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发布时间：2012 年 4 月 9 日  

投资要点：  
1、上周由于假期的缘故只有两个交易日，沪深市场震荡反弹，截至

4 月 6 日沪深 300 指数收于 2519.83 点，周涨幅 2.64%，转债指数表现一

般，截止 4 月 6 日，中信标普转债指数收于 2523.41 点，周上涨 0.06%。

转债市场上周成交金额为 9.79 亿元，其中工行转债成交 2.509 亿元，中

行转债为 2.97 亿元，石化转债成交 3.169 亿元，燕京、美丰、石化转债

的换手率相对比较高，转债相对比较平淡。 

2、A 股市场上周震荡反弹，可转债 12 涨 6 跌，可转债平均上涨了

0.29%，而可转债正股平均上涨了 2.92%，可转债上涨幅度小于正股，其

中巨轮转 2、美丰转债上涨最多，分别为 1.96%、0.77%，而国电转债、

澄星转债下跌最多，分别为-0.44%、-0.34%。截止 4 月 6 日，转债平均

价格为 101.88 元，相对于前周平均价格 101.59 元略微有所增加。澄星转

债将自 2012 年 4 月 24 日起停止交易，澄星转债到期本息合计为 107.7

元(含税)。 

 3、转债长期投资价值凸显，截止 4 月 6 日， 转债市场平均纯债溢

价率为 12.61%，比前周的 11.51%有所增加，但债性仍比较强；平均转股

溢价率为 33.25%，比前周转股溢价率 38.95%相对略微有所减少，整体上

转债仍呈较弱股性、较强债性特点。工行、石化转债转股溢价率低于 5%，

股性很强，属高报酬品种，而国电、燕京、美丰、中行转债的转股溢价

率低于 15%，其股性相对弱一些，可作为潜力平衡品种配置 ，其中中行

转债债券溢价为 6.97%，抗跌风险较好，是平衡性品种的最佳选择。 

4、市场迎来了久违的反弹，结束了四连周阴。目前通货膨胀形势亦

然比较严峻，3 月 CPI 同比上涨 3.6%，而 PPI 同比下降 0.3% 创 27 个月

新低，这些无疑加剧了投资者对企业盈利下滑和经济硬着陆的担忧。但

政策利好有利于 A 股持续反弹，货币政策有望从紧缩转向适度宽松，二

季度降准甚至降息值得期待。如果市场能够持续反弹，转债结构性机会

亦然可期，未来可有 5%至 10%的上涨空间。本周恒丰纸业转债有望上市，

估计上市时其转债价格在105.0-109.0元的概率比较高，其价值中枢在107

元，建议投资者可关注大盘转债，适时配置，并关注新发转债的申购时

机。 

 

  
可转债价值评价(4 月 6 日) 

  

证券简称 
转股溢

价率 

纯债溢

价率 
类型 

新钢转债 33.68% 0.88% 偏债型 

博汇转债 56.84% 3.84% 偏债型 

歌华转债 70.37% 7.96% 偏债型 

海运转债 34.37% 9.56% 平衡型 

国投转债 15.86% 12.44% 平衡型 

石化转债 3.20% 18.31% 平衡型 

川投转债 36.32% 8.62% 偏债型 

中海转债 34.30% 13.19% 平衡型 

国电转债 8.59% 19.54% 平衡型 

澄星转债 33.75% -0.12% 偏债型 

中行转债 13.16% 6.97% 平衡型 

工行转债 0.16% 25.58% 偏股型 

深机转债 22.12% 10.97% 平衡型 

唐钢转债 180.97% -0.06% 偏债型 

美丰转债 9.34% 20.13% 平衡型 

中鼎转债 19.61% 24.02% 平衡型 

燕京转债 10.89% 27.58% 平衡型 

巨轮转 2 15.01% 17.55% 平衡型 
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转债上涨幅度不及正股—可转债周报 
 
