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迎接转债新时代,把握转债投资机会

---兴业可转债混合型证券投资基金投资价值分析报告
天相投资顾问有限公司 金融创新部

兴业可转债混合型证券投资基金是我国基金市场上唯一一只以可转债为主要投资目标的基金。该基金利用可转债的债券特性，获得投资组合的“安全垫”，规避股市系统性风险，以有限的期权成本来获取股市上涨所带来的收益，同时适当投资于一定比例的价值被相对低估的股票，把握股市结构性调整的机会，实现基金资产在低风险下的中长期稳定增值。

下文我们结合可转换债券市场当前的投资机会、兴业可转债混合型证券投资基金的产品特点、基金管理人及基金经理等方面进行综合分析,以供投资者参考。

一、国内可转债市场现状综述

可转换公司债券（简称可转债）是一种可以在特定时间、按特定条件转换为普通股股票的特殊企业债券。其兼具了股票和债券的双重特性。截止今年6月25日，我国可转债市场上共发行转债69只，发行面值1170亿元，其中包括中国银行6月2日发行的400亿元中行转债。目前两市共有10只可转债交易。

· 上半年可转债市场估值大幅下跌。

上半年在A 股市场调整和转债扩容预期下，可转债市场估值大幅下行。

    年初伊始，中国银行董事会通过了400亿可转债的融资方案。在转债市场即将迎来大规模扩容压力之下，之前因品种稀缺而导致的转债市场流动性大幅溢价的状况得以修正，1月份转债指数应声下跌7.71％。二季度，随着中国经济复苏的逐步确认，政府的工作重点由保增长也逐步向调结构转变，在刺激政策退出的预期、房地产等行业调控政策的出台、欧洲债务危机演化的背景下，A股市场大幅下跌。作为股票市场的衍生品，转债也难免下跌的厄运。截止6月25日，今年以来天相转债指数累计下跌17.97%，同期上证指数下跌22.1%，转债市场跑赢大市4.13%。

           图1：天相转债指数与上证指数表现
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 数据来源：天相投资分析系统

从3月份开始，09年下半年发行的6只新券陆续进入转股期。在扩容预期与股市大幅调整的影响下，安泰、西洋和龙盛转债由于公司基本面的较好支撑，转债触发提前赎回条款，顺利完成了债转股。从个券表现来看，安泰转债表现最好，涨幅达到4.03％，其余大部分转债在股市下跌的过程中，表现好于正股，其中唐钢转债跑赢正股33.67％。

            图2：上半年可转债二级市场表现（截止6月25日）
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   数据来源：天相投资分析系统
· 现存转债股性、债性分析

可转换债券作为有票息的固定收益证券，将其票息及到期本金按照适当的贴现率贴现，可以得到转债的纯债价值，作为转债价格的债底；同时可转债可以转换为正股并在二级市场卖出，转换价值的存在使得正股价格与转债价格存在较强的相关性，因此可转债兼备股性和债性，二者在不同的时期呈现相对的强弱之分，转债股性、债性的分析对可转债得投资至关重要。
    平价溢价率，又称为转股溢价率，是转债价格相对于其转换价值的溢价。该指标可用来衡量可转债的股性，平价溢价率越低，正股价格的变动对转债价格的传导更敏感，转债的股性也就越强。截至6月25日，市场10只存量可转债中，中行、夏工、美丰、王府四只转债平价溢价率不足25%，而唐钢转债最高，平价溢价率接近160%。经过上半年估值泡沫的挤压，目前转债市场整体的平价溢价率已经低于历史平均水平，呈现了良好的投资机会。
       　 图3：2010年6月25日市场存量可转换债券的平价溢价率
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   数据来源：天相投资分析系统
底价溢价率，又称为纯债溢价率，是转债价格相对其债底价值的溢价水平。该指标衡量转债的债性，底价溢价率越低，转债价格距离其债底越接近，其下跌的空间也越小，转债的债性也就越强。截至今年6月25日，市场10只转债平均底价溢价率为25.46%，其中唐钢、新钢、澄星、锡业的底价溢价率低于20%，而双良、王府两只转债的底价溢价率高于40%。从到期收益率的角度观察，今年年初由于转债估值泡沫较高，仅有唐钢转债的到期收益率为正值，而截至6月25日，新钢、博汇、唐钢、中行、美丰等5只转债的到期收益率均为正值，更显示目前转债市场具有较好的债底保护，下行风险较低。

