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1、沪深市场上周震荡探底，沪深 300 指数周下跌-2.42%，相对而言，

中信标普可转债指数周上涨 0.15%，说明转债相对抗跌。可交易的转债 9

涨 8 跌 3 平，可转债平均下跌了-0.10%，而可转债正股平均下跌了-2.65%，

可转债下跌幅度小于正股。其中，工行转债、国投转债表现出色，分别

上涨 0.95%、0.94%，相比之下，巨轮转 2、歌华转债分别下跌-2.67%、

-0.93%。上周转债呈现价跌量增的态势，各只转债平均成交 1.64 亿，相

对于前一周的 1.41 亿有所增加；转债平均价格为 101.95 元，相对于前

周平均价格 102.06 元略微减小，工行转债转股活跃。 

2、转债债性小幅增强，转债市场平均纯债溢价率为 9.76%，比前周

的 10.07%有所减少；所有转债的纯债到期收益率平均为 2.72%，相对于

上周的 2.61%增加。不考虑偏债的歌华转债等，转股溢价率平均为

30.48%，相对于上周估值水平 26.70%略微有所增加，股性有所减弱。转

债市场价格相对于其理论价格折价，估值结构性高估与低估并存，且折

价幅度大幅减少，如南山转债的折价率为-17.10%，国投转债的溢折价比

为-8.14%。转债的投资价值在于正股的走势，但目前正股相对比较弱，

转债交易价值并不明显，长期配臵价值尽管显现，但投资者要审慎把握

配臵节奏，控制风险。 

3、中国宏观经济复苏尽管比较艰难，但有逐渐企稳迹象，国家统计局

12 月 1 日公布的 11 月中国制造业采购经理指数(PMI)为 50.6%，比上月

上升 0.4 个百分点。但经济增速下滑的趋势还未得到根本扭转，部分经

济数据显现增强迹象，有一定的回暖苗头，是否能够持续是关注的焦点。

估计市场处于底部震荡状态，本周沪深两市共有 19 家公司共计 51.10 亿

股解禁股上市流通，解禁市值约 252 亿元。可转债市场上周表现比较抗

跌，工行转债表现可圈可点。风险偏好者可审慎把握国投、工行转债的

阶段性机会，波段操作，而风险厌恶者可关注偏债性转债如新钢转债、

博汇转债等，同仁堂转债 12 月 4 日发行，其对于风险偏好者可以参与，

一般投资者参与风险比较大，不建议参与。 
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        可转债价值评价 

证券简称 
转股溢

价率 

纯债溢

价率 

新钢转债 50.36% -0.83% 

博汇转债 42.42% -0.53% 

歌华转债 131.48% 3.56% 

海运转债 35.98% 7.71% 

国投转债 2.08% 21.58% 

石化转债 12.58% 7.14% 

川投转债 20.51% 9.13% 

中海转债 85.41% 2.70% 

国电转债 15.35% 14.11% 

恒丰转债 36.27% 25.90% 

南山转债 12.22% 3.94% 

中行转债 19.19% 2.99% 

工行转债 0.15% 14.51% 

重工转债 22.39% 18.82% 

深机转债 48.68% 3.28% 

美丰转债 23.84% 10.18% 

中鼎转债 64.42% 11.38% 

燕京转债 50.41% 11.95% 

巨轮转 2 6.39% 28.02% 
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1. 上周可转债市场回顾 

沪深市场上周震荡探底，进入了 1 时代，截至 2012 年 11 月 30 日沪深 300 指数收于 2139.66 点，周下

跌-2.42%，相对而言，转债指数表现强于市场，中信标普可转债指数收于 2497.27 点，周上涨 0.15%，这在

某种程度上反映了可转债的股债双重属性特点。 

表 1   可转债市场交易统计（2012 年 11 月 26 日–11 月 30 日） 

 

代码 名称 
收盘价

元 

转债涨跌

幅 

正股涨跌

幅 

转债成交量

(手) 

转债成交

额(万元) 

正股成交额

(万元) 

