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固收点评 20200920 

[Table_Main] 
奇正转债：持续温和发展的传统藏药中药标

的 

事件 

 奇正转债（113601.SH）计划于 9 月 22 日开始申购：总发行规模为 8.00

亿元，将全部用于奇正藏药医药产业基地建设项目。  

 条款中规中矩，上市价格预计在 101 元到 114 元之间：转债存续期为 6

年，联合信用评级为 AA/AA，初始转股价为 30.12 元/股。下修条款为
“10/20、90%”，有条件赎回为“15/30、130%”，有条件回售为“30、
70%”。以中债 6 年期 AA 级企业债到期收益率 4.7232%计算，纯债价
值为 89.39 元，债底保护较强。按照 9 月 18 日奇正藏药的收盘价 27.52

元计算，转换平价为 91.37 元。参考相似转债，我们预计奇正转债的转
股溢价率为 15%-20%左右，继而根据相对价值法估计上市价格在 101-
114 元的区间。 

观点  

 研发、生产、销售全面布局，“一轴两翼三支撑”战略持续推进。奇正
藏药以“做强镇痛”为使命，多年来围绕核心产品“消痛贴膏”发展，
并在 2018 年提出“一轴两翼三支撑”的发展战略，开始大力发展二三
梯队产品加快市场覆盖和渠道下沉。奇正藏药于 2018 年加大了研发投
入，力度远超同业平均水平。2020 年受新冠疫情影响，公司灵活调整了
营销策略和推广方式，加快了学术营销和品牌营销的互联网转型。一系
列应对措施使营业收入在 2020 年第二季度大幅回暖。 

 业绩增长稳定，品牌效应持续增长。奇正藏药自 2017 年以来实现营业
收入双位数的增长，营业收入与净利润同比增长率均高于中药行业平均
数。自 2018 实施全新战略以来，公司营收能力实现大幅增长，2019 年
净利润增长率为 14.27%，远超中药行业中位值 9.08%。2020 年，奇正
藏药与腾讯和 NKA 合作，发力三方零售模式，通过朋友圈广告定向投
放，精准触达重点 NKA 会员的核心人群、腾讯大数据中的潜在客户人
群及兴趣人群，全面推动品牌数字化。 

 资产变现能力强，现金流状况优于行业平均水平。2020 上半年奇正藏药
经营活动产生的现金流量净额 3.97 亿元，同比增长 100.67%，偿债能
力优于同类企业。营业周期、营业现金流净额占比角度，奇正藏药的表
现超过行业龙头公司；销售毛利率角度，奇正藏药销售毛利率达到 86%

以上，远远超过行业平均值 57.93%，中位值 62.87%。公司货币资金占
到总资产的 32%，流动性风险较小。 

 正股估值较低，股票弹性一般。公司股价为 27.52 元（9/18），PE（TTM）
为 38.27x，低于贵州百灵（68.07x）、西藏药业（52.43x）等可比公司。
该股近 100 周年化波动率为 53.61%，弹性位于同业平均水平。 

 风险提示：两票制影响行业格局；业务拓展不及预期；收入单一风险；
原材料价格波动风险；股权质押风险。 
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1.   转债信息 

表 1：奇正转债发行认购时间表 

时间 日期 发行安排 

T-2 2020 年 9 月 18 日 
刊登募集说明书及其摘要、发行公告； 

网上路演公告 

T-1 2020 年 9 月 21 日 
原股东优先配售股权登记日； 

网上路演 

T 2020 年 9 月 22 日 

刊登发行提示性公告； 

原股东优先配售； 

网上申购； 

确定网上中签率； 

T+1 2020 年 9 月 23 日 
刊登《网上中签率及优先配售结果公告》； 

网上发行摇号抽签 

T+2 2020 年 9 月 24 日 
刊登《网上中签结果公告》； 

网上申购中签缴款 

T+3 2020 年 9 月 25 日 确定最终配售结果和包销金额 

T+4 2020 年 9 月 26 日 
刊登《发行结果公告》； 

募集资金划至发行人账户 

数据来源：公司公告、东吴证券研究所 

 

表 2：奇正转债基本条款 

转债名称 奇正转债 正股名称 奇正藏药 

转债代码 128133.SZ  正股代码 002287.SZ 

发行规模 8.00 亿元 正股行业 制药——中药 

存续期 6 年（2020/08/21-2026/08/21） 主体评级/债项评级 AA/AA 

转股价 30.12 元/股 转股期 6 个月（2021/02/19-2026/08/12） 

票面利率 0.40%、0.60%、1.00%、1.50%、1.80%、2.50% 

向下修正条款 存续期内，10/20，90% 

赎回条款 
（1）到期赎回：到期后五个交易日内，按债券面值的 112%（含最后一期利息）的价格赎回 

（2）提前赎回：转股期内，15/30，130%（含 130%）；未转股余额不足 3,000 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当期转股价 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 
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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 

奇正藏药医药产业基地建设项目 119,885.52 80,000.00 

合计 119,885.52 80,000.00 

数据来源：募集说明书，东吴证券研究所整理 

 

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 89.39 元 转换平价（以 09/18 收盘价） 91.37 元 

