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[Table_Main] 
科伦转债：中国输液行业的龙头企业 

事件： 

 科伦转债（127058.SZ）于 2022 年 3 月 18 日开始网上申购：
总发行规模为 30.00 亿元，14.38 亿元用于创新制剂生产线及配套建设
项目、1.75 亿元用于大输液和小水针产业结构升级建设项目、2.20 亿元
用于 NDDS 及抗肿瘤制剂产业化建设项目、3.56 亿元用于数字化建设
项目、8.10 亿元用于补充营运资金项目。 

 当前债底估值为 90.32 元，YTM 为 2.01%。科伦转债存续期
为 6 年，中诚信国际评级为 AA+/AA+，票面面值为 100 元，票面利率
第一年至第六年分别为：0.20%、0.40%、0.60%、1.50%、1.80%、2.00%，
到期赎回价格为票面面值的 108%（含最后一期利息），以 6 年 AA+中
债企业债到期收益率 3.7827%（2022/3/16）计算，纯债价值为 90.32 元，
纯债对应的 YTM 为 2.01%，债底保护尚可。 

 当前转换平价为 93.63 元，平价溢价率为 6.80%。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 9 月 26 日至 2028 年 3 月 17 日。初始转股价 17.11 元/股，正股科伦
药业 3 月 16 日的收盘价为 16.02 元，对应的转换平价为 93.63 元，平价
溢价率为 6.80%。 

 转债条款中规中矩，总股本稀释率为 10.95%。下修条款为
“10/30、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 17.11 元计算，转债发行 30.00

亿对总股本和流通盘的稀释率分别为 10.95%和 13.95%，对股本造成的
摊薄压力适中。 

 我们预计科伦转债上市首日价格在 116.25~127.30 元之间，
我们预计中签率为 0.0093%。综合可比标的，考虑到科伦转债的债底保
护性尚可，评级和规模吸引力较高，我们预计上市首日转股溢价率在
30%左右，对应的上市价格在 116.25~127.30 元区间。我们预计网上中
签率为 0.0093%，建议积极申购。 

点评： 

 科伦药业是我国输液行业中品种最为齐全、包装形式最为完
备的医药制造企业之一，也是目前国内产业链最为完善的大型医药集团
之一。科伦药业目前主要有三大业务板块，分别为输液板块、非输液制
剂板块以及抗生素中间体板块。 

 近年来公司营收呈现波动态势，2016-2020 年复合增速为
17.74%。公司 2021 年前三季度实现营业收入 126.86 亿元，同比增长
8.77%，实现归母净利润 8.48 亿元，同比增长 69.16%。自 2016 年以来，
公司营业收入呈现波动态势，同比增长率下降后有所抬升，2016-2020 年
复合增速为 17.74%。与此同时，归母净利润也随之小幅波动，2016-2020

年复合增速为 9.14%。 

 公司营业收入构成较为稳定，国外收入比重提高。2018 年-

2021Q1-3，输液收入占营业收入的比重均在 55%以上，是公司营业收入
的主要来源，营业收入构成较为稳定。 

 公司销售净利率整体较为平稳，毛利率略有提升，三费费用
率波动中上升。2019-2021Q1-3，公司销售净利率分别为 5.79%、4.81%

和 5.88%，销售毛利率分别为 60.18%、54.25%和 55.82%，。三费费用
率波动中上升，其中销售费用率占比最大。 

 风险提示：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：科伦转债发行认购时间表 

时间 日期 发行安排 

T-2 2022-03-16 
1、刊登《募集说明书》及摘要、《发行公告》、

《网上路演公告》 

T-1 2022-03-07 1、网上路演；2、原股东优先配售股权登记日 

T 2022-03-18 

1、刊登《发行提示性公告》； 

2、原股东优先配售认购日（缴付足额资金）； 

3、网上申购日（无需缴付申购资金）； 

4、确定网上中签率 

T+1 2022-03-21 
1、刊登《网上中签率及优先配售结果公告》； 

2、进行网上申购摇号抽签 

T+2 2022-03-22 

1、刊登《中签号码公告》； 

2、网上投资者根据中签号码确认认购数量并

缴纳认购款（投资者确保资金账户在 T+2 日日

终有足额的可转债认购资金） 

T+3 2022-03-23 
1、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 2022-03-24 
1、刊登《发行结果公告》 