110003.SH 新钢转债 103.310 0.05% 1.00% 118,739.00 12,268.10 17,985.20 

110007.SH 博汇转债 99.880 -0.04% -2.48% 29,777.00 2,972.66 3,650.91 

110011.SH 歌华转债 92.500 -0.93% -6.45% 46,145.00 4,269.72 12,119.28 

110012.SH 海运转债 98.590 0.14% -4.11% 5,297.00 521.60 5,043.17 

110013.SH 国投转债 112.850 0.94% 3.56% 124,069.00 13,991.77 40,867.19 

110015.SH 石化转债 97.100 0.00% -0.66% 367,632.00 35,685.64 47,892.43 

110016.SH 川投转债 100.490 0.00% -1.04% 42,721.00 4,307.24 36,903.40 

110017.SH 中海转债 89.040 -0.32% -3.28% 23,859.00 2,125.13 4,486.36 

110018.SH 国电转债 104.130 0.13% 0.00% 18,259.00 1,895.11 35,851.30 

110019.SH 恒丰转债 110.720 -0.45% -9.11% 106.00 12.01 2,018.95 

110020.SH 南山转债 100.220 0.09% -2.22% 433,633.00 43,411.86 9,246.11 

113001.SH 中行转债 95.630 -0.18% 0.00% 565,056.00 54,065.57 39,113.97 

113002.SH 工行转债 103.070 0.95% 0.78% 838,251.00 85,794.48 79,695.93 

113003.SH 重工转债 100.050 0.00% -3.36% 268,211.00 26,791.03 35,363.02 

125089.SZ 深机转债 91.599 -0.26% -4.43% 42,645.20 3,904.94 5,558.78 

125709.SZ 唐钢转债 111.722 0.04% 0.43% 310,129.30 34,642.66 27,022.31 

125731.SZ 美丰转债 105.600 -0.14% -5.20% 846.10 89.32 10,746.77 

125887.SZ 中鼎转债 105.200 0.48% -6.57% 1,317.20 138.21 6,037.32 

126729.SZ 燕京转债 100.800 0.22% -2.12% 175.90 17.72 14,728.57 

129031.SZ 巨轮转 2 116.500 -2.67% -7.85% 5,800.60 683.71 9,388.43 

数据来源：东北证券,WIND  

  

A 股市场上周震荡下跌，可交易的转债 9 涨 8 跌 3 平，双良转债停牌，可转债平均下跌了-0.10%，而可

转债正股平均下跌了-2.65%，可转债下跌幅度小于正股，可转债表现比较抗跌。上周工行转债、国投转债表

现出色，分别上涨 0.95%、0.94%，为最多，中鼎转债上涨 0.48%，可见，电力类转债表现好，相比之下，巨

轮转 2、歌华转债分别下跌-2.67%、-0.93%，其正股分别下跌-7.85%、-6.45%，相对比较多，恒丰转债也下

跌-0.45%，偏股性的转债下跌幅度比较大，恒丰就是一个例子。整体而言，上周可转债表现相对于正股比较

抗跌，转债下跌幅度比较小。在债性支持下，转债跟随正股波动而波动，截止 11月 30 日，转债平均价格为

101.95 元，相对于前周平均价格 102.06 元略微减小，南山转债仍维持在面值以上。债性比较强的转债受正

股影响不大，如新钢转债、博汇转债，部分股性比较强的转债，受正股影响比较大如巨轮转 2，近期波动比

较大就是一个例证。从长远看收益率比较高、溢价不高的可转债是长期投资关注的焦点，如工行转债、南山

转债，其具有较强的弹性，长期投资价值突出，尽管转债伴随正股在进行估值泡沫挤压，前期风险逐步得到

释放，长期看投资回报可期，在经过连续下跌后工行转债、重工转债的投资价值值得关注，石化转债也值得

审视，投资者可审慎把握。电力类转债投资价值显现，国投转债值得关注。 
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图 1    正股与可转债涨跌幅比较 
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数据来源：东北证券，Wind 

图 2     可转债成交金额比较(万元) 

0.00

10,000.00

20,000.00

30,000.00

40,000.00

50,000.00

60,000.00

70,000.00

80,000.00

90,000.00

100,000.00

巨
轮
转
2

歌
华
转
债

恒
丰
转
债

中
海
转
债

深
机
转
债

中
行
转
债

美
丰
转
债

博
汇
转
债

石
化
转
债

川
投
转
债

重
工
转
债

唐
钢
转
债

新
钢
转
债

南
山
转
债

国
电
转
债

海
运
转
债

燕
京
转
债

中
鼎
转
债

国
投
转
债

工
行
转
债

 

