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[Table_Summary] 
事件 

◼ 漱玉转债（123172.SZ）于 2022 年 12 月 15 日开始网上申购：总发行规
模为 8.00 亿元，扣除发行费用后的募集资金净额用于漱玉平民现代物
流项目（二期）、漱玉（枣庄）现代化医药物流项目、数字化建设项目
以及补充流动资金。 

◼ 当前债底估值为 80.86 元，YTM 为 2.89%。漱玉转债存续期为 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：0.30%、0.50%、1.00%、1.50%、2.00%、
2.50%，公司到期赎回价格为票面面值的 113.00%（含最后一期利息），
以 6 年 AA-中债企业债到期收益率 6.67%（2022-12-14）计算，纯债价
值为 80.86 元，纯债对应的 YTM 为 2.89%，债底保护一般。 

◼ 当前转换平价为 95.91 元，平价溢价率为 4.26%。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 06 月
21 日至 2028 年 12 月 14 日。初始转股价 21.27 元/股，正股漱玉平民 12

月 14 日的收盘价为 20.40 元，对应的转换平价为 95.91 元，平价溢价率
为 4.26%。 

◼ 转债条款中规中矩，总股本稀释率为 8.49%。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 21.27 元计算，转债发行 8.00 亿元对总股
本稀释率为 8.49%，对流通盘的稀释率为 25.60%,对股本摊薄压力较小。 

◼ 我们预计漱玉转债上市首日价格在 113.50~126.45 元之间，预计中签率
为 0.0017%。综合可比标的以及实证结果，考虑到漱玉转债的债底保护
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 113.50~126.45 元之间。我们预计网上中签率
为 0.0017%，建议积极申购。 

观点 

◼ 2017 年以来公司营收稳步增长，2017-2021 年复合增速为 20.99%。公
司 2021 年实现营业收入 53.22 亿元，同比增加 14.70%，实现归母净利
润 1.15 亿元，同比减少 46.88%。自 2017 年以来，公司营业收入总体呈
现稳步增长态势，同比增长率“V 型”波动，2017-2021 年复合增速为
20.99%。与此同时，归母净利润有所浮动，2017-2021 年复合增速为
-0.62%，2021 年前三季度上升趋势明显。 

◼ 公司主要营收构成稳定，零售业务为主要营收来源。公司主营业务收入
主要是零售、批发和促销、陈列与咨询服务收入，其他业务收入主要是
转租收入、核酸检测服务收入等。2019-2021 年公司主营业务收入占营
业收入比例在 99%以上，公司其他业务收入占营业收入的比例较低。公
司零售收入占主营业务收入比例最高，是主营业务收入的主要来源，
2019-2021 年占比分别为 91.53%/90.33%/89.31%。 

◼ 公司销售净利率和毛利率维稳，管理费用率低于行业平均水平。
2017-2021 年，公司销售净利率分别为 4.54%、3.72%、3.13%、4.73%

和 2.15%，销售毛利率分别为 36.63%、36.25%、33.27%、30.11%和
28.51%。管理费用率低于同行业可比公司，主要原因一是经营主体少，
人员配置较为精简，管理费用得到较为有效控制，具有合理性，二是无
股份支付费用。 

◼ 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。  
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1.   转债基本信息 

表1：漱玉转债发行认购时间表 

时间 日期 发行安排 

T-2 2022-12-13 
1、刊登募集说明书及其摘要、《发行公告》、《网

上路演公告》 

T-1 2022-12-14 1、网上路演 2、原股东优先配售股权登记日 

T 2022-12-15 

1、发行首日 

2、刊登《可转债发行提示性公告》 

3、原股东优先配售认购日（缴付足额资金） 

4、网上申购（无需缴付申购资金） 

5、确定网上申购摇号中签率 

T+1 2022-12-16 
1、刊登《网上中签率及优先配售结果公告》 

2、根据中签率进行网上申购的摇号抽签 

T+2 2022-12-19 

1、刊登《网上中签结果公告》 

2、网上投资者根据中签号码确认认购数量并

缴纳认购款 

T+3 2022-12-20 
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 2022-12-21 1、刊登《发行结果公告》 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

