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专题研究
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1.7月转债与正股、大盘走势对比
7月，转债市场经历了与正股类似的震荡下行走势，当月（截止7月29日）转债指数下跌3.87%，同期转债正股指数下跌4.04%，A股下跌2.18%。
从图2中我们发现，15只转债本月只有5只上涨，10只下跌。其中，海运转债涨幅居前，涨0.5891%，正股跌1.47%。双良转债本月表现最差，跌2.39%，正股跌0.36%。
图1：7月转债与转债正股走势对比
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资料来源：wind，大通证券研发中心

图2：转债与正股月度涨跌幅（截止7月29日）
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资料来源：wind，大通证券研发中心
从流动性来看，7月转债市场流动性与6月大体相当。15只转债中，中行转债累计成交4302161手，成交最活跃。中鼎、燕京转债成交量累计低于10000手，交投清淡。
从供需关系上，7月深机转债（20亿元）、巨轮转债（3.5亿元）、中海转债（7.2亿元）的集中发行给转债市场供给带来不小压力。从图5中可以看出，二季度末基金的转债仓位已经较高，尤其是债券基金的转债仓位，在这种情况下，7月连续三只转债发行，市场受到新券供给增加的影响，估值重心出现下移。7月新基金发行规模只有23.27亿元，股票型基金13.13亿元，混合型基金10.14亿元，按照基金转债仓位估算，新增转债市场投资资金规模只有2000多万。
图3：个券成交量小幅回落
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资料来源：wind，大通证券研发中心

图4：三种基金可转债仓位变化
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资料来源：wind，大通证券研发中心

2.转债估值分析
从转债市场平均的转股溢价率水平走势看出，转债市场7月转股溢价率经历了先抑后扬的走势，市场整体股性较上月末下降。15只转债中9只转债的转股溢价率较上月末下降，也就是说转债股性有所增强。分别是美丰、燕京、博汇、歌华、澄星、新钢、川投、海运、中行、石化转债。目前，两市只有工行转债转股溢价率在10%以内，属于偏股型转债。
图5：转债市场平均转股溢价率走势
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资料来源：wind，大通证券研发中心
图6：新钢、澄星、博汇、唐钢转债转股溢价率走势
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资料来源：wind，大通证券研发中心