数据来源：东北证券，Wind 

转债市场上周成交金额为 32.76 亿元，相对于前周的 28.13 亿元有所增加。目前经济持续低迷，经济

复苏依然比较艰难，尽管有企稳迹象，但利率在相对较低阶段，不排除有下调可能，债券市场尤其是信用债

市场进入震荡阶段，是一个慢牛周期。相对而言，转债市场也基本进入相对平稳发展阶段，尽管估值修复和

质押预期阶段已经结束，现在的转债投资价值关键在于正股走势，如果权益市场活跃或反弹，转债可能跟随

正股进行波动，不排除有一波小反弹，投资转债的机会成本在于把握股市上涨的时间点和克服不确定性，同

时考虑行业景气程度的差异，中期看，转债机会大于信用债，关键看股票市场走势，近期转债相对于正股抗

跌，就说明市场底部正在来临。上周正股震荡下跌，转债指数反而上涨。从成交量看，处于市场成交量第一

梯队的转债有中行转债、工行转债、石化转债等发行规模较大的转债，其中工行转债成交额达到 8.58 亿元，

中行转债的周成交额达到 5.41 亿元，石化转债成交 3.57 亿元，石化、中行和工行转债是转债市场的交易主

力，南山转债成交比较大，成交 4.34 亿，占比 13.25%，重工转债成交 2.68 亿，国投转债成交 1.39 亿，国电

转债成交 0.19 亿元，唐钢转债 3.46 亿元，新钢转债成交 1.23 亿元，其他转债成交都比较少，而燕京转债周

成交额只有 17.72 万元，恒丰转债成交 12.01 万元，转债之间成交差异比较大，流动性也大不一样，燕京转

债、美丰转债、恒丰转债成交都在 100 万元以下，值得关注。上周转债呈现价跌量增的态势，各只转债平均

成交 1.64 亿，相对于前一周的 1.41 亿有所增加，但两极分化比较严重，大盘转债成交相对多，而小盘转债

成交比较清淡，流动性风险凸显。 
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图 3    可转债余额比较（万元） 
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数据来源：东北证券，Wind 

表 2   可转债转股情况 

代码 名称 
转股 

价格(元) 

当日转股数量

(万股) 

累计转股 

数量(万股) 

累计转股 

比例(%) 

交易 

日期 

113002.SH 工行转债 3.77 1,219.50 55,218.81 8.57 2012-11-26 

113002.SH 工行转债 3.77 1,824.16 57,042.98 8.84 2012-11-27 

113002.SH 工行转债 3.77 929.02 57,971.99 8.98 2012-11-28 

113002.SH 工行转债 3.77 1,274.48 59,246.48 9.18 2012-11-29 

110013.SH 国投转债 4.74 0.32 0.93 0.00 2012-11-26 

代码 名称 转股价格(元) 变动后(万元） 本次变动(万元） 变动前(万元） 变动日期 

125709.SZ 唐钢转债 7.57 299,989.26 -0.15 299,989.41 2012-11-26 

129031.SZ 巨轮转 2 5.47 33,672.45 -0.50 33,672.95 2012-11-27 

数据来源：东北证券,WIND 

上周转债市场交易相对比较平稳，工行转债有大量转股，上周转股 5247.16 万元，11 月 29 日转股了

1,274.48 万元，截止 11 月 30 日，累计转股数量 59,246.48 万元，累计转股比例为 9.18%。国投转债上周有少

量转股，转股了 0.32 万元，累计转股数量 0.93 万股。巨轮转 2 上周转股 0.50 万元，石化转债上周也没有转

股，累计转股数量 11,775.83 万股，累计转股比例为 3.73%。燕京转债余额为 8,338.94 万元外，转股比例超

过 90%，余额不足 1 成。博汇修正了转股价格，11 月 1 日转股了 4.06 万元，累计转股数量 4.32 万元，累计

转股比例为 0.03%。修正后，博汇转债对总股本的摊薄压力上升，难免对股价形成负面压力。修正后的博汇

转债上涨空间不大，博汇基本面难有改善，债底是定价的主要依据。 唐钢转债将于 2012 年 12 月 13 日到期，

目前已结束交易，其赎回价格为 110 元／张（含税），利息为 2 元／张（含税），到期本息合计 112.0 元／

张（含税）。在停止交易后、转换期结束前，―唐钢转债‖持有人仍可以依据约定的条件将―唐钢转债‖转换为―河

北钢铁‖的股票。唐钢转债上市后转股或回售金额仅为 10 万元，河北钢铁方面面临将近 34 亿元的偿付款。唐

钢转债因正股价远远低于转股价而难以转股，其体现为明显的债性，基本可以视为固定收益债券，可以说，

唐钢转债成为中国债券市场上为数不多不能转股的可转债。新钢转债将于明年 8 月 20 日到期，其转股的可

能性也不是很大。中国平安 260 亿元可转债的审批已经获得了中国保监会同意发行的批复，目前正处于证监

会的正常监管审批过程中。同仁堂公司于 12 月 4 日发行可转债，可关注。 

2. 可转债价值评价 
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表 3     可转债债券价值（11 月 30 日） 

