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正股下跌可转债不跌不正常
周科竞

风语筑等公司股价不断走低，

但是可转债价格却在115元附近支

撑强劲，可转债的投机性从新债上

市就开始显现，资金云集可转债市

场造成股市失血，本栏认为可推出

创设可转债给转债市场降温。

上市不久的风语转债，股票

价格15.97元，转股价22.15元，请

问，这样的可转债应该估值多少

钱？按照教科书的说法是，这样的可

转债已经没有股票的属性，应该完

全体现债券属性，估值应该在100元

之下。

但是它的可转债价格居然高达

115.68元，这个估值是怎么来的？来

自于它的投机属性，即投机者认为

可转债因为T+0和没有涨跌停板的

优势，愿意出高价购买它的可转债，

股票价格的涨跌已经和可转债价格

无关。除非股价上涨太多，已经对可

转债构成了强制赎回威胁。

从虚值可转债的投机价值底

线看，流通盘越小的可转债，其溢

价率也越高，这些转债的估值已

经不能用转股溢价率来衡量，五

十步不要笑百步，所以大家都没

有转股价值，那么溢价率就只能按

照相比100元面值的溢价水平计算。

如果股市处于牛市之中，那么

可转债的溢价炒作倒也无伤大雅，

反正最终牛市会抹平大多数的溢

价，最后也不会出现太多的难堪，可

转债炒了也就炒了。但是现在的A

股市场处于调整市道，可转债的过

度炒作不仅自身酝酿了巨大的投机

风险，而且还让A股市场严重失血，

投机资金都流向了可转债市场，股

市自然缺乏资金投机，这也是股市

不断调整的一个重要因素。

那么有没有什么办法能够抑制

可转债的过度投机，把资金逼回股

市？本栏认为可以参照以前抑制权

证过度炒作的创设做法，允许投资

者创设可转债，即如果有投资者可

以提供足够持债者转股或者赎回的

股票和现金，那么就可以在锁定对

应股票和现金的同时创设出相应的

可转债直接卖出，例如风语筑转股

价格22.15元，那么1万份可转债的

面值为100万元，可以转换成

45146.73股风语筑股票，如果投资

者未来选择赎回可转债，110万元

的现金也是足够的，那么如果投

资者愿意锁定45147股风语筑股

票和110万元现金，就可以创设出1

万份风语转债，然后去二级市场卖

出，将来可以等待价格回落后买回

转债注销，也可以等到投资者选择

赎回或者转股的时候进行义务操

作。总之，创设可转债的目的就是

增加可转债的供应，从而达到平抑

价格的目的。

当然，历史上创设权证的最大

问题就是只允许部分机构投资者创

设，结果导致散户投资者被无奈割

韭菜，如果可转债也能创设，那么一

定要允许所有投资者都可以参与创

设，只要投资者能够提供足够的股

票和现金，就可以创设，不能将散户

投资者拒之门外。
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A股药企研发费普涨 306家销售费过亿

