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	四季度可转债投资策略


	
	

	可转债投资策略研究报告


	
	发布时间：2011年10月12日 

	投资要点：
1、2011年三季度A股市场呈现震荡下跌态势，沪深300指数收于2581.35点，跌幅为-15.2%，转债市场跟随正股的走势呈现快速下跌走势，中信标普可转债指数收于2359.15点，下跌了-15.73%，可转债跌幅远大于股票市场，并没有反映可转债的抗跌性和防御性特点。不考虑三季度刚上市的转债，三季度所有转债都下跌，可转债平均下跌了-13.93%，而可转债正股平均下跌了-13.65%。值得注意的是，新上市的4个转债平均下跌-4.28%，巨轮转2下跌-0.49%，跌幅最大的中海转债达到-7.61%。

2、三季度可转债有118.0亿元的发行规模，交易相对低迷，三季度转债市场总共成交金额为555.59亿元，其中工行为114.3亿元，中行为175.5亿元，石化转债成交106.65亿，而博燕京转债成交额只有1.47亿元。从四个新上市转债的首日涨幅来看，三季度可转债平均在5.29%，远低于上半年的18.07%，国电转债上市当天就跌破面值，整体申购收益只有0.03%，有些为负，申购转债甚至亏损。双良转债创回售新纪录，回吐九成募集资金。
3、从转债估值看，截止3季度末，转股溢价率为39.96%，纯债溢价率为11.51%，由于3季度转债市场罕见大幅度下跌，转债市场呈现弱股性、强债性的特点，即相对债性增强的过程，纯债到期收益率自2011年初的-2.699%上升到三季度末的2.13%。转债估值整体上比较合理，如唐钢转债债性较强，属于偏债性，而工行转债属于偏股型，大部分转债属于平衡型，尽管转债估值比较合理，长期配置机会显现，但短期风险不容忽视。
4、四季度拟发行转债中，民生银行和中国石化500亿元的可转债对转债市场影响比较大，特别是石化转债2，估计民生银行发行200亿元转债在四季度发行的概率比较高，而石化转债2可能性不大，但转债供给导致估值压力显而易见。四季度货币政策紧缩可能不改，通货膨胀压力仍然比较大，但估计政府会在某种程度上结构性和定向放宽货币政策，这就为证券市场反弹提供了一个契机。对于转债投资策略，一是审慎把握新上市可转债的申购，转债跌破面值的情况时有发生，风险比较大；二是适度配置债性比较强的转债，以获取到期收益率为目标，如钢铁类转债；三是把握市场反弹的结构性投资机会，选择转股溢价率相对比较低且股性比较强的转债，如工行转债，建议投资者关注海运转债、中海转债、国投转债等。
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四季度可转债投资策略

一、三季度可转债市场回顾 
1、可转债下跌幅度高于正股，转债并未体现抗跌和防御特性

2011年三季度A股市场呈现震荡下跌态势，截至2011年9月30日，沪深300指数收于2581.35点，跌幅为-15.2%。转债市场跟随正股的走势呈现快速下跌走势。2011年三季度初中信标普可转债指数开盘2773.83点，截止9月30日，中信标普可转债指数收于2359.15点，下跌了-15.73%，可转债跌幅远大于股票市场，并没有反映可转债的抗跌性和防御性特点。
表1      可转债2011三季度交易统计

	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)