 

证券 

代码 

证券 

简称 

收盘价 

元 

纯债到期

收益率 

纯债价值 

元 

纯债溢价 

元 

纯债溢价

率 

应计利息 

元 

110003.SH 新钢转债 103.31 4.97% 104.226 -0.916 -0.88% 0.783 

110007.SH 博汇转债 99.88 4.82% 100.484 -0.604 -0.60% 0.321 

110011.SH 歌华转债 92.50 4.25% 89.322 3.178 3.56% 0.016 

110012.SH 海运转债 98.59 2.50% 91.561 7.029 7.68% 0.809 

110013.SH 国投转债 112.85 0.27% 92.810 20.040 21.59% 0.595 

110015.SH 石化转债 97.10 3.46% 90.622 6.478 7.15% 0.539 

110016.SH 川投转债 100.49 3.05% 92.073 8.417 9.14% 0.489 

110017.SH 中海转债 89.04 4.62% 86.676 2.364 2.73% 0.234 

110018.SH 国电转债 104.13 2.27% 91.230 12.900 14.14% 0.143 

110019.SH 恒丰转债 110.72 -0.37% 87.935 22.785 25.91% 0.485 

110020.SH 南山转债 100.22 4.47% 96.382 3.838 3.98% 0.441 

113001.SH 中行转债 95.63 4.22% 92.865 2.765 2.98% 0.549 

113002.SH 工行转债 103.07 1.37% 90.014 13.057 14.51% 0.227 

113003.SH 重工转债 100.05 1.94% 84.164 15.886 18.88% 0.247 

125089.SZ 深机转债 91.60 4.48% 88.673 2.927 3.30% 0.305 

125709.SZ 唐钢转债 111.72 6.69% 112.000 -0.278 -0.25% 1.929 

125731.SZ 美丰转债 105.60 0.80% 95.891 9.709 10.13% 0.598 

125887.SZ 中鼎转债 105.20 1.50% 94.471 10.729 11.36% 0.883 

126729.SZ 燕京转债 100.80 0.90% 90.069 10.731 11.91% 0.116 

129031.SZ 巨轮转 2 116.50 -1.90% 91.011 25.489 28.01% 0.370 

数据来源：东北证券,WIND 

由于市场震荡下跌，转债债性小幅增强，截止 2012 年 11 月 30 日，转债市场平均纯债溢价率为 9.76%，

比前周的 10.07%有所减少。但目前转债市场债性相对仍较高，除巨轮转 2、恒丰转债到期收益率为负值外，

其余转债到期收益率为正值，其中唐钢转债已经结束交易，等待赎回，而新钢转债的债性较强，属于偏债性，

其到期收益率为 4.97%，为最高，转债价格与其债券价值较为接近，下跌空间有限，博汇转债到期收益率为

4.82%，南山转债到期收益率也为正，达到 4.47%，深机转债为 4.48%，所有转债的纯债到期收益率平均为

2.72%，相对于上周的 2.61%增加。偏债性转债属收益率品种，在多头市场可积极配臵，如新钢转债，而工行

转债、巨轮转 2 属于偏股型。从到期收益率来看，中行转债到期收益率为正，为 4.22%，如果持有该债均可

获得正的持有期收益，而中行转债剩余期限在 3 年多，其债性投资吸引力可能更为突出，是平衡型转债配臵

的一个好品种，如果正股上涨，还可以获得转股收益。偏债型转债属于低风险及收益率品种，债券价格与价

值较为接近。新钢等转债的债券溢价为-0.88%，博汇转债-0.60%，转债价格接近债券价值，下跌空间有限，

属于低风险投资品种，可作为固定收益的替代品。目前转债的债券属性仍相对比较强，债性支撑保护作用不

容忽视。整体看，唐钢、新钢转债、博汇转债、中行转债、中海转债、深机转债、南山转债、歌华转债收益

率超过 4%，可作为收益率品种配臵，新钢、博汇转债的债券溢价低于 1%，为负，转债下跌空间小，具有正

向收益率，可作为低风险品种配臵。 
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 图 4    可转债纯债溢价率比较 
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数据来源：东北证券，Wind 