       　  图4：2010年6月25日市场存量可转换债券的底价溢价率
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  数据来源：天相投资分析系统
二、下半年转债市场具备良好的投资机会

· 转债市场大幅扩容，转债基金投资标的大为丰富

在最近一、两年的时间内，我国可转债市场发展较为缓慢，随着老券不断的赎回、摘牌，市场一度只有八只转债交易，市场存量不足100亿元，两只钢铁转债存量占据总量的60％，市场整体流动性不佳，以转债为投资标的的基金一度面临无米之炊的处境，被迫暂停大额申购。随着今年上半年众多上市公司，尤其是中国银行、中国工商银行、中国石化三家公司公告大盘可转债发行预案，转债市场进入大扩容的时代，市场存量即将突破1000亿元，且市场结构也将发生剧烈变化。今年5月4日双良转债发行标志着转债一级市场事隔半年后重新启动，而6月2日中国银行400亿元可转债发行，更成为市场关注的焦点，市场存量成倍扩大。

可转债作为一种再融资方式，在权益市场弱势下对市场冲击相对较小，更易获得监管部门审批，转债票面利率也远低于同信用等级的信用债，发行成本优势显著，对发行人具有较强的吸引力。同时，相比增发和配股，转债投资者获得债底价值和修正期权的保护，投资者参与再融资的风险相对较小，市场参与热情更高，对转债需求形成有力支撑，再融资方案的实行更容易成功。随着转债品种的丰富，一级市场将呈现大量的申购机会，而二级市场也将呈现多种多样的配置、交易型机会，以可转债为投资目标的基金将迎来有利的投资环境。

表1、上市公司拟发可转债预案（2010年6月25日）
	公司
	公告日期
	拟发行规模（亿元）
	董事会
	股东大会
	证监会

	铜陵有色
	2009-6-27
	20
	通过
	通过
	通过

	赣粤高速
	2010-4-23
	23
	通过
	通过
	通过

	塔牌集团
	2009-5-19
	6.3
	通过
	通过
	-

	辽通化工
	2009-6-11
	20
	通过
	通过
	-

	健康元
	2009-7-13
	7
	通过
	通过
	-

	福星股份
	2009-7-21
	14.5
	通过
	通过
	-

	栖霞建设
	2009-8-19
	10
	通过
	通过
	-

	嘉宝集团
	2009-9-2
	6
	通过
	-
	-

	巨轮股份
	2009-11-13
	3.5
	通过
	通过
	-

	深圳机场
	2009-11-14
	20
	通过
	-
	-

	燕京啤酒
	2010-3-2
	12
	通过
	通过
	-

	首创股份
	2010-3-20
	18
	通过
	通过
	-

	歌华有线
	2010-3-20
	18
	通过
	通过
	-

	中鼎股份
	2010-3-24
	3
	通过
	通过
	-

	工商银行
	2010-3-26
	250
	通过
	通过
	-

	中国石化
	2010-3-29
	230
	通过
	通过
	-

	宁波海运
	2010-3-30
	7.2
	通过
	通过
	-

	国投电力
	2010-5-10
	34
	通过
	通过
	-

	川投能源
	2010-5-24
	21
	通过
	通过
	-

	合计
	
	723.5
	
	
	


数据来源:天相投资分析系统
· 保险机构投资者大举介入，转债市场得到资金面支持

从2010年的一季报来看，基金对转债的持有额总计为65.6亿元，占到中行转债发行前转债总量的2/3。其中债券型基金对转债的持有额近34亿元；混合型基金对转债的持有额近29亿元，其中兴业可转债基金持有9.59亿元。可见，此前我国可转债市场的投资者结构是以债券基金和混合型基金为主。随着大盘转债的发行，转债市场投资者结构将发生重大变化，保险、券商等机构投资者的介入、债券基金的加速发行将为转债市场提供资金支持。 