图7：双良、中行、美丰、歌华转债转股溢价率走势
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资料来源：wind，大通证券研发中心
图8：工行、燕京、海运转债转股溢价率走势
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资料来源：wind，大通证券研发中心
图9：国投、石化、川投、中鼎转债转股溢价率走势
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资料来源：wind，大通证券研发中心
从债性来看，转债市场整体债性增强，平均纯债到期收益率回升。唐钢（2.66%）、中行（1.89%）、石化（1.67%）、川投（1.35%）、博汇（0.98%）、歌华（0.77%）、国投（0.27%）转债到期收益率为正，其余转债到期收益率为负值，债性保护不足。
图10：转债市场平均到期收益率走势
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资料来源：wind，大通证券研发中心
隐含波动度是市场对相关资产（正股或指数）未来一段时间内的波动预期，与权证价格是同方向变化。在相同标的下，权证隐含波动度越低代表越便宜。历史波动率是使用历史的股价数据计算得到的波动率数值。一般而言，当隐含波动率低于历史波动率，权证的价格就被低估了，反之权证价格会被高估。可转债具有债权和期权的双重属性，其持有人可以选择持有债券到期，获取公司还本付息；也可以选择在约定的时间内转换成股票，享受股利分配或资本增值。因此，转债的价值实际上由债券价值和期权价值构成，在债券价值相对稳定的情况下，转债所包含的权证价值高低实际上决定了转债价值的高低。我们通过对15只转债历史波动率和隐含波动率的对比后发现，目前隐含波动率低于历史波动率的转债依次是新钢、澄星、石化、美丰、中行、川投、国投转债。 
从隐含波动率的相对值来看，目前处于较低位置的是中鼎、美丰、中行、工行、川投、石化转债，这类转债目前的下跌空间已经不大。
图11：新钢转债历史波动率和隐含波动率走势
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资料来源：wind，大通证券研发中心
图12：博汇转债历史波动率和隐含波动率走势
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资料来源：wind，大通证券研发中心
图13：双良转债历史波动率和隐含波动率走势
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资料来源：wind，大通证券研发中心
图14：歌华转债历史波动率和隐含波动率走势
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资料来源：wind，大通证券研发中心
图15：海运转债历史波动率和隐含波动率走势
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资料来源：wind，大通证券研发中心
图16：国投转债历史波动率和隐含波动率走势
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资料来源：wind，大通证券研发中心
图17：石化转债历史波动率和隐含波动率走势
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资料来源：wind，大通证券研发中心
图18：川投转债历史波动率和隐含波动率走势
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资料来源：wind，大通证券研发中心
图19：工行转债历史波动率和隐含波动率走势
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资料来源：wind，大通证券研发中心
图20：澄星转债历史波动率和隐含波动率走势
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资料来源：wind，大通证券研发中心
图21：中行转债历史波动率和隐含波动率走势
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资料来源：wind，大通证券研发中心
图22：唐钢转债历史波动率和隐含波动率走势
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资料来源：wind，大通证券研发中心
图23：美丰转债历史波动率和隐含波动率走势
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资料来源：wind，大通证券研发中心
图24：中鼎转债历史波动率和隐含波动率走势
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资料来源：wind，大通证券研发中心
图25：燕京转债历史波动率和隐含波动率走势
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资料来源：wind，大通证券研发中心
3.转债条款博弈
目前，15只转债中，有12只已经进入转股期，中鼎、石化、川投转债将于未来两个月陆续进入转股期。唐钢、新钢、博汇、双良、歌华、燕京转债已经触发了向下修正条款。
唐钢转债同时符合回售条款，但唐钢转债108.66元的价格距离101.7元的回售价格上有一定距离，同时，唐钢转债目前剩余期限1.36年，到期纯债收益率2.66%，如果唐钢转债跌至103元以下，纯债到期收益率可能升值4%以上，高于同期限定存，我们认为这种可能性不大。因此，河北钢铁并不存在迫于回售压力被动向下修正转股价的处境。但是，我们看到，2004年以后退市的转债，几乎都是以提前赎回的方式退出市场，唐钢转债剩余期限已经不多，如果公司也愿意通过提前赎回促进转股的方式退市，公司有望主动启动向下修正条款，再以正股走势配合触发提前赎回条款进而达到完成促进转股的目的，从这一点来看，一旦公司决定采取此种方式促进转股，正股和转债都有交易性机会。目前的情况是无法确定公司是否采取此种方式以及何时采取，在这种情况，转债的投资价值可能高于正股。理由是：转债目前已经具有较高的纯债收益率，也即债底保护较好，即使公司转债正常退市，也可以获得一定的收益率补偿。
另一只已经触发向下修正条款、有望触发回售条款的是双良转债。双良转债再25个交易日收盘价低于14.57元即回售条款，29日收盘价为13.88元。双良转债回售价格103元，29日收盘双良转债已经下探至108元附近，与唐钢转债不同，双良转债债性保护不足，因此，双良转债触发回售条款后引发公司修正转股价压力是存在的。从隐含波动率来看，双良转债目前估值偏高，我们认为，如果双良转债跌破103元，投资者可介入，在这个位置无论是债性保护还是条款博弈都有机会。
另一只即将到期的转债是澄星转债，剩余期限只有0.77年。我们假设，澄星转债的上市公司澄星股份乐于见到转债转股。理由在于：澄星转债将于2012年5月25日到期，也就是说剩余期限0.77年，按照目前市场流通的转债余额，到其公司需要偿还金额约为2.12亿元，公司2011年一季度资产负债率71%，每股现金净流-0.55元，2010年实现净利润7000多万，再者可转债转股对澄星股份的流通A股稀释程度不大，因此预计到2012年公司促进转股意愿较强。为了促进转股，目前看较可能的情况是公司保证在到期时每张转债的转换价值高于107.7元（赎回价值），从而诱导转债持有人转股。正常情况下，这一策略需要在到期时将正股价格维持在11.33元/股上下，也就是说，在澄星转债提前赎回的假设下，澄星股份或存在一定交易空间。转债的空间则还需要考虑转股溢价率水平。
表1：转债条款
	1. 
	中鼎转债即将于2011-08-11日进入转股期。 