表 4   可转债转股价值评价（11 月 30 日） 

证券简称 
收盘价 

元 

理论价格

元 

转股价 

元 

转股 

比例 

转换价

值元 

转股溢

价元 

转股溢

价率 

转股稀 

释率 

隐含波 

动率 

博汇转债 99.880 103.683 6.16 16.23 70.13 29.75 42.42% 23.88% 4.81% 

川投转债 100.490 110.935 9.15 10.93 83.39 17.10 20.51% 10.42% 14.80% 

歌华转债 92.500 91.551 14.89 6.72 39.96 52.54 131.48% 9.20% 37.88% 

工行转债 103.070 108.690 3.77 26.53 102.92 0.15 0.15% 1.76% 0.30% 

国电转债 104.130 107.637 2.57 38.91 90.27 13.86 15.35% 12.20% 14.44% 

国投转债 112.850 122.850 4.74 21.10 110.55 2.30 2.08% 16.94% 20.34% 

海运转债 98.590 101.652 4.51 22.17 72.51 26.08 35.98% 15.48% 25.48% 

恒丰转债 110.720 104.506 6.88 14.53 81.25 29.47 36.27% 22.02% 37.89% 

巨轮转 2 116.500 122.287 5.47 18.28 109.51 6.99 6.39% 12.98% 17.92% 

美丰转债 105.600 110.281 7.06 14.16 85.27 20.33 23.84% 15.12% 23.55% 

南山转债 100.220 120.896 6.92 14.45 89.31 10.91 12.22% 30.95% 29.12% 

深机转债 91.599 92.800 5.60 17.86 61.61 29.99 48.68% 17.44% 18.45% 

石化转债 97.100 103.808 6.98 14.33 86.25 10.85 12.58% 3.53% 10.28% 

唐钢转债 111.722 111.880 7.57 13.21 30.91 80.81 261.43% 3.60% 25.41% 

新钢转债 103.310 103.990 5.88 17.01 68.71 34.60 50.36% 25.20% 21.34% 

燕京转债 100.800 97.199 7.58 13.19 67.02 33.78 50.41% 0.43% 39.82% 

中鼎转债 105.200 102.829 12.66 7.90 63.98 41.22 64.42% 3.83% 40.31% 

中海转债 89.040 90.545 8.60 11.63 48.02 41.02 85.41% 11.89% 25.24% 

中行转债 95.630 97.346 3.44 29.07 80.23 15.40 19.19% 4.00% 10.29% 

重工转债 100.050 106.438 4.93 20.28 81.74 18.31 22.39% 10.02% 22.51% 

数据来源：东北证券,WIND 

偏股性转债受股票价格波动的影响比较显著，上周正股市场震荡下跌，转债市场平均转股溢价率为

47.08%，比前周转股溢价率 43.28%相对有所增加，转债市场股性有所减弱，这是由于正股下跌的缘故，正股

平均下跌-2.65%，但总体来说股性仍比较弱，估值水平比较高。目前大部分转债属于平衡型，其中工行转债

转股溢价率为 0.15%，具有转股价值，而重工转债为 22.39%，石化转债转股溢价率为 12.58%，南山转债为

12.22%，巨轮转 2 为 6.39%，这些转债与标的股票有较强联动性，在正股反弹时上涨可观，但下跌时也比较

多，巨轮转 2 上周下跌比较多就是一个例子，其弹性比较大。国电转债的转股溢价率较低，为 15.35%，国投

转债为 2.08%，总体来说，工行转债、石化转债、巨轮转 2 的转换溢价比较低，价格高于债券价值，且其股

性较强，属于潜力报酬投资品种，如果市场上涨，回报可观，适合投资者参与配臵。歌华转债、新钢转债属
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于偏债性，适合作为纯债对待，在弱市环境下可考虑配臵，大部分转债属于平衡型，其转股溢价都比较高，

同时债券溢价也比较高，这类转债不宜作为安全配臵的考虑，要控制风险，根据正股的走势来确定。整体而

言，在目前市场震荡的大环境下，上周转债市场表现为弱股性、较强债性的特点，转债表现相对正股下跌比

较抗跌，我们连续多次提醒偏股性转债的风险，如果市场反弹，则是投资偏股和平衡性转债的时机。 

图 5   转股溢价率比较 
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数据来源：东北证券，Wind 

目前转换价值平均在 76.18 元，相对于前周 78.23 元有所增加，转换价值在 80 元左右转债转股溢价率

平均为 24.59%，偏股性的转债转换价值在 90 元左右转股溢价率平均为 13.79%，而转换价值在 100 元以上的

转债有国投转债、巨轮转 2、工行转债，转股溢价率平均为 2.87%，长期投资价值突出。如果转债估值进一

步下降，则债性增强，股性减弱。若市场上涨，预期看好，则转债估值结构是股性增强、债性减弱。目前转

债估值水平略有上升，能够转股收益转债减少，大部分转债不能转股，只有等待修正相关条款，甚至作为纯

债投资。 

图 6   可转债转换价值比较 
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数据来源：东北证券，Wind 