	110007.SH
	博汇转债

	97.58
	-13.64%
	-13.90%
	238219
	24724.79
	163654.2

	110078.SH
	澄星转债

	119
	-0.32%
	5.38%
	601163
	76440.97
	3577459

	110016.SH
	川投转债

	88.69
	-22.76%
	-17.85%
	1339417
	130809.9
	269286.8

	110011.SH
	歌华转债

	87.98
	-22.55%
	-14.33%
	584733
	57700.34
	366583.3

	113002.SH
	工行转债

	102.01
	-14.13%
	-10.76%
	10278750
	1143249
	1010382

	110018.SH
	国电转债

	97.46
	-2.60%
	-23.31%
	2878554
	284847.3
	864093.9

	110013.SH
	国投转债

	93.19
	-22.02%
	-16.97%
	1537186
	162865.8
	105767.7

	110012.SH
	海运转债

	101.42
	-14.96%
	-16.78%
	365193
	40926.14
	205320.4

	129031.SZ
	巨轮转2

	99.51
	-0.49%
	-16.52%
	329297.6
	37006.05
	160416.8

	125731.SZ
	美丰转债

	108.5
	-7.89%
	2.63%
	273112.6
	31799.78
	580078

	125089.SZ
	深机转债

	93.6
	-6.40%
	-16.82%
	1952667
	198440.3
	122400.9

	110015.SH
	石化转债

	87.65
	-18.84%
	-15.80%
	11128909
	1066527
	1190842

	110009.SH
	双良转债

	102.03
	-9.14%
	-31.47%
	714931
	74802.71
	410060.4

	125709.SZ
	唐钢转债

	106.2
	-4.50%
	-19.03%
	864514.2
	93827.13
	1208224

	110003.SH
	新钢转债

	99.65
	-14.94%
	-20.68%
	1200306
	127653.1
	262970.6

	126729.SZ
	燕京转债

	101.38
	-17.79%
	-13.26%
	136749.9
	14672.5
	634632.5

	125887.SZ
	中鼎转债

	104.101
	-11.78%
	-12.72%
	103481.3
	11090.55
	338195.6

	110017.SH
	中海转债

	92.39
	-7.61%
	-19.55%
	2230268
	223242.2
	215085.2

	113001.SH
	中行转债

	91.2
	-13.66%
	-9.24%
	17910591
	1755323
	427240.4


资料来源：根据WIND统计和东北证券
从上表可以看出，不考虑三季度刚上市的转债，三季度所有转债都下跌，可转债平均下跌了-13.93%，而可转债正股平均下跌了-13.65%，可转债表现不及正股。考虑新上市的可转债，可转债平均下跌-11.89%，正股平均下跌-14.79%。在新上市转债中，国电转债下跌-2.6%，而巨轮转2下跌-0.49%，中海转债下跌-7.61%，深机转债下跌-6.4%，相对比较小。
 图1   可转债涨幅统计比较
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  资料来源：根据WIND统计和东北证券
2011年三季度新上市的4个转债，全部下跌，其中国电转债下跌-2.6%，而巨轮转2下跌-0.49%，相对比较小，平均下跌幅度为-4.28%，跌幅最大的中海转债达到-7.61%。

表2     三季度新上市可转债基本情况

	代码

	名称

	发行规模(亿元)

	期限(年)

	上市日期

	转股起始日

	上市首
日收盘价

	110017.SH
	中海转债

	39.5
	6
	2011-8-12
	2012-2-2
	104.01

	110018.SH
	国电转债

	55
	6
	2011-9-2
	2012-2-20
	99.5

	125089.SZ
	深机转债

	20
	6
	2011-8-10
	2012-1-16
	103.07

	129031.SZ
	巨轮转2

	3.5
	5
	2011-8-4
	2012-1-25
	114.57


  资料来源：根据WIND统计和东北证券
从2011年三季度发行的可转债条款可以发现，票面利率大都比较低，尽管目前处于加息周期，但四个品种第一年票面利率都不高，致使转债纯债价值下降。另一方面，新发行的转债大都有相对较为苛刻的回售条款和比较宽松的赎回条款，这使得投资者对可转债的条款把握的难度加大，回售条款愈苛刻，对转债持有者愈不利。

2、可转债扩容比较平稳，转债上市致使流动性增加

从成交额来看，三季度转债市场总共成交金额为555.59亿元，其中工行转债成交额达到114.3亿元，中行转债的成交额达到175.5亿元，石化转债成交106.65亿，可见中行、工行、石化转债是市场交易主力，国投转债成交16.28亿，而博汇转债为2.47亿，燕京转债的成交额只有1.47亿元。从日均成交额来看，中行转债最高，达到2.7亿，工行转债次之，达到1.76亿，而中鼎转债只有173.29万元，可见转债之间的成交差异比较大，流动性也大不一样。
表3    可转债成交量和成交额变化比较