一、上周可转债市场回顾 

上周由于假期的缘故只有两个交易日，沪深市场震荡反弹，截至 2012 年 4 月 6 日沪深 300 指数收于

2519.83 点，周涨幅 2.64%，尽管市场震荡反弹，后市我们不应过度悲观。相对而言，转债指数表现一般，

涨幅相对小于市场指数，截止 4 月 6 日，中信标普转债指数收于 2523.41 点，周上涨 0.06%。 
 
表 1    可转债市场交易统计（2012 年 4 月 5 日–4 月 6 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) 
110007.SH 博汇转债 100.9 0.41% 9.06% 10,999.00 1,107.86 18,270.65 
110078.SH 澄星转债 107.2 -0.34% 6.70% 1,959.00 210.16 26,835.67 
110016.SH 川投转债 94.95 0.52% 0.88% 17,501.00 1,659.83 24,573.56 
110011.SH 歌华转债 92.4 -0.04% 1.75% 6,793.00 627.42 14,801.62 
113002.SH 工行转债 108.23 -0.34% -0.92% 232,542.00 25,093.68 53,488.77 
110018.SH 国电转债 104.12 -0.44% -0.78% 31,142.00 3,251.76 23,449.50 
110013.SH 国投转债 99.1 0.62% 3.22% 2,078.00 205.95 13,247.41 
110012.SH 海运转债 95.3 0.09% 3.87% 1,998.00 190.15 1,173.12 
129031.SZ 巨轮转 2 102.5 1.96% 4.19% 673.70 68.94 4,664.21 
125731.SZ 美丰转债 110.7 0.77% 5.15% 3,351.00 370.10 15,046.40 
125089.SZ 深机转债 94.07 0.23% 1.40% 2,494.60 234.74 1,467.79 
110015.SH 石化转债 101.78 0.63% -0.14% 312,185.00 31,691.54 53,465.29 
125709.SZ 唐钢转债 108.75 0.23% 1.74% 5,494.20 597.63 14,708.72 
110003.SH 新钢转债 103.65 0.31% 3.07% 12,296.00 1,273.63 1,378.05 
126729.SZ 燕京转债 110.1 0.64% 3.25% 4,943.20 542.63 20,910.62 
125887.SZ 中鼎转债 111.3 0.28% 6.22% 942.10 105.07 2,628.61 
110017.SH 中海转债 93.7 -0.26% 2.53% 10,052.00 944.57 4,730.29 
113001.SH 中行转债 95.19 -0.06% 1.34% 312,962.00 29,758.29 25,387.54 
资料来源：WIND，东北证券 

  
A 股市场上周震荡反弹，可转债 12 涨 6 跌，双良转债停牌，可转债平均上涨了 0.29%，而可转债

正股平均上涨了 2.92%，可转债上涨幅度小于正股，预期投资者对后市看法，也反映了在市场反弹的中期

阶段转债的表现。强者恒强，是可转债运行的一大特点。上周可转债整体表现一般，巨轮转 2、美丰转债

上涨最多，分别达到 1.96%、0.77%，其中巨轮转 2 的正股巨轮股份上涨 4.19%，燕京、石化转债表现也不

错，而国电转债、澄星转债分别下跌-0.44%、-0.34%，为最多，而澄星转债正股澄星股份反而上涨了 6.70%。

转债跟随正股的波动而波动，多只转债从跌破面值已经回升到面值以上，截止 4 月 6 日，转债平均价格为

101.88 元，相对于前周平均价格 101.59 元略微有所增加，平均值在面值以上维持了相当长时间，如果市场

活跃，可能是常态。债性比较强的转债受正股影响不大，如唐钢转债，部分股性比较强的转债，受正股影

响比较大如石化转债。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、

石化转债，工行转债具有较强的弹性，长期投资价值突出，尽管目前转债经过估值泡沫挤压，风险得到释

放，长期看投资回报可期，但短期风险投资者要谨慎。 
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资料来源：WIND，东北证券 

图 1    正股与可转债涨跌幅比较 
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资料来源：WIND，东北证券 

图 2     可转债成交金额比较（万元） 
转债市场上周总共成交 970405.8 手转债，周成交金额为 9.79 亿元，尽管债券市场相对比较活跃，货币

政策比较宽松，债市走强，转债市场也基本进入相对平稳发展阶段，估值修复阶段已经结束，转债可能跟

随正股进行波动，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。目前股票市场进入震荡阶段，我们认为，调整反而是低吸的机会，转债机会比较多。上周正股

震荡反弹，但转债指数整体表现一般，反映投资者对后市预期的相对乐观，但短期转债的风险不容忽视，

上周转债涨幅比较小，反映了其债券的属性。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 2.509 亿元，中行转债的周成交额