目前转债平均隐含波动率在 22.01%左右，债性比较强，纯债价值对转债支撑保护功能比较显著，但偏

股性转债和平衡性转债的估值有所提升，若正股反弹，导致转债的期权价值增加，转债上涨也就很自然了，

如果市场下跌，转股溢价率逐步增加，导致转债价格也有所下降。投资转债的超额收益关键在于预期正股的

上涨和转股的收益，如果市场反弹力度比较大，则转债上涨的概率更高，投资者可把资金配臵在偏股型的转

债，获取转股收益。目前巨轮转 2、工行转债、国投转债转股溢价较低，股性比较强，属高报酬风险品种，

如果正股反弹，转债上涨也比较大，值得注意。而国电转债的转股溢价率低于 15%，其股性相对强一些，可

作为潜力品种配臵，中行转债债券溢价为 2.98%，抗跌风险较好。不考虑偏债的唐钢、歌华转债，转股溢价

率平均为 30.48%，相对于上周估值水平 26.70%略微有所增加，股性有所减弱，这是由于正股下跌的缘故，

整体而言转债市场价格相对于其理论价格折价，估值结构性高估与低估并存，且折价幅度大幅减少，甚至个
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别转债出现高估。如南山转债的折价率为-17.10%，国投转债的溢折价比为-8.14%，国电转债的折价率为