	名称
	涨跌幅(%)
	开盘价
	收盘价
	成交量
(万股)
	成交额
(万元)
	交易日
(天)
	均价
	日均成交量(万股)
	日均成交
额(万元)

	澄星转债
	-0.32
	119.18
	119
	601
	76440.97
	63
	127.16
	9.54
	1213.35

	唐钢转债
	-4.5
	111.18
	106.2
	865
	93827.13
	65
	108.53
	13.3
	1443.49

	美丰转债
	-7.89
	119.25
	108.5
	273
	31799.78
	65
	116.43
	4.2
	489.23

	双良转债
	-9.14
	112.5
	102.03
	715
	74802.71
	62
	104.63
	11.53
	1206.5

	中鼎转债
	-11.78
	118.27
	104.1
	103
	11090.55
	64
	107.17
	1.62
	173.29

	博汇转债
	-13.64
	112.88
	97.58
	238
	24724.79
	65
	103.79
	3.66
	380.38

	中行转债
	-13.66
	105.7
	91.2
	17911
	1755323.28
	65
	98
	275.55
	27004.97

	工行转债
	-14.13
	118.8
	102.01
	10279
	1143248.96
	65
	111.22
	158.13
	17588.45

	新钢转债
	-14.94
	117.46
	99.65
	1200
	127653.13
	65
	106.35
	18.47
	1963.89

	海运转债
	-14.96
	120.38
	101.42
	365
	40926.14
	65
	112.07
	5.62
	629.63

	燕京转债
	-17.79
	123
	101.38
	137
	14672.5
	65
	107.29
	2.1
	225.73

	石化转债
	-18.84
	107.93
	87.65
	11129
	1066527.12
	65
	95.83
	171.21
	16408.11

	国投转债
	-22.02
	119.3
	93.19
	1537
	162865.79
	64
	105.95
	24.02
	2544.78

	歌华转债
	-22.55
	113.78
	87.98
	585
	57700.34
	64
	98.68
	9.14
	901.57

	川投转债
	-22.76
	114.3
	88.69
	1339
	130809.92
	63
	97.66
	21.26
	2076.35


资料来源：根据WIND统计和东北证券
2011年三季度，有部分品种有一定数量的转股，值得注意的是，唐钢转债、澄星转债2012年到期，新钢转债、博汇转债分别于2013、2014年到期，其余转债到期都比较晚，在2015年后。值得注意的是，双良转债A股股票“双良节能”自2011年7月22日至2011年9月5日连续30个交易日的收盘价格低于当期转股价格的70%(即14.57元/股)，导致双良转债的回售条款生效，回售价格为103元/张，回售额高达64877.1万元，转债余额为7108.5万元，余额占比9.87%。双良转债创回售新纪录，回吐九成募集资金，面对持续低迷的市场环境，双良转债持有人最终采取了大规模回售的方式来锁定投资风险，逾90%的回售比例也创下可转债回售的新纪录。中鼎股份触发回售的时间很短，公司拟下调转股价。唐钢转债本年度已无回售权。
图2   可转债成交额比较
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   资料来源：根据WIND统计和东北证券
3、转债中签率降低，申购收益率下降甚至为负
三季度两市可转换债券一共有118.0亿元的发行规模，增加了可转债市场的存量规模，特别是国电转债增强了市场流动性。中大盘转债流动性较好和稳健回报高的特点获得了资金的热捧，值得注意的是，国电转债的网下申购资金冻结量达到了2931.3亿元，而中海转债的网下申购资金冻结量达到了5706.07亿元，即使规模比较小的巨轮转2网下有效申购额也达到了169.87亿元，网上有效申购额最大的是深机转债达到276.839亿元。
由于2011年三季度转债市场大幅度下跌，资金申购转债热情并没有减少多少，但转债市场中签率逐渐降低，平均达到0.794%。其中，深机转债和国电转债的中签率分别为1.3405%、1.0888%，相对比较高，巨轮转2的中签率为0.42142%，中海转债的中签率在0.3278%，相对于2010年，可转债中签率大幅度下降。从上市首日涨幅来看，三季度可转债首日涨幅平均在5.29%，远低于上半年的18.07%，国电转债上市当天就跌破面值。从申购收益来看，只有0.03%，有些为负如国电转债。网上申购收益比较低，鉴于有些转债提供网下5倍杠杆，因此网下申购收益还算可以，但整体看，由于转债市场比较低迷，价值中枢下移，申购转债并没有多少收益甚至亏损。
表4  三季度新上市可转债的申购收益率和中签率统计

