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垒高，盈利能力较强，在政策驱动和仿制药市场稳步扩张背景下，博

瑞医药未来成长性较好，我们建议积极关注该转债。 
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一、博瑞转债预计首日上市价格 107.62 元～118.24 元 

募集4.65亿资金拟投资于制剂生产基地和研发中心新建项目。 

博瑞医药公开发行A股可转换公司债券，拟募集资金总额不超过4.65亿元，扣除发

行费用后的全部资金将用于投资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）。项目建成后，将丰富产品品种，增加公司制剂产能并提升研

发实力。 

转债的股份稀释率3.18%。 

博瑞转债初始转股价为35.68元/股，按照初始转股价计算，总共可转换1303.25万

份博瑞医药的A股股票。若转债全部转股，对A股总股本的稀释率为3.18% ，转股稀释

压力较小。本次发行的可转债转股期自2022年7月11日至2028年1月3日止。 

利率条款略高于市场平均水平。 

本期可转债发行期限为6年，票面利率分别为：0.40%、0.60%、1.00%、1.50%、2.50%、

3.00%，略高于近期市场的正常设置。到期赎回价为115元（含最后一期年度利息），

略高于市场平均水平。 

转债的附加条款设置中规中矩。 

博瑞转债的各项条款设置均与现存转债基本一致，其中下修条款为“15/30，85%”，

有条件赎回条款为“15/30，130%”或“可转债未转股余额不足3,000万元”，有条件

回售条款为“30，70%”。 

 

图表 1：博瑞转债条款 

转债名称/代码 博瑞转债/118004.SH 

发行规模 4.65 亿元 

发行方式 原股东优先配售，余额部分（含原股东放弃优先配售部分）采用网上通过上交所交

易系统向社会公众投资者发售的方式进行，余额由保荐机构（主承销商）包销。 

存续期 自发行之日起 6 年，即自 2022 年 1 月 4 日至 2028 年 1 月 3 日。 

票面利率 第一年 0.40%、第二年 0.60%、第三年 1.00%、第四年 1.50%、第五年 2.50%、第六

年 3.00%。 

到期赎回价格 债券面值的 115%（含最后一期利息） 

初始转股价格 35.68 元/股 

转股期 自发行结束之日（2022 年 1 月 10 日）起满六个月后的第一个交易日（2022 年 7 

月 11 日）起至可转债到期日（2028 年 1 月 3 日）止。 

信用评级 主体:AA-；债项:AA-；股份质押和保证；东方金诚国际信用评估有限公司 

募集资金用途 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） 

下修条款 15/30,85% 

有条件赎回条款 15/30,130%；或未转股余额不足人民币 3000 万元 
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有条件回售条款 最后两个计息年度，30，70% 
 

资料来源：Wind，太平洋研究院整理 

 

纯债价值为83.01元。  

本期可转债债项信用等级为AA- (东方金诚国际信用评估有限公司)，发行期限为6

年，1月10日6年期AA-级中债企业债到期收益率为6.6388%，中证公司债到期收益率为

6.5890%，综合取贴现率为6.61%，计算得到纯债价值为83.01元。 

预计首日上市价格107.62元～118.24元。 

该券初始转股价为35.68元/股，按照1月10日博瑞医药收盘价（34.29）测算得到

初始转换价值为96.10元。申万医药生物一级行业中具有股性的标的共有18只，平均转

股溢价率为17.45%。我们判断博瑞转债上市初日溢价率位于13%至21%区间，对应的上

市价格较现在波动-10%至10%之间，依据情景分析做出博瑞转债上市当日可能的价格范

围。 

 

图表 2：博瑞转债首日上市价格预测 

股价波动 

转股溢价率 

         

股价 

13% 15% 17% 19% 21% 

-10%     30.86      98.13      99.86     101.59     103.32     105.05  

-6%     32.23     102.49     104.30     106.10     107.91     109.72  

-3%     33.26     105.76     107.62     109.49     111.35     113.22  

0% 34.29    109.03     110.95     112.87     114.80     116.72  

3%     35.32     112.30     114.28     116.26     118.24     120.22  

6%     36.35     115.57     117.61     119.65     121.68     123.72  

10%     37.72     119.93     122.05     124.16     126.28     128.39  
 

资料来源：Wind，太平洋研究院整理 

 