表2：漱玉转债基本条款 

转债名称 漱玉转债 正股名称 漱玉平民 

转债代码 123172.SZ 正股代码 301017.SZ 

发行规模 8.00 亿元 正股行业 
医药生物-医药商业-线下

药店 

存续期 2022 年 12 月 15 日至 2028 年 12 月 14 日 主体评级/债项评级 AA-/AA- 

转股价 21.27 元 转股期 
2023年 06月 21日至 2028

年 12 月 14 日 

票面利率 第一年 0.30%,第二年 0.50%,第三年 1.00%,第四年 1.50%,第五年 2.00%,第六年 2.50%. 

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，公司将以本次可转债票面面值的 113%（含最后一期利息）

全部赎回 

（2）提前赎回：转股期内，15/30，130%(含 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 

漱玉平民现代物流项目（二期） 29,466.69 28,000.00 

漱玉（枣庄）现代化医药物流项目 21,544.00 20,000.00 

数字化建设项目 9,793.00 8,000.00 

补充流动资金 24,000.00 24,000.00 

合计 84,803.70 80,000.00 

数据来源：募集说明书，东吴证券研究所 

  

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 80.86 元 转换平价（以 2022/12/14 收盘价） 95.91 元 

纯债溢价率（以面值 100 计算） 

纯债到期收益率 YTM 

23.68% 

2.89% 
平价溢价率（以面值 100 计算） 4.26% 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

当前债底估值为 80.86 元，YTM 为 2.89%。漱玉转债存续期为 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：0.30%、0.50%、1.00%、1.50%、2.00%、2.50%，公司到期赎回价格为票面面

值的113.00%（含最后一期利息），以6年AA-中债企业债到期收益率6.67%（2022-12-14）

计算，纯债价值为 80.86 元，纯债对应的 YTM 为 2.89%，债底保护一般。 

当前转换平价为 95.91 元，平价溢价率为 4.26%。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 06 月 21 日至 2028 年 12 月 14 日。

初始转股价 21.27 元/股，正股漱玉平民 12 月 14 日的收盘价为 20.40 元，对应的转换平

价为 95.91 元，平价溢价率为 4.26%。 

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 8.49%。按初始转股价 21.27 元计算，转债发行 8.00 亿元对总股本

稀释率为 8.49%，对流通盘的稀释率为 25.60%,对股本摊薄压力较小。 

2.   投资申购建议 

我们预计漱玉转债上市首日价格在 113.50~126.45 元之间。按漱玉平民 2022 年 12

月 14 日收盘价测算，当前转换平价为 95.91 元。 

1）参照平价、评级和规模可比标的苏利转债（转换平价 110.96 元，评级 AA-，发
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行规模 9.5721 亿元）、天奈转债（转换平价 81.21 元，评级 AA-，发行规模 8.3 亿元）、

佩蒂转债（转换平价 128.27 元，评级 AA-，发行规模 7.2 亿元），12 月 14 日转股溢价率

分别为 16.73%、57.81%、9.77%。 

2）参考近期上市的惠云转债（上市日转换平价 93.80 元）、东材转债（上市日转换

平价 103.74 元）、寿 22 转债（上市日转换平价 105.96 元），上市当日转股溢价率分别为

23.67%、20.67%、20.34%。 

3）基于我们已经构建好的上市首日转股溢价率实证模型，按照y = −89.75 +

0.22𝑥1 − 1.04𝑥2 + 0.10𝑥3 + 4.34𝑥4这一回归结果对可转债上市首日的转股溢价率（y）

进行解释。其中，医药生物行业的转股溢价率（𝑥1）为 18.24%，中债企业债到期收益（𝑥2）

为 6.67%，2022 年三季报显示漱玉平民前十大股东持股比例（𝑥3）为 90.35%，2022 年

12 月 14 日中证转债成交额为 47,523,576,115 元，取对数（𝑥4）得 24.58。因此，可以计

算出漱玉转债上市首日转股溢价率（y）为 23.06%。 

综合可比标的以及实证结果，考虑到漱玉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 113.50~126.45