	名称

	原流通股
股东获配
金额(亿元)
	网上有
效申购金
额(亿元)
	网上获
配金额
(亿元)

	网上中签率(％)

	网下有
效申购
户数(户)
	网下有
效申购金
额(亿元)
	网下获
配金额
(亿元)

	网下中签率(％)

	发行
日期


	深机转债

	2.251714
	276.8396
	3.71104
	1.3405
	34
	131.8
	1.766762
	1.3405
	2011-7-15

	巨轮转2

	1.766685
	35.4569
	0.14942
	0.421413
	158
	169.87
	0.715875
	0.42142
	2011-7-19

	中海转债

	20.51483
	86.48895
	0.28347
	0.327753
	1386
	5706.07
	18.7017
	0.3278
	2011-8-1

	国电转债

	22.08305
	92.04043
	1.0021
	1.0888
	727
	2931.3
	31.91485
	1.0888
	2011-8-19


资料来源：根据WIND统计和东北证券
二、可转债估值分析----弱股性、强债性
从可转债的各项指标上来看，2011年3季度可转债转股溢价率呈现波动上升状态，股性减弱，而纯债溢价率呈现波动下降的趋势，债性增强，特别是纯债到期收益率自2011年初的-2.699%上升到9月30日的2.13%的水平。转股溢价率由2011年初的59.15%下行到9月30日的39.96%，纯债溢价率则从2011年初的32.99%下跌到9月30日的11.51%。整体而言，2011年3季度由于转债市场罕见大幅度下跌，转债市场呈现弱股性、强债性的特点，即相对债性增强的过程。3季度转债市场大幅度下跌，股票市场持续低迷是基础原因，宏观紧缩导致债券市场下跌以及资金紧张是外在原因，而石化转债2的发行导致转债估值水平下降和投资观念的变化是催化剂。

1、债性评价
表5     可转债债券价值（截止3季度末）
	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
	剩余期限年