2、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：科伦转债基本条款 

转债名称 科伦转债 正股名称 科伦药业 

转债代码 127058.SZ 正股代码 002422.SZ 

发行规模 30.00 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 03 月 18 日至 2028 年 03 月 18 日） 主体评级/债项评级 AA+/AA+ 

转股价 17.11 元/股 转股期 
6 月（2022 年 09 月 26 日

至 2028 年 03 月 17 日） 

票面利率 0.20%、0.40%、0.60%、1.50%、1.80%、2.00% 

向下修正条款 存续期，10/30，85% 

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 108%（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 
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数据来源：公司公告、东吴证券研究所 

 

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 

创新制剂生产线及配套建设项目 158,794.17 143,841.69 

大输液和小水针产业结构升级建设项目 18,460.77 17,523.08 

NDDS 及抗肿瘤制剂产业化建设项目 22,706.35 22,045.00 

数字化建设项目 36,660.79 35,593.00 

补充营运资金项目 80,997.23 80,997.23 

合计 317,619.31 300,000.00 

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 90.32 元 转换平价（以 2022/3/16 收盘价） 93.63 元 

纯债溢价率（以面值 100 计算） 

纯债到期收益率 YTM 

10.72% 

2.01% 
平价溢价率（以面值 100 计算） 6.80% 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

当前债底估值为 90.32 元，YTM 为 2.01%。科伦转债存续期为 6 年，中诚信国际

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：0.20%、0.40%、

0.60%、1.50%、1.80%、2.00%，到期赎回价格为票面面值的 108%（含最后一期利息），

以 6 年 AA+中债企业债到期收益率 3.7827%（2022/3/16）计算，纯债价值为 90.32 元，

纯债对应的 YTM 为 2.01%，债底保护尚可。 

当前转换平价为 93.63 元，平价溢价率为 6.80%。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 9 月 26 日至 2028 年 3 月 17 日。初

始转股价 17.11 元/股，正股科伦药业 3 月 16 日的收盘价为 16.02 元，对应的转换平价为

93.63 元，平价溢价率为 6.80%。 

转债条款中规中矩。下修条款为“10/30、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 10.95%。按初始转股价 17.11 元计算，转债发行 30.00 亿对总股本

和流通盘的稀释率分别为 10.95%和 13.95%，对股本造成的摊薄压力适中。 

 



 

5 / 8 

 

 
 

 

东吴证券研究所 
请务必阅读正文之后的免责声明部分 

 

[Table_Yemei] 固收点评 

 

 

2.   投资申购建议 

我们预计科伦转债上市首日价格在 116.25~127.30 元之间。按科伦药业最新收盘价

测算，当前转换平价为 93.63 元。 

1）参照平价、评级和规模可比标的九典转债（转换平价 96.82 元）、普利转债（转

换平价 92.83 元）和敖东转债（转换平价 75.72 元）当前转股溢价率分别为 24.35%、

32.16%和 42.50%； 

2）参考近期上市的双箭转债（上市日转换平价 84.58 元）、苏利转债（上市日转换

平价 87.27 元）和豪美转债（上市日转换平价 83.03 元），上市当日转股溢价率分别为

33.73%、29.49%和 40.53%。 

上述 1）的转换平价及转股溢价率皆为 2022/3/16 收盘数据。综合可比标的，考虑到

科伦转债的债底保护性尚可，评级和规模吸引力较高，我们预计上市首日转股溢价率在

30%左右，对应的上市价格在 116.25~127.30 元区间。 

 

