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康美药业（600518）分离交易可转债
投资价值分析 

——上市首日权证或难涨停？ 
 

报告关键点： 
 我们估计分离债上市后的整体价格将在103.442元至117.129元之间。 
 建议看好正股未来1年走势的投资者参与申购并持有至行权。 
 一二级市场之间存在定价的差异，因此存在套利的可能性。 

报告摘要： 
 康美药业（600518）2008年5月6日发布公告，公司将于2008年5月8日发行9亿元

6年期分离交易可转债。 

 我们预计公司2008～2010年销售收入为17.8亿元、23.9亿元、31.7亿元，相应的
每股收益为0.35元、0.49元、0.66元，目前公司2008动态市盈率为31倍，并不太
低，考虑到公司中药饮片行业的龙头地位以及未来几年业绩较好的成长性，我

们给予公司“增持-A”的投资评级。 

 我们预计本期分离债票面利率仍将取在询价区间的下限，即0.8%，假设债券部
分二级市场收益率在6.3%至6.6%之间，则债券部分价格在72.01元至73.21元之
间。 

 以5月5日收盘数据计算，我们得到权证部分的理论价格为1.699元之间。我们假
设本期分离债上市初期的价格在理论价格和1个涨停对应的价格之间，即在1.699
元至2.374元之间，对应的隐含波动率在50%至80%之间 

 综合考虑，在目前正股价格下，分离债整体的理论价格在103.442元至104.642元
之间，我们估计上市后的价格大约在103.442元至117.129元之间。 

 从理论价格出发，本期分离债一级市场定价略微低估，看好正股成长性及未来1
年价格走势的投资者可以参与申购并持有至行权；而从我们对分离债上市后整

体价格的判断，我们认为一二级市场之间存在套利的可能。 

 在目前的股价下，原股东参与优先认购的绝对收益率在0.19%到0.92%之间，建
议已持有并准备长期持有正股的投资者积极参与本期分离债发行的优先认购，

但对于未持有正股的投资者在选择抢权参与优先认购的时候需要慎重，一旦持

有正股期间正股价格下跌，即可能面临亏损。 

 我们粗略估计此次发离债发行网上申购的中签率在0.37%至1.05%之间，参与网
上申购的期望收益率在0.01%至0.18%之间，简单年化期望收益率在0.77%至
11.38%之间。 

 网下申购由于只需要支付全部申购金额的20%的定金，因此相对于网上申购存
在5倍的杠杆，因此我们估计此次康美药业分离债网下申购的期望收益率在
0.06%至0.90%之间，简单年化期望收益率在3.84%至56.92%之间。 

 我们估计参与网上申购中签率的安全边际在0.24%至0.34%之间，网下申购配手
比率的安全边际在0.05%至0.07%之间，我们建议以自有资金参与申购的投资者
积极参与网上网下申购，以债券回购融资的投资者谨慎参与网上申购，但可以

积极参与网下申购。 
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1. 发行概况 
1.1. 条款概况 

康美药业（600518）2008年 5月 6日发布公告，公司预定于 2008年 5月 8日发行 9
亿元分离交易可转债，债券期限 6 年，所附认股权证存续期为 12 个月，每手康美药
业分离交易可转债的最终认购人可以同时获得发行人派发的 185份认股权证。本次债
券发行募集的资金 37,900 万元用于偿还银行贷款、40,000 万元用于偿还短期融资券，
剩余部分约 12,100 万元用于补充流动资金，权证行权的募集资金将全部用于补充流
动资金。具体发行条款设计如下： 

表 1 康美药业（600518）分离交易可转债主要发行条款 

发行方式 本次发行向原股东优先配售，每股配售 0.58 元，原股东优先配售后的余额将采取网下向机构
投资者利率询价配售和网上资金申购相结合的方式进行。 

债券部分 
发行规模 9亿元 存续期限 6年 票面利率 0.80%-1.80% 
付息频率 12个月 还本付息 到期日后 5个交易日，面值加末年应计利息 
担保事项 本次发行的分离交易可转债不提供担保 
信用等级 AA  