	博汇转债

	97.58
	4.19%
	93.93
	3.65
	3.88%
	2.98

	澄星转债

	119
	-15.07%
	104.38
	14.62
	14.00%
	0.61

	川投转债

	88.69
	4.89%
	85.80
	2.89
	3.37%
	5.48

	歌华转债

	87.98
	4.60%
	84.06
	3.92
	4.66%
	5.16

	工行转债

	102.01
	1.40%
	83.99
	18.02
	21.45%
	4.92

	国电转债

	97.46
	3.06%
	85.05
	12.41
	14.60%
	5.89

	国投转债

	93.19
	4.05%
	86.48
	6.71
	7.77%
	5.33

	海运转债

	101.42
	1.29%
	85.30
	16.12
	18.90%
	4.27

	巨轮转2

	99.51
	2.07%
	84.96
	14.55
	17.13%
	4.81

	美丰转债

	108.5
	0.05%
	89.40
	19.10
	21.36%
	3.67

	深机转债

	93.6
	3.27%
	82.77
	10.83
	13.09%
	5.79

	石化转债

	87.65
	4.80%
	84.43
	3.22
	3.81%
	5.41

	双良转债

	102.03
	0.81%
	86.71
	15.32
	17.67%
	3.59

	唐钢转债

	106.2
	5.89%
	106.84
	-0.64
	-0.60%
	1.21

	新钢转债

	99.65
	5.12%
	99.05
	0.60
	0.60%
	1.89

	燕京转债

	101.38
	0.79%
	84.34
	17.04
	20.20%
	4.04

	中鼎转债

	104.101
	1.69%
	88.74
	15.36
	17.31%
	4.37

	中海转债

	92.39
	3.09%
	80.83
	11.56
	14.31%
	5.84

	中行转债

	91.2
	4.39%
	86.67
	4.53
	5.23%
	4.68


资料来源：根据WIND统计和东北证券
纯债溢价率通常作为衡量转债债性的常用指标，一般来说，转债纯债溢价率越高，债性越弱。债性越弱的转债当正股走弱时难以获得纯债价值支撑，随正股调整风险越大。纯债溢价率还受债券市场利率影响。相同条件下，市场利率愈低，纯债溢价率愈低，转债的债性越强。一般情况下，市场利率与纯债溢价率呈正相关关系。鉴于三季度可转债市场估值水平下移，导致转债平均纯债溢价率有所下降，转债市场债性增强，大部分转债的到期收益率为正。截止3季度末，转债市场平均纯债溢价率为11.51%，比年初的32.99%大幅度减少，债性增强，是近两年来转债市场债性最强阶段。由于转债市场大幅度下跌，导致除澄星转债外其余转债到期收益率成为正值，其中唐钢转债的债性较强，属于偏债性，唐钢转债的到期收益率为5.89%，为最高，转债价格与其债券价值较为接近，下跌空间有限，中行转债收益率也为正，为4.39%，中鼎转债、新钢转债、国投转债、歌华转债、川投转债、博汇转债、石化转债、中海转债、深机转债等到期收益率为正值，所有转债的纯债到期收益率平均为2.13%，这些转债属收益率品种，在多头市场可积极配置，其中石化、国投、川投、博汇、中行及歌华6只转债转债的收益率在4%以上。这些转债中除澄星转债、美丰转债、燕京转债价格高于债券价值外，其余转债价格均低于或大幅低于其债券价值，下跌空间均有限，澄星转债的收益率水平最低，为-15.07%，但债券价格与价值较为接近，股性非常显著，目前转股比例超过50%，其与标的股票显现强联动性。工行转债的转换溢价低于10%，且其债券溢价也低于10%，价格接近债券价值，下跌空间有限，属于潜力报酬投资品种，适合投资者参与配置，投资者可关注。目前纯债价值对转债的支撑非常强，纯债价值的安全边际比较高。
图3    可转债纯债溢价率比较
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 资料来源：根据WIND统计和东北证券
2、转债股性评价