表 5：相对价值法预测科伦转债上市价格（单位：元） 

转股溢价率/正股价 25% 28.00% 30.00% 32.00% 35.00% 

-5%  15.22  111.18  113.85  115.63  117.41  120.08  

-3%  15.54  113.53  116.25  118.07  119.88  122.61  

2022/3/16 收盘价   16.02  117.04  119.85  121.72  123.59  126.40  

3%  16.50  120.55  123.44  125.37  127.30  130.19  

5%  16.82  122.89  125.84  127.80  129.77  132.72  

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 64.05%。科伦药业的前两大股东为刘革新、雅安

市国有资产经营有限责任公司，截至 2021 年 9 月 30 日最新持股比例分别为 26.60%、

6.58%，共合计持股 33.18%，前十大股东合计持股比例为 46.83%，股权结构较集中。截

至 2022 年 3 月 16 日，暂无股东承诺参与此次优先配售，假设前十大股东 80%参与优先

配售，其他股东中有 50%参与优先配售，我们预计原股东优先配售比例为 64.05%。 

我们预计中签率为 0.0093%。科伦转债发行总额为 30.00 亿元，我们预计原股东优

先配售比例为 64.05%，剩余网上投资者可申购金额为 10.79 亿元。科伦转债仅设置网上

发行，近期发行的成银转债（评级 AAA，规模 80.00 亿元）网上申购数约 1,206.54 万户,

上 22 转债（评级 AA-，规模 24.70 亿元）网上申购数约 1,179.03 万户，绿动转债（评级
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AA+，规模 23.60 亿元）网上申购数约 1,129.14 万户。我们预计科伦转债网上有效申购

户数为 1154.09 万户，平均单户申购金额 100 万元，我们预计网上中签率为 0.0093%。 

3.   正股基本面分析 

科伦药业是我国输液行业中品种最为齐全、包装形式最为完备的医药制造企业之一，

也是目前国内产业链最为完善的大型医药集团之一。科伦药业目前主要有三大业务板块，

分别为输液板块、非输液制剂板块以及抗生素中间体板块。主要产品涵盖抗肿瘤类、心

脑血管类、麻醉镇痛类、精神类、抗病原微生物类、营养输液、呼吸类、抗骨质疏松类、

糖尿病、水电解质平衡类等。根据前瞻产业研究院及各公司年报数据，科伦药业、石四

药集团、华润双鹤三输液巨头占据行业份额的 70%左右，随着行业竞争的持续，行业内

大型企业的研发优势、资金优势、成本优势等市场竞争优势越发显著，市场份额将进一

步扩大，行业集中度将进一步提升。 

近年来公司营收呈现波动态势，2016-2020 年复合增速为 17.74%。公司 2021 年前

三季度实现营业收入 126.86 亿元，同比增长 8.77%，实现归母净利润 8.48 亿元，同比增

长 69.16%。自 2016 年以来，公司营业收入呈现波动态势，同比增长率下降后有所抬升，

2016-2020 年复合增速为 17.74%。与此同时，归母净利润也随之小幅波动，2016-2020 年

复合增速为 9.14%。 

 

图 1：2016-2021Q1-3 营业收入及同比增速（亿元）  图 2：2016-2021Q1-3 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 

 

公司营业收入构成较为稳定，国外收入比重提高。2018 年-2021Q1-3，输液收入占

营业收入的比重均在 55%以上，是公司营业收入的主要来源，营业收入构成较为稳定。

2018 年-2021Q1-3，公司产品销售以内销为主，境内收入占主营业务收入比例在 90%以

上，公司境内销售产品地区主要集中在西南、华东、华中及华北等地区。公司将继续推

动国际化战略实施，持续开展海外市场拓展。 
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图 3：2018-2021Q1-3 营业收入构成  图 4：2018-2021Q1-3 国内外收入构成 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

公司销售净利率整体较为平稳，毛利率略有提升，三费费用率波动中上升。2019-

2021Q1-3，公司销售净利率分别为 5.79%、4.81%和 5.88%，销售毛利率分别为 60.18%、

54.25%和 55.82%，。三费费用率波动中上升，其中销售费用率占比最大。 

 

图 5：2016-2021Q1-3 销售毛利率和净利率水平（%）  图 6：2016-2021Q1-3 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 

项目进展不及预期风险、违约风险。
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