-3.26%。从长期看，转债投资价值期待正股的估值提升，质押强劲提升了转债估值；转债市场债底保持稳定，

提升纯债收益率。从可转债估值来看，尽管比年初有所提升，但依然值得期待，未来转债市场投资的关键在

于正股是否能够上涨，目前市场处于震荡寻底的概率比较高，风险也不容忽视。转债市场处在一个两难的周

期，中小盘转债价格和溢价比较高，如果正股不能上涨，其风险不容忽视，但可关注是否修正相关条款，如

修正转股价格的概率较高。相对而言，大盘转债集中在银行、石化、电力等行业，估值尽管不高，但这类股

票的弹性比较差，不利于转债的估值水平提升。可转债作为股债兼得的配臵品种，目前有配臵价值，转债平

均价格为 102 元左右，逼近历史低点，从风险、收益的视野看，可转债相对于纯债和股票已具有比较优势，

如果市场反弹，可转债市场机会就在眼前，我们反复强调过，每一次市场调整，就是转债逐步建仓的机会，

市场调整就是转债配臵的时机，可关注股性较强的转债或有修正条款预期的转债，新钢和博汇面临回售压力，

都有回售条款博弈机会，转债的抗跌似乎表明转债已经接近底部，这个信号值得关注，但短期要控制个债风

险，回避市场震荡下跌的风险。 

3. 可转债投资策略与建议 

美国经济在逐步复苏，各项数据显示美国房地产市场已经出现明显好转迹象，但财政悬崖、债务上限和

长期财政状况的不确定性对美国消费和投资产生了一定的影响。欧盟谈判者初步同意将 2013 年支出定为接

近 1330 亿欧元(约合人民币 10769 亿元)，将保证明年的欧盟项目能够获得稳定的资金支持,这位欧元区经济的

复苏奠定了基础。世界经济复苏、主权债务风险等不稳定、不确定因素，在某种程度上影响了世界经济，可

见，世界经济复杂性在增加。欧债危机持续蔓延，短期内很难完全解决，隐含着国际经济形势仍不乐观，这

些都显示世界经济复苏的艰难，国际经济下行的风险概率仍比较大。中国宏观经济复苏尽管比较艰难，但有

逐渐企稳迹象，国家统计局 12 月 1 日公布的 11 月中国制造业采购经理指数(PMI)为 50.6%，比上月上升 0.4

个百分点。分企业规模看，大型企业 PMI 为 51.4%，比上月上升 0.5 个百分点，连续 3 个月位于临界点以上，

延续了 10 月的回升走势，且增幅有所加大；中型企业 PMI 为 49.7%，比上月回升 0.4 个百分点，仍位于临界

点以下；小型企业 PMI 为 46.1%，比上月下降 1.1 个百分点，这隐含着国内经济企稳回升的迹象比较明显。

国家统计局公布数据显示，10 月份全国规模以上工业企业实现利润 5001 亿元，同比增速高达 20.5%，这是

工业利润连续第二个月转正。1-10 月份，全国规模以上工业企业实现利润 40240 亿元，同比增长 0.5%，为今

年来首度出现正增长,说明稳增长措施成效显著。可见，中国经济增长出现见底回升迹象的概率较大，但中国

经济面临去产能化等复杂问题，经济复苏的基础仍不牢固，中期面临下行风险。经济增速下滑的趋势还未得

到根本扭转，只是部分经济数据显现增强迹象，有一定的回暖苗头，是否能够持续是关注的焦点。近期人民

币即期汇率连创新高，热钱难免会涌入人民币地区，预期年内货币政策以谨慎宽松为主，不排除降息和存款

准备金率仍有下调可能，但可能性比较小。稳增长的重心将偏向财政政策，货币政策将持续微调，经济结构

调整是目前的关键。股票市场面临着“经济寻底”与“政策保底”之间的博弈，市场目前在复杂纠结中运行，

面对经济触底与政策红利博弈，各种“稳增长”带来的利好有利于市场结构性行情。估计市场处于底部震荡

状态，是一个政策基本面和资金面博弈的过程。但目前的市场风险在于解禁潮，创业板的大小非解禁股抛售

反映当前中国股市产业资本和金融资本的博弈,本周沪深两市共有19家公司共计51.10亿股解禁股上市流通，

解禁市值约 252 亿元。其中沪市 19.22 亿股，深市 31.88 亿股；解禁市值约 252.4 亿元，其中，沪市 5 家公

司为 133.2 亿元，深市 14 家公司 119.2 亿元，可见解禁给市场带来的影响还是不容忽视的。 

市场上周震荡下跌，由于宏观经济还没有达到预期的反转，经济仍处于寻底阶段，从这个角度看，非经

济层面的驱动力所推升的股指只能是反弹。尽管目前市场总体估值处在历史底部，但估值的历史低位不等于

未来合理的均衡价格，经济转型期估值体系的调整和重构是正常现象，估值修复的前提是企业赢利能力的增

加和恢复，这可能是一个缓慢的过程，目前股票市场的形势仍不乐观，临近岁末，资金面的压力仍在,行情

不容乐观，估计本周市场仍处于弱势震荡。 

可转债市场上周表现比较抗跌，如果股票市场能够持续反弹，转债结构性机会仍然可期，目前转债的均

价已经接近历史底部，从中线看转债的市场机会大于风险。风险偏好投资者可在目前均衡格局中把握结构性

投资机会，特别是偏股性转债和有修正预期的个券，如重工转债、工行转债、新钢转债等，南山转债上市表
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现低于预期，申购投资者无一例外都亏损，打击了机构投资者申购转债的积极性，使得同仁转债的发行难度

