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[Table_Main] 
博瑞转债：研发驱动的化学制药全产业链企

业 

事件： 

 博瑞转债（118004.SH）于 2022 年 1 月 4 日开始网上申购：
总发行规模为 4.65 亿元，扣除发行费用后的募集资金净额用于博瑞生
物医药（苏州）股份有限公司吸入剂及其他化学药品制剂生产基地和生
物医药研发中心新建项目（一期）项目。 

 当前债底估值为 82.80 元，YTM 为 3.29%。博瑞转债存续期
为 6 年，东方金诚评级为 AA-/AA-，票面面值为 100 元，票面利率第一
年至第六年分别为：0.40%、0.60%、1.00%、1.50%、2.50%、3.00%，到
期赎回价格为票面面值的 115%（含最后一期利息），以 6 年 AA-中债
企业债到期收益率 6.6607 %（2021/12/30）计算，纯债价值为 82.80 元，
纯债对应的 YTM 为 3.29%，债底保护性一般。 

 当前转换平价为 102.75 元，平价溢价率为-2.67%。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 2022

年 7 月 11 日至 2028 年 1 月 3 日。初始转股价 35.68 元/股，正股博瑞医
药 12 月 30 日的收盘价为 36.66 元，对应的转换平价为 102.75 元，平价
溢价率为-2.67%。 

 转债条款中规中矩，总股本稀释率为 3.93%。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 35.68 元计算，转债发行 4.65

亿对总股本和流通盘的稀释率分别为 3.08%和 5.82%，会对股本造成一
定的摊薄压力。 

 我们预计博瑞转债上市首日价格在 117.60 ~129.11 元之间，
我们预计中签率为 0.0019%。综合可比标的，考虑到博瑞转债的债底保
护性一般，评级和规模吸引力中等，我们预计上市首日转股溢价率在
20%左右，对应的上市价格在 117.60 ~129.11 元区间。我们预计网上中
签率为 0.0019%，建议积极申购。 

点评： 

 公司是一家研发驱动的化学制药全产业链产品和技术平台
型企业。公司主要从事高端仿制原料药和制剂产品的研发、生产和销售，
主要产品包括米卡芬净、卡泊芬净和阿尼芬净等高端仿制特色原料药。
经过多年的技术积累，形成了多手性药物合成技术、发酵半合成技术、
靶向高分子偶联技术等多项具有全球先进水平的核心技术平台。 

 公司研发人员数量较大，研发费用占比较高。截至 2021 年 9

月末，公司研发人员数量 248 名，2018-2020 年研发费用占比均超 15%。 

 近年来公司营收快速增长，2016-2020年复合增速为40.61%。
2016 年以来，公司营业收入增速均保持在 20%以上，2016-2020 年复合
增速为 40.61%，保持快速增长。与此同时，归母净利润也快速增长，归
母净利润增速保持在 45%以上，2016-2020 年复合增速为 77.64%。 

 2018-2021 年 Q1-3 公司销售毛利率、净利率和三费费用率较
为稳定。2018-2021 年 Q1-3，公司销售毛利率、净利率和三费费用率较
为稳定，2020 年公司销售毛利率为 54.93%，销售净利率为 21.56%，三
费费用率为 12.88%，其中管理费用率较高，为 10.07%。 

 风险提示：正股价格下跌风险、项目进展不及预期风险、违
约风险。 
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1.   转债基本信息 

表 1：博瑞转债发行认购时间表 

时间 日期 发行安排 

T-2 2021-12-30 
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 2021-12-31 
网上路演； 

原股东优先配售股权登记日； 

T 2022-01-04 

发行首日； 

刊登《发行提示性公告》； 

原股东优先配售认购日（缴付足额资金）； 

网上申购日（无需缴付申购资金）； 

T+1 2022-01-05 
刊登《网上中签率及优先配售结果公告》； 

进行网上申购摇号抽签 

T+2 2022-01-06 
刊登《中签号码公告》； 

网上中签缴款日 

T+3 2022-01-07 
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 2022-01-10 
《刊登发行结果公告》； 