达到 2.97 亿元，石化转债成交 3.169 亿元，石化、中行和工行转债是转债市场的交易主力，工行转债成交

额增加比较多，而新钢转债成交 1273.63 万元，国电转债成交 3251.76 万元，其他转债成交都比较少，而巨

轮转 2 周成交额只有 68.94 万元，相对比较低迷。燕京、美丰、石化转债的换手率相对比较高，转债之间

的成交差异比较大，流动性也大不一样，值得关注。上周转债呈现价增量减的态势，各只转债平均成交 0.54
亿，相对于前一周大幅度减少。 
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资料来源：WIND，东北证券 

图 3    可转债余额比较（万元） 
 

表 2   上周可转债转股情况 
 

代码 名称 交易日期 
当日转股数

量(万股) 
累计转股 
数量(万股) 

累计转股

比例(%) 
113002.SH 工行转债 2012-4-5 2.49 29491.70 4.68 
113002.SH 工行转债 2012-4-6 3.78 29495.48 4.68 

代码 名称 变动日期 
变动后 
(万元） 

本次变动 变动前 

129031.SZ 巨轮转 2 2012-4-6 34996.78 -0.44 34997.22 
资料来源：WIND，东北证券 

 
上周转债市场交易相对萎缩，致使转债转股也不大活跃，工行转债于 4 月 6 日转股为 3.78 万股，累计

转股数量 29495.48 万股，累计转股比例为 4.68%。国电转债已经开始转股，但转股数量比较少，3 月 13 日

转股 1.24 万股，累计转股数量为 23.63 万股，累计转股比例为 0.01%。深机转债已转股 5.28 万元，债券余

额为 199994.72 万元，余额占比 99.99%。巨轮转 2 已转股 3.22 万元，债券余额为 34996.78 万元，余额占

比 99.99%。燕京转债已转股 78424.88 万元，回售 26226.81 万元，债券余额为 8348.31 万元，余额占比 7.39%。

澄星转债即将于 2012-05-10 日进入到期日，除双良转债余额为 2590.59 万元，余额占比 3.6%，燕京转债余

额为 8348.31 万元外，转股比例超过 90%，余额不足 1 成，其余所有转债的余额均在 1 亿元以上，尚存在

较大规模余额。燕京啤酒控股股东转股前，燕京持有燕京啤酒 683515789 股，占燕京啤酒 3 月 23 日总股本

1210276890 股的 56.4760％；本次燕京转股 41517906 股，转股后燕京持有燕京啤酒 725033695 股，占燕京

啤酒截至 3 月 27 日总股本 1261287480 股的 57.4836％。燕京啤酒控股股东将其所持 6.4 亿元可转债全部转

股，转股后控股股东占总股本的 57.48%，相比转股前增持 1%。燕京、唐钢转债本年度已无回售权，澄星

转债距离定点回售日不到 2 个月、唐钢转债距离定点回售日不到 9 个月，其余可转债距离定点回售日尚远。

澄星转债将自 2012 年 4 月 24 日起停止交易，公司在可转换债券期满后 5 个工作日按本可转债票面面值的

105%加当期利息向投资者赎回全部未转股的可转债，澄星转债到期本息合计为 107.7 元(含税)，投资者要

注意风险。 
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二、可转债价值评价 
 
表 3     可转债债券价值（4 月 6 日） 

 

证券简称 
收盘价

元 
纯债溢

价率 
当期收

益率 
纯债到期

收益率 
纯债价

值元 
纯债溢

价元 
应计利

息元 
博汇转债 100.9 3.84% 1.39% 3.67% 97.17 3.73 0.75 
澄星转债 107.2 -0.12% 2.52% 5.12% 107.33 -0.13 2.46 
川投转债 94.95 8.62% 0.74% 3.84% 87.41 7.54 0.03 
歌华转债 92.4 7.96% 0.87% 3.85% 85.59 6.81 0.29 
工行转债 108.23 25.58% 0.65% 0.19% 86.18 22.05 0.42 
国电转债 104.12 19.54% 0.48% 2.08% 87.10 17.02 0.32 
国投转债 99.1 12.44% 0.71% 3.03% 88.14 10.96 0.14 
海运转债 95.3 9.56% 0.94% 3.00% 86.98 8.32 0.22 
巨轮转 2 102.5 17.55% 0.78% 1.61% 87.20 15.30 0.57 
美丰转债 110.7 20.13% 0.90% -0.59% 92.15 18.55 0.85 
深机转债 94.07 10.97% 0.64% 3.50% 84.77 9.30 0.44 
石化转债 101.78 18.31% 0.69% 1.98% 86.03 15.75 0.08 
唐钢转债 108.75 -0.06% 1.84% 4.36% 108.81 -0.06 0.62 
新钢转债 103.65 0.88% 2.32% 4.07% 102.75 0.90 1.51 
燕京转债 110.1 27.58% 0.64% -1.60% 86.30 23.80 0.33 
中鼎转债 111.3 24.02% 0.99% -0.26% 89.75 21.55 0.17 
中海转债 93.7 13.19% 0.53% 3.13% 82.78 10.92 0.34 
中行转债 95.19 6.97% 0.84% 3.86% 88.99 6.20 0.68 