二、研发驱动的优质化学制药企业，布局原料药制剂一体化 

高技术壁垒的优质化学制药企业。 

公司是一家致力于研发和生产高端仿制药和原创性新药的化学制药企业。公司主

营医药中间体、原料药和制剂产品的研发、生产和销售。目前，公司产品涉及抗真菌、

抗病毒、免疫抑制、抗肿瘤、心脑血管、呼吸等多领域，主要产品包括米卡芬净、卡

泊芬净和阿尼芬净等，已覆盖从原料药起始物、cGMP 高难度中间体、特色原料药到制

剂产品的全产业链。 

公司多年坚持自主研发，发展形成了多手性药物合成技术、发酵半合成技术、靶
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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

自主知识产权技术平台。公司逐步建立起原料药与制剂一体，仿制药与创新药结合，

国际市场与国内市场并重的业务体系。 

 

图表 3：公司主要技术平台及相应产品 

技术平台 产品 用途 

发酵半合成技术平台 卡泊芬净 主要用于经验性治疗中性粒细胞减少、伴发

热病人的可疑真菌感染以及治疗对其它治

疗无效或不能耐受的侵袭性曲霉菌。 

米卡芬净 适用于治疗食道念珠菌感染、骨髓移植及 

ADS 患者中性粒细胞减少症的预防治疗。 

阿尼芬净 适用于治疗念珠菌血症及其他类型念珠菌

的感染和食管念珠菌病。 

子囊霉素 系吡美莫司的医药中间体。吡美莫司是亲脂

性抗炎性的子囊霉素巨内酰胺的衍生物，可

细胞选择性地抑制前炎症细胞因子的产生

和释放，阻断 T 细胞内的炎症细胞因子的

合成，适用于无免疫受损的轻度至中度异位

性皮炎（湿疹）。 

多手性原料药技术平台 恩替卡韦 可选择性抑制乙肝病毒，主要用于治疗伴有

病毒复制活跃、血清转氨酶持续增高的慢性

乙型肝炎感染。 

磺达肝癸钠 为全合成抗凝血药物，用于进行下肢重大骨

科手术如髋关节骨折、重大膝关节手术或者

髋关节置换术等患者，预防静脉血栓栓塞事

件的发生。 

靶向高分子偶联平台 BGC0222 等 抗肿瘤。 

非生物大分子药物技术平台 羧基麦芽糖铁等 

（在研） 

- 

吸入制剂技术平台 吸入用布地奈 

德混悬液等 

（在研） 

通过吸入途径将药物递送至呼吸道和/或肺

部以发挥局部或全身作用的制剂，主要用于

呼吸系统疾病以及其他疾病的治疗。 
 

资料来源：募集说明书，太平洋研究院整理 

医药产业政策驱动下，原料药制剂一体化发展企业前景可期。 

博瑞医药自成立以来一直专注于创新药、高端仿制药的生产研发。随着全球人口

老龄化以及居民保健意识增强，未来医药市场规模将进一步扩大。近年来，一系列推

动原创新药发展的政策不断出台，对药企产品质量和成本管控提出更高要求。在一致

性评价和带量采购政策等医药产业政策驱动下，药品质量稳定性高，研发实力强，成

本和产能稳定性强的企业更具竞争优势。 

公司经过多年发展，积累了多种高端化学药物的生产核心技能，构建了较高的市

场竞争壁垒；药品生产体系通过了中美欧日韩的官方GMP认证，药品有效性和安全性有

所保障。作为原料药制剂一体化企业，产业链成本优势明显，博瑞医药的前景可期。 
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整体来看，公司经营状况良好。 