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：博瑞转债基本条款 

转债名称 博瑞转债 正股名称 博瑞医药 

转债代码 118004.SH 正股代码 688166.SH 

发行规模 4.65 亿元 正股行业 医药生物-化学制药-化学制剂 

存续期 
6 年（2022 年 01 月 04 日至 2028 年 01

月 04 日） 
主体评级/债项评级 AA-/AA- 

转股价 35.68 转股期 
6 月（2022 年 07 月 11 日至 2028 年

01 月 03 日） 

票面利率 0.4%、0.6%、1.0%、1.5%、2.5%、3.0% 

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，公司将以面值的 115%（含最后一期利息）全部赎回 

（2）提前赎回：转股期内，15/30，130%；未转股余额不足 3000 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 

博瑞生物医药（苏州）股份有限公司

吸入剂及其他化学药品制剂生产基地

和生物医药研发中心新建项目（一期） 

56,681.17 46,500.00 

合计 56,681.17 46,500.00 

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 82.80 元 转换平价（以 2021/12/30 收盘价） 
102.75

元 

纯债溢价率（以面值 100 计算） 

纯债到期收益率 YTM 

20.77% 

3.29% 
平价溢价率（以面值 100 计算） -2.67% 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

当前债底估值为 82.80 元，YTM 为 3.29%。博瑞转债存续期为 6 年，东方金诚评

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：0.40%、0.60%、

1.00%、1.50%、2.50%、3.00%，到期赎回价格为票面面值的 115%（含最后一期利息），

以 6 年 AA-中债企业债到期收益率 6.6607 %（2021/12/30）计算，纯债价值为 82.80 元，

纯债对应的 YTM 为 3.29%，债底保护性一般。 

当前转换平价为 102.75 元，平价溢价率为-2.67%。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 2022 年 7 月 11 日至 2028 年 1 月 3 日。初

始转股价 35.68 元/股，正股博瑞医药 12 月 30 日的收盘价为 36.66 元，对应的转换平价

为 102.75 元，平价溢价率为-2.67%。 

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 3.08%。按初始转股价 35.68 元计算，转债发行 4.65 亿对总股本和

流通盘的稀释率分别为 3.08%和 5.82%，会对股本造成一定的摊薄压力。 

 

2.   投资申购建议 

我们预计博瑞转债上市首日价格在 117.60 ~129.11 元之间。按博瑞医药最新收盘价
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测算，当前转换平价为 102.75 元。 

1）参照平价、评级和规模可比标的拓尔转债（转换平价 103.41 元）、博杰转债（转

换平价 102.75 元）和岭南转债（转换平价 102.33 元）当前转股溢价率分别为 23.48%、 

38.98%和 18.34%； 

2）参照同属医药版块的普利转债（转换平价 116.19 元）、灵康转债（转换平价 111.50

元）和美诺转债（转换平价 92.71 元），当前转股溢价率分别为 22.06%、11.25%和 38.58%； 

3）参考近期上市的 N 升 21 转（上市日转换平价 106.81 元）、山玻转债（上市日

转换平价 106.83 元）和帝欧转债（上市日转换平价 104.07 元），上市当日转股溢价率

分别为 24.41%、25.84%和 18.29%。 

上述 1）和 2）的转换平价及转股溢价率皆为 2021/12/30 收盘数据。综合可比标的，

考虑到博瑞转债的债底保护性一般，评级和规模吸引力中等，我们预计上市首日转股溢

价率在 20%左右，对应的上市价格在 117.60 ~129.11 元区间。 

 