资料来源：WIND，东北证券 

由于市场震荡反弹，转债债性有所减弱，截止 2012 年 4 月 6 日，转债市场平均纯债溢价率为 12.61%，

比前周的 11.51%有所增加，但债性仍比较强。目前转债市场债性相对仍比较高，除美丰转债、燕京转债、

中鼎转债的到期收益率为负值外，其余转债到期收益率为正值，其中唐钢转债的债性最强，属于偏债性，

其到期收益率为 4.36%，为最高，转债价格与其债券价值较为接近，下跌空间有限，但即将到期，新钢转

债到期收益率为 4.07%，博汇转债到期收益率也为正，达到 3.67%，所有转债的纯债到期收益率平均为

2.49%，相对于上周的 2.37%有所增加，之所以收益率增加，可能是由于上周转债股性减弱的缘故。偏债性

转债属收益率品种，在多头市场可积极配置，工行转债、石化、国电转债属于偏股型。从到期收益率来看，

中行转债到期收益率为正，为 3.86%，现价买入该债均可获得正的持有期收益，而中行转债剩余期限在 4
年多左右，其债性投资吸引力可能更为突出，是平衡型转债配置的一个好品种，如果正股上涨，还可以获

得转股收益。值得注意的是，几乎所有转债价格均略高于或大幅低于其债券价值，下跌空间均不大，属于

低风险及收益率品种，债券价格与价值较为接近，而澄星转债由于剩余年限不长，即将到期，建议投资者

择机抛售或转股，不适宜持有。唐钢等转债的债券溢价为负值，为-0.06%，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。可以说，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、新钢转债收益率超过 4%，可作为高收益率品种配置，唐钢、

新钢、澄星转债的债券溢价低于 5%，可转债下跌空间小，且具有正向收益率，可作为低风险品种。 
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资料来源：WIND，东北证券 

图 4    可转债纯债溢价率比较 
 

表 4   可转债转股价值评价（4 月 6 日） 
 

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 
转股稀

释率 
隐含波

动率 
转换 
平价 

博汇转债 100.9 10.29 9.72 64.33 36.57 56.84% 15.81% 27.30% 10.38 
澄星转债 107.2 10.53 9.50 80.15 27.05 33.75% 1.47% 44.32% 11.29 
川投转债 94.95 16.51 6.06 69.65 25.30 36.32% 10.40% 18.56% 15.68 
歌华转债 92.4 14.99 6.67 54.24 38.16 70.37% 9.15% 34.01% 13.85 
工行转债 108.23 3.97 25.19 108.06 0.17 0.16% 1.69% 4.19% 4.30 
国电转债 104.12 2.67 37.45 95.88 8.24 8.59% 11.80% 13.63% 2.78 
国投转债 99.1 7.12 14.04 85.53 13.57 15.86% 16.92% 3.69% 7.06 
海运转债 95.3 4.54 22.03 70.93 24.38 34.37% 15.40% 21.20% 4.33 
巨轮转 2 102.5 8.09 12.36 89.12 13.38 15.01% 9.49% 40.35% 8.29 
美丰转债 110.7 7.26 13.77 101.24 9.46 9.34% 14.76% 13.25% 8.04 
深机转债 94.07 5.66 17.67 77.03 17.04 22.12% 17.29% 10.11% 5.32 
石化转债 101.78 7.28 13.74 98.63 3.15 3.20% 3.38% 12.48% 7.41 
唐钢转债 108.75 7.57 13.21 38.71 70.04 180.97% 3.60% 29.77% 8.23 
新钢转债 103.65 6.5 15.38 77.54 26.11 33.68% 23.36% 13.91% 6.74 
燕京转债 110.1 15.37 6.51 99.28 10.82 10.89% 0.43% 15.20% 16.92 
中鼎转债 111.3 12.66 7.90 93.05 18.25 19.61% 3.83% 11.22% 14.09 
中海转债 93.7 8.7 11.49 69.77 23.93 34.30% 11.77% 18.66% 8.15 
中行转债 95.19 3.59 27.86 84.12 11.07 13.16% 3.84% 4.63% 3.42 