北京商报2022.5.9

逾八成药企研发费用同比增长

同花顺iFinD数据显示，2021年，逾八成

A股上市药企研发费用出现同比增长。

具体来看，根据同花顺iFinD披露的数

据，A股共有425家上市医药企业，其中，404

家公司披露了2021年的研发费用情况，有78

家公司研发费用同比下降，326家公司研发费

用同比增长，占比超过八成。

景峰医药系2021年研发费用同比下降最

多的个股。数据显示，景峰医药2021年实现研

发费用3863.18万元，同比下降84.72%；信邦

制药、大理药业、广誉远、振德医疗四股研发

费用下降比例在四成以上，分别下降81.66%、

49.07%、42.01%、41.03%。相对应的，大参

林、西藏药业、光正眼科等个股2021年研发

费用增长较快，同比增长率位于上市医药企

业前列。

从研发投入来看，百济神州系2021年研

发费用最多的个股。同花顺iFinD数据显示，

百济神州2021年实现研发费用95.38亿元，同

比增长6.66%。其中，临床研究及服务费约为

31.8亿元；员工工资与福利约为23.41亿元；合

作研发费用、材料费分别约为13.51亿元、

12.32亿元。百济神州表示，公司自设立以来专

注于药品研发，研发管线较多，研发费用支出

呈现递增趋势。

资料显示，百济神州是一家全球性、商业

阶段的生物科技公司，专注于研究、开发、生产

及商业化创新性药物，旨在为全球患者改善治

疗效果、提高药物可及性。据了解，百济神州上

市于2021年12月，至今仍未实现盈利。财务数

据显示，2021年，百济神州实现营业收入约为

75.89亿元，同比增长257.94%；对应实现的归

属净利润约为-97.48亿元，同比增长14.37%。

此外，从研发费用率来看，2021年，9家上

市药企研发费用超过当年的营业收入，其中

亚虹医药、迪哲医药、迈威生物、首药控股4股

研发费用率超过1000%。

上海医药销售费用最高

同花顺iFinD数据显示，2021年，共有417

家上市药企披露了销售费用，合计约为

3163.1亿元，其中上海医药销售费用最高，约

为133.18亿元。

经同花顺iFinD数据统计，A股上市药企

中，有306家公司2021年的销售费用超过1亿

元，占比约为73.38%。此外，超过10亿元的公

司有86家，超过50亿元的公司有9家，仅上海

医药一家公司销售费用超过百亿元。

具体来看，上海医药2021年实现的销售

费用约为133.18亿元，销售费用率约为

6.17%。从销售费用构成来看，其中62.04亿元

用于市场推广及广告成本，占公司销售费用

的比例约为46.55%。此外，销售费用中，37.58

亿元用于职工薪酬及相关福利，11.94亿元用

于差旅和会议费用等。

北京商报记者注意到，市场推广及广告

等方面的支出成为不少上市药企销售费用中

的重要部分，复星医药、人福医药、白云山等

个股2021年市场费用超过10亿元，分别约为

57.78亿元、28.72亿元、10.54亿元。其中，复星

医药2021年市场费用占公司当期销售费用的

比例为63.5%。

投融资专家许小恒表示，销售费用高企

早已成为医药行业的普遍现象，其中以市场

推广之名推动背后的市场营销，是医药行业

的潜规则，这一问题也被监管重点关注。

从销售费用率来看，亚虹医药、前沿生

物、迈威生物3股2021年销售费用率超过

100%，其中，亚虹医药销售费用率高达

76840.6%。实际上，亚虹医药高销售费用率背

后的秘密是公司2021年营业收入仅有4575

元。亚虹医药表示，公司核心产品均处于在研

状态，2021年的营业收入仅为海克威誖
（APL-1706）在海南博鳌乐城国际医疗旅游

先行区作为临床急需进口药品申报并实现的

收益。

*ST恒康等重销售轻研发

北京商报记者注意到，如*ST恒康、信邦

制药等个股2021年出现了销售费用远高于研

发费用的情况。

以*ST恒康为例，*ST恒康2021年销售费

用约为2.81亿元，其中市场费用约为5575.84

万元，而公司报告期内的研发费用仅为44.45

万元。值得一提的是，*ST恒康近年来业绩承

压严重，归属净利润已连续四年出现亏损。财

务数据显示，2018-2021年，*ST恒康实现的

归属净利润分别约为-14.18亿元、-25.2亿

元、-5224万元、-3.71亿元。

资料显示，*ST恒康立足于医疗服务和药

品制造“双轮驱动”大健康产业，以医疗服务

为核心，构建大专科、强综合战略布局，业务

涵盖诊断、治疗、护理、康复、医养等全产业

链，药品制造为公司基础产业，公司致力于药

品的研发、生产、销售。

针对公司相关问题，北京商报记者致电

*ST恒康董秘办公室进行采访，不过对方电话

并未有人接听。

此外，2021年，信邦制药、鹭燕医药2股销

售费用也远远高于研发费用，销售费用超过3

亿元，研发费用却只有不足300万元。具体来

看，信邦制药2021年销售费用约为3.6亿元，

研发费用约为193.76万元；鹭燕医药2021年

销售费用约为3.79亿元，研发费用约为297.22

万元。

独立经济学家王赤坤表示，从市场和行

业角度看，药审改革、国际标准接轨、国家医

保局扩大影响力、带量采购等政策和市场直

接倒逼市场创新，医药企业必须加大科研投

入，以确保不被市场、政策淘汰。若公司销售

费用过高，而研发投入较少，长期来看，公司

核心产品的竞争力可能会下降，将不利于公

司的长期发展。 北京商报记者董亮丁宁

对于医药企业来说，销售费用及研发情况一直是市场关注的焦点。同花顺iFinD数据显示，2021年，逾