	2. 
	石化转债已于2011-08-24日进入转股期。 

	3.
	川投转债已于2011-09-22日进入转股期。

	

	1. 
	新钢转债即将于2011-08-20付息2.10%。 

	2. 
	工行转债即将于2011-08-30付息0.50%。 

	

	1. 
	唐钢转债于2011-07-27符合修正条款。 

	2. 
	中鼎转债于2011-07-27符合修正条款。 

	3. 
	燕京转债于2011-07-27符合修正条款。 

	4. 
	新钢转债于2011-07-27符合修正条款。 

	5. 
	博汇转债于2011-07-27符合修正条款。 

	6. 
	双良转债于2011-07-27符合修正条款。 

	7. 
	歌华转债于2011-07-27符合修正条款。 

	8. 
	川投转债于2011-07-27符合修正条款。 

	

	1. 
	双良转债再连续25日收盘价低于14.57即回售条款，回售面值为103.00%(包含利息)，29日收盘价为13.88。 

	2. 
	唐钢转债于2011-07-27符合回售条款，回售面值为100.00%(加上当年利息)。 


资料来源：凯龙财金，大通证券研发中心
4.操作建议以及风险
4.1操作建议

表2：部分转债可交易品种操作建议（2011.07.29）
	代码
	名称
	类型
	说明

	113001.SH
110015.SH
	中行转债
石化转债
	稳健型、大盘
	流动性好、价格绝对值已经处于历史低位，正股以及转债估值水平相对偏低，到期收益率为正，防御性较好

	110016.SH
	川投转债
	稳健型、小盘
	到期收益率为正、转债估值水平偏低，下跌空间不大

	125709.SZ
	唐钢转债
	稳健型、小盘
	到期收益率高、债性保护好、剩余期限短、条款博弈或有机会

	113002.SH
	工行转债
	积极型、大盘
	当前银行业估值已为历史最低，8-9月份可能迎来估值回归行情。转债估值水平相对合理，转股溢价率较低，股性强，正股反弹时期走势好于其他转债

	125731.SZ
	美丰转债
	积极型、小盘
	长江证券8月3日发布点评报告称，上半年公司主业毛利率提升，尿素盈利超预期，三季度尿素盈利有望持续超预期。目前，公司处于发展过程中的转折期，新疆项目建设助推公司长远发展，理应得到更多关注。此外，公司还逐步开拓绵阳三聚氰胺项目、银光工业园配套项目。第一创业报告称公司2011-2013年EPS分别为0.50元、0.69元、和0.87元，按最新股价7.22元计算，对应PE分别为14倍、10倍和8倍，公司估值处于低位，给于“强烈推荐”评级。正股估值处于低位，未来有望迎来反弹，转债估值水平具有一定安全边际，同时转股溢价率较低，股性强，反弹时期走势好于其他转债