资料来源：WIND，东北证券 

 
偏股性转债受股票价格波动的影响比较显著，在市场震荡的大环境下，如果市场反弹，转债偏股的属

性就有所增强，若转债涨幅大于正股，说明投资者预期看好后市，反之亦然。上周正股市场大幅度震荡反

弹，转债市场平均转股溢价率为 33.25%，比前周转股溢价率 38.95%相对略微有所减少，转债市场股性稍
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微有所增强，但相对仍比较弱。目前工行转债、石化转债、国电转债属于偏股型，其中工行转债转股溢价

率为 0.16%，石化转债转股溢价率为 3.20%，这些转债与标的股票有较强联动性，属于低风险高报酬品种。

国电转债的转股溢价率较低，为 8.59%，美丰转债为 9.34%，总体来说，工行转债、石化转债、国电转债

的转换溢价均比较低，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，适合投资者参与配置。唐钢转债、博汇转债、新钢转债属于偏债性，适合作为纯债对待，大部分转

债属于平衡型，其余转债的转股溢价都比较高，同时债券溢价也比较高，这类转债不宜作为安全配置的考

虑，要控制风险，根据正股的走势来确定。整体来说，在目前震荡的大环境下，上周转债市场表现为弱股

性、较强债性的特点，如果市场持续上涨，可能会呈现强股性、弱债性的格局，上周转债表现比较抗跌，

但风险也要关注。 
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资料来源：WIND，东北证券 

图 5   转股溢价率比较 
 
目前转换价值平均在 77.52 元，转换价值在 80 元左右的转债转股溢价率平均为 20.92%，偏股性的转

债转换价值在 100 元左右的转股溢价率平均为 5.89%，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。 
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图 6   可转债转换价值比较 



金融工程研究报告                                

8 郑重声明:本报告中的信息均来源于公开数据，东北证券股份有限公司（以下简称我公司）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。我公司及其雇员对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。我公司或关联机