公司营业收入主要来源于原料药制剂产品销售业务，占营收比重达75%以上。

2018-2020年间，公司的营业收入呈稳步增长态势，近三年增速均保持在20%以上。2020

年公司营业收入7.85亿元，同比增长56.09%，主要原因是恩替卡韦等抗病毒类产品销

售收入大幅增长所致。分地区来看，国外业务实现营业收入4.08亿元，同比增长76.35%。

同时，公司归母净利润保持快速增长，近三年增速保持在45%以上。 

公司2021年上半年营业收入4.79亿元，增长比例达57.97%，其中产品销售业务同

比增长73.99%，海外权益分成收入同比增长9.92%。归母净利润为1.07亿元，同比增长

44.96%，继续保持稳定增长。 

图表 4：公司业务结构 

 

资料来源：Wind，太平洋研究院整理 

 

 

图表 5：公司营业收入及同比增长  图表 6：公司归母净利润及同比增长 
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资料来源：Wind，太平洋研究院整理  资料来源：Wind，太平洋研究院整理 

盈利能力较强，成本优势明显。 

公司近三年来ROE和ROA波动上涨，与同行业可比公司相比，公司的ROE排名中等靠

前。公司的销售净利率小幅上涨，销售毛利率呈波动下滑态势，但整体维持在55%左右，

主要是2020年受中标集采影响，恩替卡韦制剂的终端价格降低影响公司恩替卡韦原料

药的销售单价所致。公司销售毛利率高于同业平均水平，产品技术附加值高，自从拓

展原创药全产业链后，凭借自身研发技术优势和行业话语权，与下游客户合作获得产

品销售分成，权益分成部分收入贡献纯毛利，具有成本优势。 

 

图表 7：ROE 和 ROA  图表 8：销售毛利率和净利率 

 

 

 

资料来源：Wind，太平洋研究院整理  资料来源：Wind，太平洋研究院整理 

 

 

图表 9：产品毛利率 
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资料来源：Wind，太平洋研究院整理 

 

重研发，提升竞争优势。 

公司重视自主研发水平，研发投入逐年稳定上升，2021年上半年研发投入0.79亿

元，同比增加25.69%。近三年研发费用占营收比例保持在17%以上，2020年研发费用率

降低主要系当年营业收入增长较快所致。公司坚持“研发驱动”战略，不断加大研发

投入，丰富研发管线提升自身竞争优势。 

 

图表 10：研发费用 

 
资料来源：Wind，太平洋研究院整理 

转债募投项目拟在提高研发水平和产能，丰富产品结构，满足市场需求，提升公

司综合竞争力。 

本次募投资金将用于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）。本次募集资金投资项目的实施，有助于提高公司的制剂生产综合能

力，布局呼吸系统用药产品，丰富公司产品结构，以满足市场需求。同时有利于提高

公司研发水平，有力推动公司相关核心技术实现产业化进程。项目建设实施后，公司

核心化药产品在行业内的市场份额有望得到提升，有利于公司的可持续发展。 

 

图表 3：博瑞医药盈利预测 

盈利预测             

单位:百万元 2018A 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入 407.50 503.16 785.38 1,120.55 1,563.37 2,173.56 
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    增长率(%) 28.64% 23.47% 56.09% 42.68% 39.52% 39.03% 

归属母公司股东净利润 73.20 111.08 169.88 251.20 370.30 538.07 

    增长率(%) 59.56% 51.75% 52.93% 47.87% 47.41% 45.31% 

每股收益(EPS) 1.51 0.27 0.41 0.61 0.90 1.31 

市盈率(P/E) - 117.26 110.54 55.98 37.98 26.14 
 

资料来源：Wind，太平洋研究院整理 

 

三、投资建议：正股技术壁垒高，建议积极关注 

博瑞转债发行规模较小，流动性不强，评级略微偏低，但是符合大多数机构入库

标准。各项转债附加条款中规中矩，债底保护较好。博瑞医药是仿制药和原料药领域

的优质企业，公司重视研发，技术壁垒高，盈利能力较强，在政策驱动和仿制药市场

稳步扩张背景下，博瑞医药未来成长性较好，我们建议积极关注该转债。 

 

四、风险提示 

新产品研发进度不及预期的风险； 

医药产业政策变化风险； 

药品生产资质获取风险。 
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