资料来源：大通证券研发中心

4.2风险提示
大盘出现深幅调整、央行货币政策转向全面收紧、中国经济出现超预期下滑
－正文完毕－

· 公司评级、行业评级及相关定义

我们的评级制度要求分析师将其研究范围中的公司或行业进行评级，这些评级代表分析师根据历史基本面及估值对研究对象的投资前景的看法。每一种评级含义分别为：

公司评级标准

买入：我们预计未来6个月内，个股相对大盘涨幅在15%以上；

增持：我们预计未来6个月内，个股相对大盘涨幅介于5%与15%之间；

中性：我们预计未来6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与5%之间；

减持：我们预计未来6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间；

卖出：我们预计未来6个月内，个股相对大盘涨幅低于-15%。

行业投资评级标准

增持：我们预计未来6个月内，行业整体回报高于市场整体水平5%以上；

中性：我们预计未来6个月内，行业整体回报介于市场整体水平-5%与5%之间；

减持：我们预计未来6个月内，行业整体回报低于市场整体水平5%以下。
大通证券股份有限公司
· 免责条款

本报告信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价或征价。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。本报告所载的资料、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断。在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。本公司或其关联机构在法律许可的情况下可能持有或交易本报告中提到的上市公司所发行的证券或投资标的，还可能为或争取为这些公司提供投资银行或财务顾问服务。客户应当考虑到本公司可能存在可能影响本报告客观性的利益冲突。本公司在知晓范围内履行披露义务。本报告的版权归本公司所有，本公司对本报告保留一切权利。未经本公司事先书面授权，本报告的任何部分均不得以任何方式制作任何形式的拷贝、刊登或复制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。否则，本公司将保留随时追究其法律责任的权利。
大通证券股份有限公司   
可转债研究





� TIME  \@ "yyyy'年'M'月'd'日'" �2011年8月8日�





大盘寻底、转债防御能力优势渐显








2011年8月可转债市场投资策略








研究员：徐虹


执业证书编号：S0170511040007


电  话：0411-39673225


网  址：www.daton.com.cn


邮  箱：xuhong@daton.com











图：中信标普可转债指数与上证综指
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近期相关报告


1. 债市：存准率再上调、但资金面难返节前超紧态势


2. 债市：三个月央票发行、回笼功能开始恢复


3.� HYPERLINK "http://192.168.6.6/weboa/Infoprod.nsf/18810332dec30f1b48256bea000f6f24/37d4e7257eeb2732482573f30006da4d?OpenDocument" ��债市：央票重启难抵准备金上调压力


4.石化转债投资价值分析
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7月转债与正股、大盘走势对比


7月，转债市场经历了与正股类似的震荡下行走势，当月（截止7月29日）转债指数下跌3.87%，同期转债正股指数下跌4.04%，A股下跌2.18%。


转债估值分析


两市只有工行转债转股溢价率在10%以内，属于偏股型转债。唐钢（2.66%）、中行（1.89%）、石化（1.67%）、川投（1.35%）、博汇（0.98%）、歌华（0.77%）、国投（0.27%）转债到期收益率为正，其余转债到期收益率为负值，债性保护不足。


我们通过对15只转债历史波动率和隐含波动率的对比后发现，目前隐含波动率低于历史波动率的转债依次是新钢、澄星、石化、美丰、中行、川投、国投转债。从隐含波动率的相对值来看，目前处于较低位置的是中鼎、美丰、中行、工行、川投、石化转债，这类转债目前的下跌空间已经不大。


转债条款博弈


从条款博弈的角度出发，目前同时触发回售条款和向下修正条款的唐钢转债因其较高的债底保护表现可能好于其正股。双良转债已经触发向下修正条款，有望触发回售条款，但目前转债估值水平仍不低，我们认为双良转债跌破103元，在这个位置介入无论是债性保护还是条款博弈都有机会。


另一只即将到期的转债是澄星转债，我们在6月报曾经讨论过澄星转债退市的方式选择。从目前的正股价位来看，如果公司选择提前赎回促进转股，需要在到期时将正股价格维持在11.33元/股上下，也就是说，在澄星转债提前赎回的假设下，澄星股份或存在一定交易空间。转债的空间则还需要考虑转股溢价率水平。


投资建议与风险提示


投资建议：稳健型转债建议关注中行、石化、唐钢、川投转债；积极性转债建议关注工行、美丰转债。


风险提示：大盘出现深幅调整、央行货币政策转向全面收紧、中国经济出现超预期下滑
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