权证部分 
发行规模 16650万份 存续期限 12个月 行权价格 10.77元/股 
行权比例 2:1 行权期 存续期最后 5个交易日 

附加条款 

回售条款 公司若改变公告的本次分离交易可转债募集资金用途，将赋予债券持有人一次回售的权利，回

售价为面值加上当期应计利息。 

行权价调整 在认股权证存续期内，若公司股票除权、除息，将对本次权证的行权价格、行权比例作相应调

整。 
资料来源：募集说明书 

2. 转债投资价值 
2.1. 公司基本面：中药饮片行业的先行者和整合者 
2.1.1. 公司简介 

广东康美药业股份有限公司（股票代码为 600518.SH，简称康美药业）成立于 1997
年，公司是一家集中药饮片生产、化学原料药、化学制剂药为主导的民营制药企业，

公司实际控制人是自然人马兴田，目前马兴田通过关联人共同控制公司股权比例为

42.64％。 

图 1  康美药业实际控制人和子公司股权结构 
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图 2  康美药业营业收入情况                        图 3  康美药业归属母公司净利润情况 
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数据来源：公司数据                                         数据来源：公司数据 

公司近几年制药工业销售收入的快速增长很大程度得益于公司中药饮片业务的增长，

中药饮片业务销售收入 2002年仅 2070万元，而 2007年销售收入已经达到 3.5亿元。 

图 4  康美药业中药饮片业务营业收入情况 
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数据来源：公司数据 

目前来讲，公司有两个非常明显的发展趋势：一、中药饮片业务快速增长，化学药业

务对公司的业绩的贡献逐渐减小；二、中药饮片业务逐渐从华南地区走向全国。而这

两点也同时是公司最大的投资亮点。 

图 5  康美药业销售收入区域结构                       图 6  康美药业产品销售收入结构 
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2.1.2. 特殊的业务发展模式确保未来业绩快速增长 

公司的发展模式是以中药饮片制造业务为核心，并向产业上下游延伸，建立完整的产

业链，确立竞争优势。 

具体来讲，在产业上游，公司中药材主要来自外部采购和国外进口，由于缺乏货源的

稳定性和质量的标准化，公司在成都建立了自己的中药加工基地，主要是借助当地丰

富的药源资源优势，稳定自己的中药材货源，同时也为开拓西南市场打下了基础。在

产业中游，公司在普宁拥有自己的中药饮片加工基地和中药物流配送中心，公司首批

通过了饮片企业 GMP认证，在产能上超过万吨，成为国内最大的中药饮片加工基地。
在产业下游，目前主要仅仅涉足医院，公司在广东省医院拥有非常高的市场占有率，

公司为医院提供了全方位的支持，满足了市场需求，实际上托管了医院的中药房。同

时公司还在普宁建立了自己的中医院，延伸的产业链，培养了自己的渠道消费终端。 

2.1.3. 盈利预测、估值与投资评级 

我们预计公司 2008～2010年销售收入为 17.8亿元、23.9亿元、31.7亿元，相应的每
股收益为 0.35元、0.49元、0.66元，目前公司 2008动态市盈率为 31倍，并不太低，
考虑到公司中药饮片行业的龙头地位以及未来几年业绩较好的成长性，我们给予公司

“增持-A”的投资评级。 
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2.2. 定价分析 
2.2.1. 债券部分价值分析 

康美药业分离债债券部分的票面利率尚未确定，询价区间为 0.8%到 1.8%，预计本次
分离债发行仍将出现超额认购，因此票面利率有较大的可能性会和过往已发行的分离

债一样，取在询价区间的下限，即 0.8%，因此我们在估算本期分离债债券部分价值时，
假设票面利率为 0.8%。 

本期分离债信用等级为 AA级，但未实施担保，保险资金不能参与一级市场的申购和
二级市场的交易，因此在需求方上有所缺位。考察与本期分离债在信用等级和担保事

项上都较为相似的国安债 1（中信国安分离债的债券部分）的利差情况，08年以来其
与交易所同期限企业债利差有着明显的下降，由 150bp左右降至最低 0bp左右，3月
份以来该利差又有所上升，目前维持在 60bp 左右。考虑到本期分离债的信用等级较
国安债 1 略低，我们假设本期分离债债券部分上市后与同期现企业的利差在 60bp 至
80bp之间，而根据Wind咨讯 5月 5日的数据，上交所 6年期企业债的到期收益率为
5.7532%，因此我们假设本期分离债债券部分的二级市场收益率在 6.30%~6.60%之间，
从而债券部分的价格在 72.01元至 73.21元之间。 

图 7：国安债 1（115002）与同期限企业债利差走势 
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表 2：康美药业分离债债券部分价值敏感性分析 
 到期收益率 