表6   可转债转股价值评价（截止3季度末）
	证券简称

	收盘价元
	转股价
元

	转股比例
	转换价值元

	转股溢价元

	转股溢价率
	转股市盈率

	博汇转债

	97.58
	10.29
	9.72
	62.59
	34.99
	55.92%
	40.55

	澄星转债

	119
	10.53
	9.50
	102.37
	16.63
	16.24%
	252.63

	川投转债

	88.69
	17.26
	5.79
	68.25
	20.44
	29.95%
	120.73

	歌华转债

	87.98
	14.99
	6.67
	58.24
	29.74
	51.07%
	115.48

	工行转债

	102.01
	3.97
	25.19
	100.25
	1.76
	1.75%
	13.06

	国电转债

	97.46
	2.67
	37.45
	85.02
	12.44
	14.63%
	35.16

	国投转债

	93.19
	7.27
	13.76
	82.81
	10.38
	12.54%
	111.06

	海运转债

	101.42
	4.54
	22.03
	84.14
	17.28
	20.54%
	60.99

	巨轮转2

	99.51
	8.09
	12.36
	79.98
	19.54
	24.43%
	61.74

	美丰转债

	108.5
	7.26
	13.77
	91.46
	17.04
	18.63%
	38.07

	深机转债

	93.6
	5.66
	17.67
	81.27
	12.33
	15.17%
	25.45

	石化转债

	87.65
	9.5
	10.53
	72.95
	14.70
	20.16%
	17.95

	双良转债

	102.03
	20.81
	4.81
	47.62
	54.41
	114.25%
	248.91

	唐钢转债

	106.2
	9.36
	10.68
	39.10
	67.10
	171.59%
	82.84

	新钢转债

	99.65
	8.04
	12.44
	69.15
	30.50
	44.10%
	50.07

	燕京转债

	101.38
	21.66
	4.62
	67.96
	33.42
	49.18%
	60.51

	中鼎转债

	104.101
	18.04
	5.54
	62.75
	41.35
	65.90%
	60.58

	中海转债

	92.39
	8.7
	11.49
	78.05
	14.34
	18.38%
	39.99

	中行转债

	91.2
	3.59
	27.86
	79.39
	11.81
	14.88%
	13.64


资料来源：根据WIND统计和东北证券
衡量转债股性最重要的指标是转股溢价率，转股溢价率越高，转债股性越弱，正股波动对其价格影响越低。一般情况下，转债的转股溢价率与价内外程度和转股价值负相关。价内外程度和转股价值越高的转债，受赎回条款制约越明显。当价内外程度达到赎回条件，发行人发布赎回公告时，转股溢价率迅速向零收敛，转债与正股也将出现同涨同跌现象。在标的股票大幅度下跌的背景下，转债偏股的属性就有所减弱，截止3季度末，转债市场平均转股溢价率为39.96%，目前惟有工行转债属于偏股型，其转股溢价率为1.75%，与标的股票有较强联动性，属于低风险高报酬品种，海运转债、国投转债的转股溢价率较低，也是具有潜在投资价值的品种。整体而言，在目前震荡的大环境下，转债市场表现为弱股性、强债性的特点，缺乏系统性的投资机会，风险不容忽视，但长期看是一个良好的配置机会。
图4   转股溢价率比较
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资料来源：根据WIND统计和东北证券
3、可转债总体估值水平
一般来说，转债价格上涨的驱动因素有债性、股性和估值水平。其中，股性和估值水平对转债价格的影响更为显著。而转债的回售压力和赎回风险则预示着转债的下跌空间和上涨空间，内涵了其内在价值。从转债估值看，截止三季度末转债市场平均纯债溢价率为11.51%，平均转股溢价率为39.96%，股性比较弱，而债性比较强，转债估值整体上比较合理。其中唐钢转债的债性较强，属于偏债性，而工行转债属于偏股型，总体看转债市场呈现弱股性、强债性的特点，估值结构性高估与低估值并存。投资者可根据正股的基本面，深入挖掘转债的结构性投资机会。

图5    可转债债性股性分析
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资料来源：根据WIND统计和东北证券

三、四季度可转债市场投资策略---把握反弹环境下的结构性机会
2011年3季度可转债市场大幅度下跌，四季度是持续下跌还是反弹，民生、石化2转债又要发行，四季度如何进行可转债投资？值得我们思考。

表7  可转债发行预案统计
	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

	首创股份
	股东大会通过
	18
	2010-3-20
	2010-4-16
	电力、煤气及水的生产和供应业

	恒丰纸业
	股东大会通过
	4.5
	2010-12-11
	2010-12-30
	造纸、印刷

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

	民生银行
	股东大会通过
	200
	2011-2-26
	2011-5-5
	金融、保险业

	中国石化
	董事会预案
	300
	2011-8-29
	
	采掘业


资料来源：根据 WIND系统
在拟发行转债中，民生银行和中国石化500亿元的可转债对转债市场影响比较大，特别是石化转债2，在原石化转债还没有完全转股的情况下，又要发行转债，很明显是一种典型的融资行为，也是对投资者的不负责任。如此转债估值下移在所难免了。估计民生银行拟发行200亿元转债在四季度发行的概率比较高，而石化转债2发行可能性不大，但其悬而不诀反而给市场留下了悬念。尽管目前机构投资者对转债的需求也在增加，如债券基金、理财产品、社会保险基金等对转债的配置需求比较旺盛，特别是债券型基金和新成立的债基需求比较强烈，但转债估值压力显而易见。