加大。工行、重工转债在大幅度调整后可谨慎关注，投资者可精选个券，阶段性持有预期修正条款、且安全

边际较高的转债，兼顾安全性和转股价格修正博弈等因素，波段操作。可转债相对配臵价值有所提升，交易

价值不明显，转债短期震荡风险不容忽视。我们建议投资者谨慎把握适度逢低建仓个别转债的配臵机会，积

极关注偏股性转债的机会，特别是电力转债等中盘转债的结构性机会，如国投转债，上周市场下跌，但工行

转债上涨比较多，表现可圈可点。由于转债市场的个券行业分布有限，使得投资者选择转债受到约束，加之

债券市场的疲软，其对转债债性支撑力度可能有所弱化。目前转债投资策略是对于平衡性转债和偏股性转债

挖掘结构性机会，在市场调整时可关注工行转债，这适合于风险偏好者，可审慎把握有修正预期的转债，重

工转债近期由于正股的下跌其溢价率有所回升，南山转债、国投转债值得长期关注，小盘转债如巨轮转 2、

恒丰转债等弹性比较大，但其成交清淡，对于机构投资者没有操作性，风险厌恶者可关注偏债性转债的机会

如新钢转债，但投资者还是要控制风险，不要追涨，等待低吸机会，关注转债的长期配臵价值。 

          表 5   可转债估值分析 

证券代码 证券简称 
转股溢价

率 

纯债溢价

率 

类 

型 

估值 

水平 

110003.SH 新钢转债 50.36% -0.83% 偏债型 合理 

110007.SH 博汇转债 42.42% -0.53% 偏债型 纯债替代 

110011.SH 歌华转债 131.48% 3.56% 偏债型 纯债替代 

110012.SH 海运转债 35.98% 7.71% 偏债型 高估 

110013.SH 国投转债 2.08% 21.58% 平衡型 合理 

110015.SH 石化转债 12.58% 7.14% 平衡型 合理 

110016.SH 川投转债 20.51% 9.13% 平衡型 合理 

110017.SH 中海转债 85.41% 2.70% 偏债型 高估 

110018.SH 国电转债 15.35% 14.11% 平衡型 合理 

110019.SH 恒丰转债 36.27% 25.90% 平衡型 合理 

110020.SH 南山转债 12.22% 3.94% 平衡型 合理 

113001.SH 中行转债 19.19% 2.99% 平衡型 合理 

113002.SH 工行转债 0.15% 14.51% 平衡型 低估 

113003.SH 重工转债 22.39% 18.82% 平衡型 合理 

125089.SZ 深机转债 48.68% 3.28% 偏债型 高估 

125731.SZ 美丰转债 23.84% 10.18% 平衡型 合理 

125887.SZ 中鼎转债 64.42% 11.38% 偏债型 高估 

126729.SZ 燕京转债 50.41% 11.95% 偏债型 合理 

129031.SZ 巨轮转 2 6.39% 28.02% 偏股型 合理 

数据来源：东北证券,WIND 

目前有多只可转债等待发行，可以说转债市场进入了一个新的发行周期，供给压力比较大，而转债短期

需求力量相对比较疲软。石化转债 2 的 300 亿、民生银行 200 亿转债获得证监会批准，这些转债估计近期发

行的概率比较高，这对转债市场估值压力比较大。从理论上讲，可转债投资一方面可获得债券的稳健收益，

另一方面可分享股票市场上涨的成果。投资者投资可转债，是为了希望正股上涨而获得转股收益。如果市场

反弹，转债有望上涨，投资者可根据正股把握结构性转债的投资机会，特别是偏股性转债的投资价值如国投

转债、工行转债。风险偏好投资者可适度参与有修正预期的转债，同时关注新发转债的申购机会。东华软件

11 月 19 日发布董事会决议公告，拟公开发行可转换公司债券，募集资金总额不超过人民币 10 亿元。南山铝

业转债上市首日表现不佳，可能影响后续可转债的发行，特别是影响机构投资者申购的积极性，投资者可审

慎关注拟发行转债的时机，同仁堂转债 12 月 4 日发行，但其对于风险偏好者可以参与，一般投资者参与风

险比较大。 
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表 6  可转债发行预案统计 

公司代码 公司名称 方案进度 发行规模(亿元) 预案公告日 股东大会公告日 证监会行业 

601233.SH 桐昆股份 股东大会通过 14.5 2012-2-4 2012-2-21 制造业 

000099.SZ 中信海直 证监会批准 6.5 2011-12-3 2012-5-11 交通运输、仓储业 

600269.SH 赣粤高速 股东大会通过 23 2011-5-4 2011-5-19 交通运输、仓储业 

600028.SH 中国石化 证监会批准 300 2011-8-29 2011-10-13 采掘业 

002535.SZ 林州重机 股东大会通过 6.5 2012-3-27 2012-4-17 制造业 

601318.SH 中国平安 股东大会通过 260 2011-12-21 2012-2-9 金融、保险业 

002347.SZ 泰尔重工 证监会批准 3.2 2012-2-16 2012-3-13 制造业 

600008.SH 首创股份 股东大会通过 18 2010-3-20 2010-4-16 电力、煤气及水业 

600016.SH 民生银行 证监会批准 200 2012-2-23 2012-5-4 金融、保险业 

002318.SZ 久立特材 股东大会通过 5.2 2012-3-13 2012-4-11 制造业 

600085.SH 同仁堂 证监会批准 12.05 2011-11-15 2011-12-1 制造业 

600820.SH 隧道股份 股东大会通过 26 2012-8-29 2012-9-14 土木工程建筑业 

600525.SH 长园集团 股东大会通过 7.8339 2012-9-7 2012-9-25 电子元器件制造业 

601238.SH 广汽集团 董事会预案 20 2012-9-11 / 交通运输制造业 

002065.SZ 东华软件 董事会预案 6 2012-11-20 / 计算机应用服务业 

数据来源：东北证券,WIND 

 

本报告部分指标注释： 

（1）、转股价值=股票价格×转换比例，转换比例=100/转股价格 

（2）、转股溢价率=(转债价格-转股价值)/转股价值，套利空间=转股价值-转债价格 

（3）、溢折价比=(转债价格-理论价格)/理论价格 

（4）、债券溢价率=(转债价格-债券价值)/债券价值 
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