票面利率 6.10% 6.20% 6.30% 6.40% 6.50% 6.60% 6.70% 6.80% 
0.80% 74.02  73.61  73.21  72.81  72.41  72.01  71.62  71.22  
0.90% 74.51  74.10  73.69  73.29  72.89  72.49  72.10  71.70  
1.00% 75.00  74.59  74.18  73.78  73.37  72.97  72.58  72.18  
1.10% 75.49  75.08  74.67  74.26  73.86  73.46  73.06  72.66  
1.20% 75.98  75.57  75.16  74.75  74.34  73.94  73.54  73.14  
1.30% 76.47  76.06  75.64  75.23  74.83  74.42  74.02  73.62  
1.40% 76.96  76.54  76.13  75.72  75.31  74.90  74.50  74.10  
1.50% 77.45  77.03  76.62  76.20  75.79  75.39  74.98  74.58  
1.60% 77.94  77.52  77.10  76.69  76.28  75.87  75.46  75.06  
1.70% 78.43  78.01  77.59  77.18  76.76  76.35  75.94  75.54  
1.80% 78.92  78.50  78.08  77.66  77.25  76.84  76.43  76.02  

数据来源：安信证券研究中心 
2.2.2. 权证部分价值分析 
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本期分离债所附认股权证为百慕大式权证，行权期为权证存续期最后 5个交易日，可
以近似的看作是欧式期权，因此我们按照欧式期权的定价理论为其定价。通常采用

B-S模型对欧式期权定价，考虑到本期认股权证为股本权证，行权将对股本造成稀释，
因此我们采取考虑股本稀释的修正 B-S模型。 

在修正的 B-S模型中，波动率是股权价值的波动率，公司此前未发行过除股票外其他
代表股权的金融产品，因此我们取康美药业（600518）复权价格的历史波动率代入模
型中。2008年 5月 5日康美药业（600518）前 180个交易日复权价格的年化历史波动
率为 53.69%，取目前法定 1年期定期存款利率 4.14%为无风险收益率，在 5月 5日正
股收盘价格 10.78元，我们计算得到本期分离债所附认股权证的理论价格为 1.699元。 

出于理性的考虑，我们认为在分离债的整体价格低于 100元或是卖出的收益率较低时，
分离债最终认购人不会出售分离债，因此会在所附权证上市之初形成一定的惜售心

理；而由于权证这种具有高杠杆作用的期权类投资品种的稀少，对新上市权证的追逐

者还是较多的。因此，买卖双方形成了一定的不平衡，加之 A股市场缺少有效的卖空
机制和纯粹的股票期权，权证定价缺少一定的有效性，多数分离债所附认股权证上市

首日都会出现涨停，只有石化 CWB1（580019）是个例外，这一方面是由于该权证份
额较大，另一方面投资者对其正股的预期似乎较弱。 

对于本期分离债，在目前的正股价格下，认股权证上市首日涨停对应的价格为 2.374
元，对应的分离债整体价格将达到 115.929~117.129 元，此时卖出权证将能获得一定
的收益，因此我们判断权证上市首日存在较大的可能性触及涨停板或以涨停价格开

盘，但同时我们认为存在一定的可能性上市首日涨停价格不能维持，因此我们假设本

期分离债上市初期的价格在理论价格和 1个涨停对应的价格之间，以 5月 5日收盘数
据计算，认股权证价格大约在 1.699 元至 2.374 元之间，对应的隐含波动率在 50%至
80%之间。 

上述价格对应的溢价率区间为[31.43%，43.95%]，从期权定价的角度看，溢价率的上
限略微偏高，但考虑到公司的成长性，这样的溢价率尚在可接受的范围之内。考虑到