四季度货币政策紧缩可能不改，通货膨胀压力仍然比较大，但估计政府会在某种程度上结构性和定向放宽货币政策，这就为证券市场反弹提供了一个契机，故此转债的结构性机会也会显现。一是审慎把握新上市可转债的申购，由于转债市场比较低迷，尽管市场反弹，但转债市场的恢复可能要一段时间，加之中签率比较低，申购可转债要谨慎，转债跌破面值的情况时有发生。可见，转债一级市场机会有限，原股东参与配售的比例是决定转债一级市场申购价值的重要因素。通常情况下，大股东和机构股东持股比例越高，转债中签率和申购回报也就越低。目前大股东参与配售的比例都比较高，有些超过了50%。二是适度配置债性比较强的转债，以获取到期收益率为目标，如钢铁类转债，这些转债下跌空间有限，即使市场大幅度回调，由于债券的属性具有抗跌性，对机构投资者来说具有长期配置的吸引力，在某种程度上锁定正股波动的风险。三是关注正股基本面好、符合市场主题题材的可转债的投资机会，分享其正股上涨带来的转债期权收益。这里要选择转股溢价率相对比较低且股性比较强的转债，投资者可关注工行转债的投资价值，其转股溢价率为1.75%，正股估值合理，如果四季度银行股反弹就带来转债的投资机会，建议投资者关注。另外，海运转债、中海转债、国投转债也值得关注。

  表8   可转债估值分析（截止3季度末）
	证券代码
	证券简称
	转股溢价率
	纯债溢价率
	类型
	估值

	110003.SH
	新钢转债
	44.10%
	0.60%
	偏债型
	高估

	110007.SH
	博汇转债
	55.92%
	3.88%
	偏债型
	高估

	110009.SH
	双良转债
	114.25%
	17.67%
	偏债型
	高估

	110011.SH
	歌华转债
	51.07%
	4.66%
	偏债型
	高估

	110012.SH
	海运转债
	20.54%
	18.90%
	平衡型
	合理

	110013.SH
	国投转债
	12.54%
	7.77%
	平衡型
	合理

	110015.SH
	石化转债
	20.16%
	3.81%
	平衡型
	高估

	110016.SH
	川投转债
	29.95%
	3.37%
	偏债型
	高估

	110017.SH
	中海转债
	18.38%
	14.31%
	平衡型
	高估

	110018.SH
	国电转债
	14.63%
	14.60%
	平衡型
	合理

	110078.SH
	澄星转债
	16.24%
	14.00%
	平衡型
	合理

	113001.SH
	中行转债
	14.88%
	5.23%
	平衡型
	合理

	113002.SH
	工行转债
	1.75%
	21.45%
	平衡型
	低估

	125089.SZ
	深机转债
	15.17%
	13.09%
	平衡型
	合理

	125709.SZ
	唐钢转债
	171.59%
	-0.60%
	偏债型
	高估

	125731.SZ
	美丰转债
	18.63%
	21.36%
	平衡型
	合理

	125887.SZ
	中鼎转债
	65.90%
	17.31%
	偏债型
	高估

	126729.SZ
	燕京转债
	49.18%
	20.20%
	平衡型
	高估

	129031.SZ
	巨轮转2
	24.43%
	17.13%
	平衡型
	高估


资料来源：东北证券和WIND系统
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（平价溢价率）=(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）、纯债溢价率（底价溢价率）=(转债价格-纯债价值)/纯债价值
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