元之间。 

 

表5：相对价值法预测漱玉转债上市价格（单位：元） 

转股溢价率/正股价 20.00% 22.00% 25.00% 28.00% 30.00% 

-5%  19.38  109.34  111.16  113.89  116.63  118.45  

-3%  19.79  111.64  113.50  116.29  119.08  120.94  

2022/12/14 收盘价   20.40 115.09  117.01  119.89  122.76  124.68  

3%  21.01  118.54  120.52  123.48  126.45  128.42  

5%  21.42  120.85  122.86  125.88  128.90  130.92  

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 77.10%。漱玉平民的前十大股东合计持股比例为

90.35%（2022-09-30），股权较为集中。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 77.10%。 

我们预计中签率为 0.0017%。漱玉转债发行总额为 8.00 亿元，我们预计原股东优

先配售比例为 77.10%，剩余网上投资者可申购金额为 1.83 亿元。漱玉转债仅设置网上

发行，近期发行的优彩转债（评级 A+，规模 6.00 亿元）网上申购数约 1042.6 万户，合

力转债（评级 AA+，规模 20.48 亿元）网上申购数约 1047.78 万户，会通转债（评级 AA-，

规模 8.30 亿元）网上申购数约 1091.62 万户。我们预计漱玉转债网上有效申购户数为

1060.67 万户，平均单户申购金额 100 万元，我们预计网上中签率为 0.0017%。 
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3.   正股基本面分析 

3.1.   财务数据分析 

公司立足于医药流通领域，主营业务为医药零售连锁业务。公司主要经营范围包括

中西成药、保健食品、中药饮片、健康器械等产品的经营销售，面对的客户主要为个人

消费者。公司以零售业务作为主要销售模式，具体为将公司统一采购的商品统一配送至

门店，门店在公司统一制定的价格策略和营销策略下向终端消费者销售商品。此外，为

了拓宽销售渠道和扩大门店服务范围，公司通过 B2C 和 O2O 相结合的方式，满足消费

者网上购药需求。在零售主营业务之外，公司根据行业发展趋势，自 2019 年底开始大

力发展批发加盟业务。为充分发挥直营连锁药店的规模优势，同时充分利用各地区采购

渠道，兼顾部分地区门店的个性化需求，公司目前采用集中采购与地区采购相结合的采

购模式。为满足门店经营需要，公司采取了自主配送为主，委托配送为辅的配送模式。 

2017 年以来公司营收稳步增长，2017-2021 年复合增速为 20.99%。公司 2021 年实

现营业收入 53.22亿元，同比增加 14.70%，实现归母净利润 1.15亿元，同比减少 46.88%。

自 2017 年以来，公司营业收入总体呈现稳步增长态势，同比增长率“V 型”波动，

2017-2021 年复合增速为 20.99%。2022 年前三季度，公司营业收入较上年同期增长速

度较快，主要系公司上市融资后门店扩张速度加快。与此同时，归母净利润有所浮动，

2017-2021 年复合增速为-0.62%，2021 年前三季度上升趋势明显。 

 

图1：2017-2022Q1-3 营业收入及同比增速（亿元）  图2：2017-2022Q1-3 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 

 

公司主要营收构成稳定，零售业务为主要营收来源。公司主营业务收入主要是零售、

批发和促销、陈列与咨询服务收入，其他业务收入主要是转租收入、核酸检测服务收入

等。2019-2021 年公司主营业务收入占营业收入比例在 99%以上，公司其他业务收入占

营业收入的比例较低。公司零售收入占主营业务收入比例最高，是主营业务收入的主要

来源，2019-2021 年占比分别为 91.53%/90.33%/89.31%。公司批发收入占主营业务收入
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比例逐年提高，2019-2021 年占比分别为 4.76%/6.83%/7.79%。 