纯债溢价率（以面值 100 计算） 11.87% 平价溢价率（以面值 100 计算） 9.45% 

数据来源：东吴证券研究所整理 

根据奇正藏药 9 月 18 日公告，原 A 股股东最多可优先认购约 7,999,974 张，约占

本次发行总量的 99.9997%，由于不足 1 张的部分按照中国结算深圳分公司配股业务指

引执行，最终优先配售总数可能略有差异。 

转债存续期为 6 年，联合信用评级为 AA/AA，初始转股价为 30.12 元/股。下修条

款为“10/20、90%”，有条件赎回为“15/30、130%”，有条件回售为“30、70%”，条

款中规中矩。按照 2020 年 9 月 19 日中债 6 年期 AA 企业债到期收益率 4.7232%计算，

纯债价值为 89.39 元，债底保护较强。按照 9 月 18 日奇正藏药的收盘价 27.52 元计算，

转换平价为 91.37 元，平价溢价率为 9.45%。 

 

表 5：相对价值法预测奇正转债上市价格（单位：元） 

转股溢价率/正股价 15% 16.25% 17.50% 18.75% 20.00% 

-10%   24.77 94.57  95.59 96.62  97.65  98.68  

-5%  26.14 99.82 100.90 101.99 103.07 104.16 

09/08 收盘价   27.52 105.07 106.22 107.36 108.50 109.64 

5%   28.90 110.33 111.53 112.73 113.92 115.12 

10%   30.27 115.58 116.84 118.09 119.35 120.61 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

根据 2020 年 9 月 18 日奇正藏药收盘价 27.52 元计算，初始转换平价为 91.37 元。

综合考虑公司基本面、信用评级以及可比转债转股溢价率情况，我们估计奇正转债的转

股溢价率在 15%到 20%之间。根据相对价值法估计奇正转债上市价格约 101 元到 114 元

之间。 
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2.   基本面分析 

奇正藏药的主营业务是藏药的研发、生产及销售，包括外用止痛药物和口服藏成药

等。目前，奇正藏药生产的主要药品包括以消痛贴膏、青鹏软膏、白脉软膏、止痛膏为

主的外用系列产品，以及红花如意丸、仁青芒觉胶囊等口服藏药产品，涵盖骨科、神经

科、妇科、消化科多个治疗领域。2020 年上半年实现营业收入 6.12 亿元，同比增长 0.37%；

归母净利润 2.21 亿元，同比增长 9.48%；归母扣非净利润 1.69 亿元，同比下降 9.61%。

按产品看，目前公司主要产品为外用药物，包括贴膏剂、软膏剂，占到主营业务的 90%

以上。 

研发、生产、销售全面布局，“一轴两翼三支撑”战略持续推进。奇正藏药以“做

强镇痛”为使命，多年来围绕核心产品“消痛贴膏”发展，并在 2018 年提出“一轴两翼

三支撑”的发展战略，开始大力发展二三梯队产品加快市场覆盖和渠道下沉。奇正藏药

于 2018 年加大了研发投入，力度远超同业平均水平。2020 年受新冠疫情影响，公司灵

活调整了营销策略和推广方式，加快了学术营销和品牌营销的互联网转型。一系列应对

措施使营业收入在 2020年第二季度大幅回暖（2020年第一季度营收同比减少 39.97%）。 

 

图 1：分产品营收（单位：亿元）  图 2：研发投入行业对比（单位：%） 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

业绩增长稳定，品牌效应持续增长。奇正藏药自 2017 年以来实现营业收入双位数

的增长，营业收入与净利润同比增长率均高于中药行业平均数数。自 2018 年实施全新

战略以来，公司营收能力实现大幅增长。2019 年净利润增长率为 14.27%，远超中药行

业中位值 9.08%。2020 年，奇正藏药与腾讯和 NKA 合作，发力三方零售模式，通过朋

友圈广告定向投放，精准触达重点 NKA 会员的核心人群、腾讯大数据中的潜在客户人

群及兴趣人群，全面推动品牌数字化。 
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图 3：营业收入、归母净利润、归母净利润增长率、销售毛利率 

 

数据来源：Wind、东吴证券研究所 

 

资产变现能力强，现金流状况优于行业平均水平。2020 上半年奇正藏药经营活动产

生的现金流量净额 3.97 亿元，同比增长 100.67%，偿债能力优于同类企业。营业周期、

营业现金流净额占比角度，奇正藏药的表现超过行业龙头公司；销售毛利率角度，奇正

藏药销售毛利率达到 86%以上，远远超过行业平均值 57.93%，中位值 62.87%。公司货

币资金占到总资产的 32%，流动性风险较小。 

 

图 4：2010-2020 年营业周期同行业比较（单位：天）  图 5：经营活动产生的现金流量净额/营业收入(%) 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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3.   风险提示 

两票制影响行业格局；业务拓展不及预期；收入单一风险；原材料价格波动风险；

股权质押风险。
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卖出：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘在-15%以下。 

行业投资评级： 

增持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对强于大盘 5%以上； 

中性： 预期未来 6 个月内，行业指数相对大盘-5%与 5%； 

减持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对弱于大盘 5%以上。 
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