表 5：相对价值法预测博瑞转债上市价格（单位：元） 

转股溢价率/正股价 15% 18.00% 20.00% 22.00% 25.00% 

-5% 34.83 112.25 115.18 117.13 119.08 122.01 

-3% 35.56 114.61 117.60 119.60 121.59 124.58 

2021/12/30 收盘价 36.66 118.16 121.24 123.30 125.35 128.43 

3% 37.76 121.70 124.88 126.99 129.11 132.29 

5% 38.49 124.07 127.30 129.46 131.62 134.85 

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 53.91%。博瑞医药持股 5%以上的股东已出具承诺

函，前两大股东参与优先认购，合计持股比例为 37.25%，认购比例暂未确定，另两位持

股 5%以上的股东承诺不参与优先认购。假设前两大股东 80%参与优先配售，持股 5%以

下的股东中有 50%参与优先配售，我们预计原股东优先配售比例为 53.91%。 

我们预计中签率为 0.0019%。博瑞转债发行总额为 4.65 亿元，我们预计原股东优先

配售比例为 53.91%，剩余网上投资者可申购金额为 2.14 亿元。博瑞转债仅设置网上发

行，近期发行的台 21 转债（评级 AA，规模 6 亿元）网上申购数约 1,106.89 万户，兴业

转债 （评级 AAA，规模 500 亿元）网上申购数约 1,091.31 万户，贵燃转债（评级 AA，

规模 10 亿元）网上申购数约 1,119.11 万户。我们预计博瑞转债网上有效申购户数为 1106

万户，平均单户申购金额 100 万元，我们预计网上中签率为 0.0019%。 
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3.   正股基本面分析 

公司是一家研发驱动的化学制药全产业链产品和技术平台型企业。公司主要从事高

端仿制原料药和制剂产品的研发、生产和销售，主要产品包括米卡芬净、卡泊芬净和阿

尼芬净等高端仿制特色原料药。经过多年的技术积累，形成了多手性药物合成技术、发

酵半合成技术、靶向高分子偶联技术、非生物大分子技术以及吸入制剂技术等多项具有

全球先进水平的核心技术平台。这些技术为行业公认的技术难度大、进入门槛高的领域，

公司通过构建高端药物开发技术平台，树立了较高的市场竞争壁垒，为公司不断研发出

高价值属性的产品打下了扎实的基础。 

公司研发人员数量较大，研发费用占比较高。截至 2021 年 9 月末，公司拥有 248

名研发人员，其中 81 人具有硕士及以上学历，139 人为本科学历，研发费用占营业收入

的比例较高，2018-2020 年均保持在 15%以上。 

 

图 1：截至 2021 年 9 月末研发人员构成（人）  图 2：2018-2021Q1-3 研发费用及占比（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 

 

近年来公司营收快速增长，2016-2020 年复合增速为 40.61%。2016 年以来，公司

营业收入增速均保持在 20%以上，2016-2020 年复合增速为 40.61%，保持快速增长。与

此同时，归母净利润也快速增长，归母净利润增速保持在 45%以上，2016-2020 年复合

增速为 77.64%。 
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图 3：2016-2021Q1-3 营业收入及同比增速（亿元）  图 4：2016-2021Q1-3 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 

 

公司产品国内国外销售占比较为均衡，收入构成较为稳定。2020 年，公司产品国外

销售额 4.08 亿元，占比 52.04%；公司收入主要由产品销售收入构成，2020 年，产品销

售收入 6.70 亿元，占营业收入比例为 85.55%，另外，技术转让收入 0.47 亿元，权益分

成收入 0.66 亿元。 

 

图 5：2016-2021Q1-3 内销及外销金额（亿元）  图 6：2016-2021Q1-3 营业收入构成（亿元） 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

2018-2021 年 Q1-3 公司销售毛利率、净利率和三费费用率较为稳定。2018-2021 年

Q1-3，公司销售毛利率、净利率和三费费用率较为稳定，2020 年公司销售毛利率为

54.93%，销售净利率为21.56%，三费费用率为12.88%，其中管理费用率较高，为10.07%。 
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[Table_Yemei] 固收点评 

 

图 7：2016-2021Q1-3 销售毛利率和净利率水平（%）  图 8：2016-2021Q1-3 三费率水平（%） 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

4.   风险提示 

正股价格下跌风险、项目进展不及预期风险、违约风险。
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