6年AA-中债企业债到期
收益率6.38％（2022-11-18）计算，纯债价值为80.80元，纯债对应的YTM为2.61
％，债底保护一般。

当前转换平价为99.02元，平价溢价率为0.99％。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2023年05月29日至2028年11月22日。初
始转股价13.23元/股，正股正海磁材11月18日的收盘价
为13.10元，对应的转换平价为99.02元，平价溢价率为0.99％。

转债条款中规中矩，总股本稀释率为11.43％。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

流通盘的稀释率为11.51％，对股本有一定的摊薄压力。

观点

我们预计正海转债上市首日价格在117.18~130.54元之间，我们预计中签率为0.00
44％。综合可比标的以及实证结果，考虑到正海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117.
18~130.54元之间。我们预计网上中签率为0.0044％，建议积极申购。

烟台正海磁性材料股份有限公司
是国内新能源和节能环保领域高性能钕铁硼
永磁材料的主要供应商，国内高性能钕铁硼永磁材料的龙头企业。公司秉承“高性
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能钕铁硼永磁材料+新能源汽车电机驱动系统”的双主营业务的发展模式。

2017年以来公司营收持续增长，2017-2021年复合增速为29.66％。公司2021年实
现营业收入33.70亿元，同比
增加72.46％；实现归母净利润2.65亿元，同比增加99.22％。自2017年以来，公
司营业收入持续增长，2017-2021年复合增速为29.66％。归母净利润自2019年以
来逐年增长，2017-2021年复合增速为27.09％。

公司营业收入构成较为稳定，主营业务为钕铁硼永磁材料和新能源汽车电机驱动系
统。自2019年以来，各年主营业务收入占比均为100％。

公司销售净利率、毛利率自2017年起不断波动，销售费用率自2017年起逐年下降
，管理费用率总体呈现下降趋势，财务费用率不断浮动变化。2017-2021年，公司
销售净利率分别7.98％、-5.24％、4.88％、6.81％和7.91％，销售毛利率分别为2
1.60％、17.65％、19.49％、21.75％和19.58％。

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。

本文源自券商研报精选
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