今年以来债券基金业绩良好，整体实现正收益，在A股市场大幅下行并震荡整理的市况下，债券基金成为市场关注的焦点，基金公司也见准时机，加速发行新的债券基金。从今年4月份开始，共有6只债券基金开始募集，其中三只基金已设立，共募集资金超过60亿元，预计全部新发行的债券基金能带来100亿元的资金增量。

尽管债券基金发行速度加快，但与中行、工行、中石化转债的发行规模相比，承接力度仍然有限，转债市场资金面上更为重要的支撑来自于保险机构投资者资金的介入。过去转债规模小、估值高、投资转债有限制，保险公司参与转债力度较小。在大盘转债发行、A新股的频频破发的背景下，由于转债网下申购具备资金杠杆、获配率更高，同时不存在上市后锁定期的限制，上述机构投资者打新资金的注意力吸引至更具安全保障的转债一级市场。中行转债的申购结果，也反映出了机构资金对这类巨额转债的申购热情和消化能力。我们认为，后期转债市场容量扩大、流动性改善且估值具备优势，保险资金将持续投资于可转债市场，市场将得到大规模资金的支撑。

表2、中行转债前十大持有人
	名次 
	 债券持有人名称 
	 持有量（亿元） 

	1
	 中国人寿保险股份有限公司-分红-个人分红-005L-FH002 沪 
	12.79 

	2
	 中国人寿保险股份有限公司-传统-普通保险产品-005L-CT001 沪 
	6.75 

	3
	 UBS AG  
	4.06 

	4
	 中国石油天然气集团公司企业年金计划-中国工商银行 
	3.92 

	5
	 国泰君安证券股份有限公司 
	3.84 

	6
	 招商证券股份有限公司 
	3.80 

	7
	 中国银河证券股份有限公司 
	3.78 

	8
	 中国人寿保险股份有限公司-分红-团体分红-005L-FH001 沪 
	3.78 

	9
	 中国太平洋财产保险股份有限公司-传统-普通保险产品-013C-CT001 沪 
	3.78 

	10
	 中国太平洋人寿保险股份有限公司-传统-普通保险产品 
	3.78 


数据来源:公司公告，天相投顾整理

表3、转债网下申购各类机构获配家数比较
	
	 西洋转债 
	 龙盛转债 
	 博汇转债 
	 中行转债 

	 保险 
	4
	1
	3
	54

	 财务公司 
	6
	17
	13
	27

	 券商集合理财 
	26
	27
	22
	131

	 基金 
	140
	220
	175
	287

	 企业年金 
	305
	394
	289
	449

	 社保基金 
	31
	43
	27
	33

	 信托 
	117
	152
	165
	139

	 券商 
	30
	47
	42
	55

	 其他 
	67
	147
	92
	127

	 合计 
	726
	1048
	828
	1302


数据来源:公司公告，天相投顾整理
· 当前转债市场呈现良好的配置、交易型机会

通过对转债的股性、债性、条款、正股估值的分析研究，下半年转债市场有机会产生可观的超额收益。

从正股估值的角度看，大盘银行转债具备很强的配置价值。银行板块2010年PE及PB分别为10倍和1.8倍左右，当下静态PE已经处于2005年以来的历史低位，市场对银行基本面的定价已经处于极度悲观状态，主要理由就是占银行资产贷款较高比重的房地产行业受到严厉调控，而银行业的巨额融资规模也对估值形成压制。我们认为当下宏观经济现状与2008年低点不可同日而语，我们对2-3年之内中国经济增长状况持乐观态度，商业银行在近期也很难出现明显坏账，故而目前银行股价具有较高的安全边际，而在目前点位发行的银行转债具备较高的配置价值。

就老券而言，可以重点关注其触发赎回的可能性。一方面，随着宏观经济的逐步复苏，上市公司业绩将得到改善，发行可转债的上市公司通过释放利好，促使股价上涨并触发赎回条款，成功转股；另一方面，对于短期内业绩无法大幅改善的公司，通过分析其转股价修正的可能性，仍然存在交易型投资机会。截止2010年6月25日，市场10只转债中除了王府、中行、夏工、美丰转债，其余转债的正股价格均低于转股价修正条款规定的价位水平，存在转股价向下修正的可能性。由于转股价向下修正将损害原股东利益，正股价格触发转股价修正条款并不必然导致转股价向下修正，但对于存续时间已经不长、正股未来利好有限、转股意愿又较为强烈的公司来说，通过转股价修正来推动转股无疑是一种可行的方案。因此，通过关注公司的相关措施、结合其股价及转债条款的分析，如果公司转债成功触发赎回条款进而强制转股，转债价格至少等于130元，转债投资的年化收益相当可观。