图3：2019-2021 年营业收入构成 

 

数据来源：wind，东吴证券研究所 

公司销售净利率和毛利率维稳，管理费用率低于行业平均水平。2017-2021 年，公

司销售净利率分别为 4.54%、3.72%、3.13%、4.73%和 2.15%，销售毛利率分别为 36.63%、

36.25%、33.27%、30.11%和 28.51%。公司零售业务毛利率低于同行业可比上市公司，

主要原因系：同行业可比上市公司与供应商深度合作，节约了供应商的媒体广告费和市

场营销费，因此采购价格较低；公司销售规模低于同行业可比上市公司老百姓、益丰药

房、大参林和一心堂，较低的收入规模导致整体采购议价能力较弱。公司销售费用增长

与营业收入变动趋势基本一致，管理费用率低于同行业可比公司，主要原因一是经营主

体少，人员配置较为精简，管理费用得到较为有效控制，二是无股份支付费用。 

 

图4：2017-2022Q1-3 销售毛利率和净利率水平（%）  图5：2017-2022Q1-3 销售费用率水平（%） 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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图6：2017-2022Q1-3 财务费用率水平（%）  图7：2017-2022Q1-3 管理费用率水平（%） 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

注：图 4-7 中的行业平均线，均是通过计算申万二级行业指数的各项费用和主营收入的比值，得到相应的费用率，

而不是单个公司的相应费用率的加权平均，这种计算方法在行业集中度比较高的时候，可能会突出主营收入较大

的公司的影响，弱化主营收入较小的公司的影响。 

3.2.   公司亮点分析 

坚持区域深耕的稳健扩张策略，不断扩大区域市场份额。公司坚持“连锁经营、规

模发展”的经营思路，采取深耕省内市场，稳健扩张省外市场的策略，以山东市场为核

心，聚焦长江以北的区域扩张，继续夯实优势市场的网络布局及品牌优势，以覆盖城市

消费需求的城市中心店为核心，打造包括商业中心店、社区店、医院店等店群集的终端

网络布局。公司坚持自营为主的门店经营模式，通过品牌渗透战略和“平价、优质、专

业、便利”的经营理念，深入开发和巩固现有市场，不断扩大区域市场份额，同时通过

新开和并购相结合的方式，快速拓展空白市场。 

 

表6：公司直营门店总体分布情况（截至 2021 年） 

大区 新建门店数量（家） 新建门店面积（平方米） 期末门店数量（家） 

济南大区 144 15,027 914 

鲁北大区 35 4,282 451 

鲁南大区 114 12,778 290 

鲁西北大区 37 3,504 223 

鲁西南大区 124 13,338 336 

青岛大区 8 582 338 

辽宁大区 1 242 40 

总计 463 49,753 2,592 

数据来源：公司年报，wind，东吴证券研究所 
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健康理念与医药分开拉动增长，公司将享受行业稳步上升红利。随着国内经济增长

和结构调整，人们生活水平不断提高，大健康理念持续增强，全社会医药健康服务需求

将不断增长，特别是人口老龄化程度日益加深，将促使药品流通市场规模进一步扩大。

随着我国人口老龄化程度加剧、民众健康意识增强，医疗保障体制不断完善，我国医药

健康市场规模将继续保持扩大趋势。同时，随着“三医联动”改革的不断推进，公立医

院改革、医保控费、一致性评价、带量采购、互联网+医疗等政策相继出台并实施，医

院处方外流提速，医药分开的局面正逐步形成，医药零售行业迎来新的增量市场。凭借

精细化的运营管理和良好的供应链体系，公司将享受行业稳步上升红利。 

 

图8：全国药品零售市场销售规模（亿元） 

 

数据来源：公司年报，wind，东吴证券研究所 
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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。
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