构可能会持有报告中所提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。本报告版权归我公司所有。 

目前转债平均隐含波动率在 18.69%左右，估值相对有吸引力。澄星转债、唐钢转债的隐含波动率较高，

国投转债的隐含波动率为 3.69%。可以说，转债市场估值已处于相对历史低位，隐含波动率比较低，债性

比较强，纯债价值对转债支撑保护功能比较强，风险相对比较小，但转债的超额收益关键在于预期正股的

上涨和转股的收益。总体而言，工行、石化转债转股溢价低于 5%，股性很强，属高报酬品种，其中石化

转债债券溢价为 18.31%，下跌空间有限，具有正向收益率，风险相对较低。而国电、燕京、美丰、中行转

债的转股溢价低于 15%，其股性相对弱一些，可作为潜力品种配置 ，其中中行转债债券溢价为 6.97%，抗

跌风险较好。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，基本呈价值低估。 
 

三、可转债投资策略与建议 

  上周尽管只有两个交易日，但市场迎来了久违的反弹，结束了四连周阴。从国际经济看，美国经济正

在复苏，欧债危机得到初步化解，亚洲经济增长比较强劲，外围市场相对比较乐观。但中国经济增速下滑

趋势是否很难扭转，1-2 月份，全国规模以上工业企业实现利润同比骤降 5.2%，通货膨胀形势亦然比较严

峻，3 月 CPI 同比上涨 3.6%，而 PPI 同比下降 0.3% 创 27 个月新低，这些无疑加剧了投资者对企业盈利下

滑和经济硬着陆的担忧。目前政策面相对比较偏暖，关于新股发行制度改革、QFII 及 RQFII 额度增加，给

市场带来一些强化剂，特别是人民币合格境外机构投资者(RQFII)和合格境外机构投资者(QFII)分别新增

500 亿元人民币和 500 亿美元的投资额度，有望给 A股市场输送 3600 多亿新增资金。这些政策利好可能有

利于 A 股止跌反弹，通货膨胀不排除会反弹，成品油价格上调，电价上涨的概率也比较大。二季度降准甚

至降息值得期待，这对市场有积极的作用。但从资金供给的角度看，货币政策有望结构性宽松，但过度的

宽松不大现实，央行有望从紧缩政策转向适度宽松的货币政策。市场面临估值回调的风险，估计短期市场

维持弱势震荡状态。目前市场流动性比较充裕，延续我们的观点，二季度市场反弹仍是大概率事件，尽管

高度有限，但结构性机会仍在，稳健投资者可适当关注高分红和年报预增以及大盘蓝筹的个股投资机会，

而风险偏好者可关注信息电子、新能源、新材料以及有色等周期性个股的波段性机会，在调整环境下关注

消费类、医药等防御性个股。目前市场总体估值基本合理，但结构性泡沫存在。可转债市场尽管上周上涨，

但上涨幅度小于正股，表现一般，如果股票市场能够持续反弹，转债结构性机会仍然可期，短期可转债回

调我们认为是风险偏好投资者的低吸机会，未来可有 5%至 10%的上涨空间。风险投资者可在目前均衡格

局中把握结构性投资机会，如工行、石化和国电转债，上周转债反弹，小盘转债表现尚可，如巨轮转 2，
本周我们建议投资者可关注大盘转债以及即将上市的恒丰转债。 

表 5   可转债估值分析 
 

证券简称 
转股溢

价率 
纯债溢

价率 
类型 

新钢转债 33.68% 0.88% 偏债型 
博汇转债 56.84% 3.84% 偏债型 
双良转债 61.04% 8.62% 偏债型 
歌华转债 70.37% 7.96% 偏债型 
海运转债 34.37% 9.56% 平衡型 
国投转债 15.86% 12.44% 平衡型 
石化转债 3.20% 18.31% 平衡型 
川投转债 36.32% 8.62% 偏债型 
中海转债 34.30% 13.19% 平衡型 
国电转债 8.59% 19.54% 平衡型 
澄星转债 33.75% -0.12% 偏债型 
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中行转债 13.16% 6.97% 平衡型 
工行转债 0.16% 25.58% 偏股型 
深机转债 22.12% 10.97% 平衡型 
唐钢转债 180.97% -0.06% 偏债型 
美丰转债 9.34% 20.13% 平衡型 
中鼎转债 19.61% 24.02% 平衡型 
燕京转债 10.89% 27.58% 平衡型 
巨轮转 2 15.01% 17.55% 平衡型 

资料来源：WIND，东北证券 

目前转债供给压力在于拟发行的可转债，转债大幅度供给因素是可转债市场的主要风险点，中国重

工可转债已经获得证监会批准，估计近期就可发行。中国石化公告，经证监会发审委审核公司发行可转换

债券的申请获有条件通过。中石化发行 A 股可转债募集资金不超过 300 亿元人民币，期限为六年，票面利

率不超过 3%，中石化可转债募集资金将用于山东液化天然气（LNG）项目和多项油品质量升级项目。3
月 27 日林州重机董事会预案拟发行 6.5 亿、5 年期的可转债，2 月 16 日泰尔重工董事会预案拟发行 3.2 亿

可转债，可见转债确实受到了发债主体的青睐。桐昆股份董事会 2 月 4 日拟发行 14.5 亿元可转债，尽管发

行量不大。2012 年拟发行的可转债接近 1000 亿，如中国平的 260 亿、中国重工的 80.5 亿、南山铝业的 60
亿、民生银行 200 亿、石化转债 2 的 300 亿，使得可转债市场供给明显加大，对转债市场估值压力比较大，

但在市场转暖时可转债的发行对估值影响比较小。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。如果市场持续反弹，

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工行、国

电转债，同时关注新转债的上市申购机会。恒丰纸业转债有望本周上市，估计上市时其转债价格在

105.0-109.0 元的概率比较高，其价值中枢在 107 元。 

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 董事会预案 14.5 2012-2-4  制造业 

000099.SZ 中信海直 董事会预案 6.5 2011-12-3  交通运输业 

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

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

600219.SH 南山铝业 股东大会通过 60 2011-12-10 2011-12-27 制造业 

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

002347.SZ 泰尔重工 董事会预案 3.2 2012-2-16  制造业 

600016.SH 民生银行 股东大会通过 200 2011-2-26 2011-5-5 金融业 

600085.SH 同仁堂 股东大会通过 12.05 2011-11-15 2011-12-1 制造业 

601989.SH 中国重工 证监会批准 80.5015 2011-11-11 2011-11-29 制造业 

002318.SZ 久立特材 董事会预案 5.2 2012-3-13  制造业 

002535.SZ 林州重机 董事会预案 6.5 2012-3-27  制造业 

资料来源：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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本公司具有中国证监会核准的证券投资咨询业务资格 
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