权证市场的现状，我们不排除出现更高溢价率的可能性，但是从目前我们对分离债整

体价格的估算来看，我们认为这种可能性相对较小，同时由于下限对应的是作为上市

首日开盘参考价的理论价格，我们认为权证价格在下限附近的可能性也较小。 

下表表示在不同的隐含波动率和正股价格下，康美药业分离债所附认股权证的价格： 

表 3：康美药业分离债所附认股权证价格敏感度分析 
 隐含波动率 

正股价格 50% 60% 70% 80% 90% 100% 110% 120% 130% 
9.00  1.04  1.28  1.52  1.75  1.97  2.18  2.38  2.57  2.75  
9.20  1.10  1.35  1.58  1.81  2.04  2.25  2.46  2.65  2.83  
9.40  1.16  1.41  1.65  1.88  2.11  2.32  2.53  2.73  2.92  
9.60  1.22  1.47  1.71  1.95  2.18  2.40  2.61  2.81  3.00  
9.80  1.28  1.54  1.78  2.02  2.25  2.47  2.69  2.89  3.08  
10.00  1.35  1.60  1.85  2.09  2.32  2.55  2.76  2.97  3.16  
10.20  1.41  1.67  1.92  2.16  2.40  2.62  2.84  3.05  3.24  
10.40  1.48  1.74  1.99  2.23  2.47  2.70  2.92  3.13  3.32  
10.60  1.54  1.80  2.06  2.31  2.55  2.78  3.00  3.21  3.41  
10.80  1.61  1.87  2.13  2.38  2.62  2.85  3.08  3.29  3.49  
11.00  1.68  1.94  2.20  2.45  2.70  2.93  3.16  3.37  3.57  
11.20  1.75  2.01  2.27  2.53  2.77  3.01  3.24  3.45  3.65  
11.40  1.82  2.08  2.35  2.60  2.85  3.09  3.32  3.53  3.74  
11.60  1.89  2.16  2.42  2.68  2.93  3.17  3.40  3.61  3.82  
11.80  1.96  2.23  2.49  2.75  3.00  3.25  3.48  3.70  3.90  

数据来源：安信证券研究中心 
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2.2.3. 分离债整体价格 

以权证理论价格估算，考虑每份债券附送 18.5份权证，加总债券和权证两部分的价格，
本期分离债的理论价格大约在 103.442 元至 104.642 元之间，在目前的价格水平上看
一级市场定价略显低估，若投资者看好正股的成长性以及未来 1年的价格走势，建议
参与一级市场申购。 

另外，根据我们对权证以及债券部分上市价格的估算，本期分离债分拆出售的整体价

格大约在 103.442 元至 117.129 元之间，一二级市场之间存在一定的定价差异，因此
存在套利的机会。 

3. 申购建议 
本次康美药业分离债发行向原股东优先配售，原股东可优先认购的可转债数量为其在

股权登记日收市后登记在册的康美药业（600518）股份数乘以 0.58 元，即每股配售
0.58元，再按 1,000元一手转换成手数，不足一手的部分按照精确算法原则取整。优
先配售后剩余部分将采取网下向机构投资者利率询价配售和网上资金申购相结合的

方式进行。 

如上所述，一级市场定价基本合理，建议看好正股的成长性以及未来 1年的价格走势
的投资者参与申购并持有至行权，另外我们估计分离债上市价格在 103.442 元至
117.129 元之间，一二级市场之间可能存在一定的套利空间，我们将分别从优先配售
和网上网下申购两方面分析参与此种套利的收益和风险。 

3.1. 原股东优先认购收益分析 

康美药业（600518）原股东优先认购本期分离债的配售比例为 0.58 元/股，以康美药
业（600518）目前的股价水平来看，此次发行分离交易可转债的配售比例水平一般。
如果认股权证的上市价格在 1.699元至 2.374元之间，债券价格在 72.01元至 73.21元
之间，那么每张分离债分拆出售的收益在 3.442 元到 17.129 元之间，每股康美药业
（600518）认购分离债的收益为 0.020 元至 0.099 元，以康美药业（600518）5 月 5
日收盘价 10.78 元计算，原股东优先认购的绝对收益率在 0.19%到 0.92%之间，建议
已持有并准备长期持有康美药业（600518）的投资者积极参与本期分离债发行的优先
认购，但对于未持有康美药业（600518）的投资者在选择抢权参与优先认购的时候需
要慎重，一旦持有正股期间正股价格下跌，即可能面临亏损。 

3.2. 网上网下申购收益分析 
3.2.1. 获配规模估计 

发行人康美药业现有总股数为 764,400,000 股，按本次发行优先配售比例计算，原股
东可优先认购 443,352手，约占本次发行规模的 49.26%，其中，有限售条件流通股为
206,608,302股，可优先认购约 119,833手，约占本次发行规模的 13.31%，无限售条件
流通股为 557,791,698 股，可优先认购 323,519 手，约占本次发行总规模的 35.95%。
我们假设有限售条件流通股股东将就其所持有的有限售流通股全额参与优先认购，即