表4、转债正股价格与转股价修正触发价格（2010年6月25日）
	转债
	转股价
	修正触发股价
	正股价
	修正触发股价/正股价

	唐钢转债
	9.36
	7.96 
	3.95
	201.42%


	新钢转债
	8.1
	7.29 
	5.47
	133.27%

	澄星转债
	10.55
	9.50 
	7.21
	131.69%

	博汇转债
	10.34
	9.31 
	7.67
	121.33%

	双良转债
	21.11
	17.94 
	15.01
	119.54%

	锡业转债
	21.35
	19.22 
	17.5
	109.80%

	美丰转债
	7.36
	6.26 
	6.4
	97.75%

	王府转债
	33.56
	30.20 
	34.11
	88.55%

	中行转债
	3.88
	3.10 
	3.55
	87.44%

	厦工转债
	7.5
	6.75 
	8.5
	79.41%


数据来源:公司公告，天相投顾整理
三、兴业可转债混合型基金投资价值分析

· 市场上唯一的转债基金

兴业可转债混合型基金设立于2004年5月11日，现任基金经理杨云先生2007年2月6日开始管理该基金，至今已三年有余。该基金是我国目前为止基金市场上唯一一只以可转债为主要投资对象、适当投资一定比例股票的基金产品，具备独特的配置价值。其投资目标是利用可转债的债券特性，获得投资组合的“安全垫”，规避股市系统性风险，以有限的期权成本来获取股市上涨所带来的收益，同时适当投资于一定比例的价值被相对低估的股票，一方面把握股市结构性调整的机会，另一方面便于其中基础股票与可转债之间的低风险套利，实现基金资产在低风险下的中长期稳定增值。

该基金在招募说明书中设定了如下资产配置比例：可转债资产占基金净值的30%-95%，其中可转债在除国债之外已投资资产中比例不低于50%，股票不高于30%，现金和到期日在一年以内的政府债券不低于基金资产净值的5%。该基金在多年的投资中严格遵守资产配置比例限定，保证了该基金独特的风险收益定位。

· 以较小的波动性实现长期良好的业绩

得益于优秀的资产配置及转债投资能力，结合该基金对股票仓位的限制，兴业可转债基金以较小的波动性实现了长期良好的业绩，为投资者带来的丰厚的回报。自现任基金经理杨云先生管理该基金以来（2007年2月6日-2010年6月25日），A股市场经历了一轮牛熊转换，该基金累计净值增长率达到106.67%，排在同期194只开放式偏股型基金的第4位，超越上证指数高达111.26%。

转债资产具备债底的保护，因此在股票大幅下跌的熊市中，转债的跌幅远远小于股票资产，从而降低了转债基金业绩的波动性。例如2008年，上证指数大幅下跌65.39%，众多偏股型基金的净值遭遇腰斩，而兴业可转债基金08年净值跌幅不到20%，排在同期241只偏股型基金的第5位，为投资者规避了大量的损失，转债资产的优势尽显。同样，今年以来A股表现不甚理想，兴业可转债基金净值下跌4.63%，排在同期394只偏股型基金的29位，超越上证指数17.47%。

               图5：07年2月份以来兴业可转债基金与上证指数累计收益率
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综合而言，兴业可转债基金在熊市中表现非常抗跌，尽管在股市大幅上涨的行情下，该基金的业绩落后于高股票仓位的偏股型基金，但从07年至今一轮牛熊转换的完整周期中，兴业可转债基金的业绩较好，因此该基金以其独特的风险收益定位，是值得长期投资的基金品种。

· 专业的转债投资策略

兴业可转债基金着重对可转债对应的基础股票的分析与研究，对有着较好盈利能力或成长前景的上市公司的转债进行重点投资。同时依据科学、完善的“兴业可转债评价体系”选择具有较高投资价值的个券进行投资，并根据内含收益率、折溢价比率、久期、凸性等因素构建可转债投资组合。