八成医药企业研发费用同比增长，其中百济神州（688235）研发投入最多，约为95.38亿元；从销售费用来

看，上海医药销售费用最高，约为133.18亿元，其中逾62亿元是市场推广及广告费。此外，亚虹医药、前沿生

物、迈威生物3股销售费用率超过100%。值得注意的是，部分个股出现重营销轻研发的情况，诸如*ST恒康

投入逾5000万元用于市场推广，而研发费用却不足百万元。

联姻真实生物传闻落听 华润双鹤股价能否再腾飞

成阿兹夫定受托加工生产商

5月8日晚间，华润双鹤最终公告了与真实

生物合作的消息。

公告显示，近日，华润双鹤与真实生物在北

京签署了《战略合作协议》及《阿兹夫定片委托

加工生产框架协议》，在产品研发、生产、经销以

及与经销直接相关的多个方面、领域拓展合作。

资料显示，真实生物主营业务为研发、生产

和销售抗癌药、抗病毒药、糖尿病相关疾病治疗

药和心脑血管及衰老相关疾病的治疗药。本次

与华润双鹤合作主要涉及药物阿兹夫定。

值得注意的是，真实生物所持有的阿兹夫

定是抗艾滋病药物，于2021年获得国家药监局

批准，目前新增临床试验为抗新型冠状病毒适

应症。

不过，阿兹夫定新增适应症临床试验结果

尚未公开发布，新增适应症尚未获得国家药监

局批准，仍存在不确定性。根据中国临床试验中

心官网信息，2020年2月，一项注册题目为阿兹

夫 定 片 治 疗 新 型 冠 状 病 毒 感 染 肺 炎

（COVID-19）的随机、开放、对照临床试验被注

册（注册号为ChiCTR2000029853），研究实施

时间为2个月，入组人数20人。

今年4月，中国医学科学院学部委员、中国

工程院院士蒋建东在中国医学发展大会上重点

报告了阿兹夫定在治疗新冠适应症上的研发情

况和进展称，2020年2月，阿兹夫定被发现可以

抗新冠病毒；同年4月被SFDA批准抗新冠三期

临床试验；目前，三期临床试验已经结束，俄罗

斯和巴西结果已经报批。

华润双鹤表示，通过本次合作，真实生物向

华润双鹤提供阿兹夫定片注册处方、生产工艺

和质量标准等技术资料，以及生产与质量控制

所需文件；对华润双鹤阿兹夫定片生产全过程

进行指导、检查等。

针对本次合作给公司带来的影响，华润双

鹤表示，上述协议涉及的战略合作，有助于双方

在产品研发、生产、经销以及与经销直接相关的

多个方面、领域拓展合作，提升公司业务发展空

间，符合公司未来发展的需要。

值得一提的是，华润双鹤并非真实生物唯

一合作方，4月27日，新华制药曾发布公告称，

与真实生物签署《战略合作协议》，真实生物同

意新华制药为其拥有的阿兹夫定等产品在中国

及经双方同意的其他国家的产品生产商和经销

商。而在二级市场上，新华制药录得10天8板，

截至5月6日收盘，新华制药股价报16.62元/股，

总市值为111.3亿元。

近30个交易日股价已翻倍

由于该合作事项早有传闻，近一个多月以

来华润双鹤遭到了资金热炒。

交易行情显示，3月16日-5月6日33个交易

日间，华润双鹤股价区间累计涨幅为135.36%，

期间多次斩获涨停板。值得一提的是，4月27

日，华润双鹤盘中还曾上演“地天板”。

靴子落地前，华润双鹤多次发布公告澄清

称合作尚处于沟通洽谈阶段，未签署正式协议。

5月6日，华润双鹤尾盘触及跌停，最终收于27.42

元/股，跌幅为10.01%，总市值为286.1亿元。

与真实生物合作的公告一经披露，华润双

鹤的股吧迅速为之沸腾，不少股民已“意念涨

停”。诸如，有股民在股吧表示，“五个涨停稳了”

“重磅利好”“终于见到曙光了”。

经济学家宋清辉表示，在当前疫情防控形

势仍然严峻的背景下，此次合作对华润双鹤来

说是利好消息，或将有助于聚力合作共赢，为华

润双鹤未来业绩增长夯实基础。

资料显示，华润双鹤主营业务涵盖新药研

发、制剂生产、药品销售、制药装备及原料药生

产等方面，业务主要围绕慢病业务、专科业务和

输液业务开展。

值得注意的是，华润双鹤已连续两年出现

了净利下滑的情况。财务数据显示，2020年，华

润双鹤实现营业收入约为85.04亿元，同比下降

9.35%；对应实现的归属净利润约为10.05亿元，

同比下降4.74%。2021年，华润双鹤归属净利润

继续下滑，当年实现的营业收入约为91.12亿

元，同比增长7.14%；对应实现的归属净利润约

为9.36亿元，同比下降6.91%。

2022年一季度，华润双鹤归属净利润同比

回升，报告期内实现的营业收入约为25.18亿

元，同比增长4.59%；对应实现的归属净利润约

为3.32亿元，同比增长15.99%。

针对公司相关问题，北京商报记者致电华

润双鹤董秘办公室进行采访，不过对方电话并

未有人接听。 北京商报记者董亮丁宁姚倩

靴子落地！5月8日晚间，翻倍牛股华润双鹤（600062）官宣与河南真实生物科技有限公司

（以下简称“真实生物”）签署《战略合作协议》，公司将受托加工生产阿兹夫定片。据了解，上述

合作还未敲定时消息就已在资本市场发酵一段时间，由于阿兹夫定目前新增临床试验为抗新

型冠状病毒适应症，受此影响华润双鹤近期股价已实现翻倍。如今悬念得以揭晓，华润双鹤5月

9日的股价表现让公司逾4万股东抱有很高期待，是再次腾飞还是“见光死”，值得关注。

部分上市药企2021年费用情况一览

上海医药 复星医药 百济神州 *ST恒康

■销售费用（亿元）

■研发费用（亿元）

133.18

90.99

44.52

2.81

19.87

38.34

95.38

0.0044

研发费用率

0.92%

研发费用率

9.83%

研发费用率

125.69%

研发费用率

0.015%