将优先认购 1.20亿元。 

发行人无限售条件流通股股股东的集中度较高，根据Wind咨询，2008年一季度末机
构投资者持有公司流通股占流通股总数的 32.02%，参考过往发行的转债和分离债无限
售条件股东参与优先认购的情况，我们估计此次分离债发行无限售条件流通股参与优

先认购的比例为 57%，取 95%置信度则大约在 35%至 70%之间，则无限售条件股东优
先认购分离债的金额大约在 1.20亿元至 1.84亿元之间。 

这样，我们假设此次分离债发行原股东优先认购的金额大约在 2.40 亿元至 3.04 亿元
之间，那么网上网下申购的获配规模大约在 5.96亿元至 6.60亿元之间。 

3.2.2. 中签率估计 

本期分离债发行前后，有数只小盘新股发行，预计将会在一级市场分流一部分资金，

考虑到新股数量较多，因此我们估计本期分离债发行期间将和那些与大盘新股同期发

行的分离债发行时的情形较为相似，参考历史情况（表 3）并结合发行规模，我们假
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设本期分离债网上发行有效申购数量相对于发行数量的超额认购倍数为 10倍至 20倍
之间，即网上发行有效申购资金规模在 90亿元至 180亿元之间。 

由于本期分离债未提供担保，保险资金不能参与申购和交易，我们粗略估计参与本期

分离债网下申购的有效申购户数在 300-400户之间，平均每户有效申购资金规模在 1.8
亿元至 3.6亿元之间，则网下申购的有效申购资金规模在 540亿元至 1440亿元之间。 

综合考虑，我们估计此次分离债发信网上网下申购有效资金的总规模大约在 630亿元
至 1620亿元之间，假设网上网下申购的获配规模在 5.96亿元至 6.60亿元之间，那么
在网上中签率和网下配售比例趋于一致的原则下，我们估计网上申购中签率及网下申

购配售比率大约在 0.37%至 1.05%之间。 

表 4：07年以来分离债网上发行有效申购资金规模一览 

名称 发行日累计冻

结资金 
网上有效申购

数量(万张) 发行数量(万张) 网上超额认购

倍数 
08青啤债 0.14 72105.462 1500 48.07 
08石化债 1.87  163819.450 30000 5.46  
08上港债 1.87  79960.925 2450 32.64  
中兴债 1 1.82  20163.150 4000 5.04  

08赣粤债 4.35  1657.440 1200 1.38  
08中远债 4.35  1737.833 1050 1.66  
08上汽债 0.46  169978.290 6300 26.98  
07日照债 2.09  20872.310 880 23.72  
07深高债 0.32  183963.739 1500 122.64  
07武钢债 0.73  53886.496 7500 7.18  
07云化债 0.19  30167.455 1000 30.17  

数据来源：安信证券研究中心 
3.2.3. 网上网下申购收益率 

假设此次康美药业分离债网上发行的中签率如我们所估计的在 0.37%至 1.05%之间，
且康美药业分离债分离上市后债券和权证两部分的整体价格在 103.442 元至 117.129
元之间，网上资金冻结时间为 6天，则参与网上申购的期望收益率在 0.01%至 0.18%
之间，简单年化期望收益率在 0.77%至 11.38%之间。 

网下申购由于只需要支付全部申购金额的 20%的定金，因此相对于网上申购存在 5倍
的杠杆，因此我们估计此次康美药业分离债网下申购的期望收益率在 0.06%至 0.90%
之间，简单年化期望收益率在 3.84%至 56.92%之间。 

由于我们估算的分离债整体价格的下限对应的是理论价格，而理论价格即开盘参考

价，因此我们认为分离债整体价格达到下限的可能性较低，因此我们用分离债整体价

格的上限 117.129 元来估计以债券融资方式参与网上网下申购中签率的安全边际。假
设本期分离债发行期间银行间 7天回购利率在 2.5%至 3.5%之间， 则参与网上申购中
签率的安全边际在 0.24%至 0.34%之间，网下申购配手比率的安全边际在 0.05%至
0.07%之间，与我们所估计的网上申购中签率及网下配售比率相比较，我们判断以债
券回购融资方式参与网上申购存在一定的收益不能覆盖成本的风险，而参与网下申购

则相对安全，因此我们建议以自有资金参与申购的投资者积极参与网上网下申购，以

债券回购融资的投资者谨慎参与网上申购，但可以积极参与网下申购。 
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