对可转债内含期权价值的定价是“兴业可转债评价体系”中的核心，其主要与基础股票的价格预期、发行条款、发债上市公司基本面等要素有关。可转债内含期权定价分析主要分为二叉树定价模型分析和定性分析两个部分，其中：二叉树定价模型属量化分析过程，也是期权定价的基础；定性分析是基于无法量化的发行条款、发债公司基本面，基础股票特点等要素对期权价值进行再分析，是对二叉树定价模型的再完善，以提高可转债定价的合理性。

同时，当基金所投资的转债出现正股套利机会、触发赎回等情况下，兴业可转债基金注重及时转股，同时原则上不长期持有转债正股，及时兑现收益。

· 及时分红为投资者带来稳定的现金流预期

兴业可转债基金在其招募说明书中规定，在满足基本条件的情形下，基金每年收益分配比例不低于净收益的90%，每年至少分红一次。自04年设立以来短短6年的时间内，兴业可转债基金累计分红已达38次，累计每10份派发分红金额16.51元。最近一次分红是在2010年6月2日，每10份派发红利金额0.25元。

转债资产的特性、良好的投资业绩以及高频率的分红为这只基金带来了稳定、忠实的投资者群体。自07年年中至今，该基金的份额一直在20亿-25亿份之间波动，稳定的规模又进一步支持了基金经理按照既定的投资计划进行投资决策，二者形成了良性循环。

 图6：07年以来兴业可转债基金的总份额较为稳定
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四、基金管理人及基金经理介绍

· 兴业全球基金公司获评“2009年度十大金牛基金公司”

兴业全球基金管理有限公司于2003年9月30日成立，公司注册资本为人民币1.5亿元，其中兴业证券股份有限公司的出资占注册资本的51%，全球人寿保险国际公司的出资占注册资本的 49%。

目前公司旗下共管理8只开放式基金（兴业合润分级视为1只基金），涵盖股票型、混合型、债券型及货币市场基金四个基金类型，截至今年一季度末管理资产408.91亿元，在60家基金管理公司中排名第23位。

兴业全球基金以风险控制、长期投资、价值投资作为投资理念，伴随着中国资本市场的发展壮大，兴业全球已经走过近七年的发展历程，在管理经验和综合实力方面都获得了长足发展。在09年度金牛基金评奖中，兴业社会责任股票型基金被评为“2009年度开放式股票型金牛基金”，兴业全球视野股票型基金被评为“三年期开放式股票型持续优胜金牛基金”，兴业趋势投资混合型基金被评为“三年期开放式混合型持续优胜金牛基金” ，兴业可转债混合型基金被评为“五年期开放式混合型持续优胜金牛基金”。兴业全球基金公司也凭借优秀的投资管理能力及综合实力，获得“2009年度十大金牛基金公司”的荣誉。

· 基金经理具备丰富的转债投资研究经验
兴业可转债混合型基金的现任基金经理为杨云先生，理学硕士，7年证券从业经验，曾任申银万国证券研究所金融工程部、策略部研究员；后任兴业可转债基金的基金经理助理。杨云先生长期从事可转债的研究分析工作，对转债的投资特性有独到的认识，自07年2月6日起开始管理本基金，至今已深耕三年有余，管理期间业绩良好（详见前文）。

综上,兴业可转债混合型基金是目前我国基金市场上唯一的一只以转债为主要投资目标的基金，长期业绩表现稳定、良好，充分体现了转债资产“进可攻、退可守”的资产特性，是混合型基金当中的稳健品种。我们认为，随着转债市场大幅扩容，一级市场将呈现众多新债申购机会，而二级市场随着整体估值水平的下行，也将呈现大量的配置、交易型机会，目前投资者适宜配置可转债资产。由于转债投资涉及期权定价及其它较为专业的分析工作，而兴业可转债基金具备丰富的转债投资经验，因此投资者适宜通过转债基金配置转债资产。该基金是稳健投资者较好的选择品种，也是积极型投资者平滑组合风险收益水平可以考虑的配置品种。
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