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债券研究报告/可转债周报研究报告 

质押回购提升大盘蓝筹转债的投资价值—可转债周报 
 

 
1、沪深市场上周震荡下跌，截至 5 月 11 日沪深 300 指数收于 2636.92 点，周跌

幅-2.91%，而中信标普转债指数收于 2574.38 点，周下跌-0.95%，跌幅小于市场，反

映了可转债的抗跌性。转债市场上周成交金额为 30.106 亿元，相对于前周的 24.73

亿元有所增加，其中工行转债成交 6.368 亿元，中行转债为 9.645 亿元，石化转债成

交 8.301 亿元，而燕京转债周成交额只有 220.38 万元，转债呈现价减量增的态势，

各只转债平均成交 1.672 亿，交易相对平稳。 

2、可转债上周 3 涨 15 跌，可转债平均下跌了-0.68%，而可转债正股平均下跌

了-1.23%，可转债下跌幅度小于正股。其中，燕京转债、中鼎转债上涨，分别为 1.1%、

0.19%，而恒丰转债、美丰转债等偏股性转债下跌居前，分别为-1.72%、-1.58%。截

止 5 月 11 日，转债平均价格为 103.63 元，相对于前周平均价格 104.323 元有所减少。 

3、转债估值水平合理，截止 5 月 11 日，转债市场平均纯债溢价率为 14.66%，比

前周的 15.45%有所减少，债性相对增加；平均转股溢价率为 33.03%，比前周转股溢

价率 31.92%相对略微有所增加，股性稍微有所减弱，但总体有增强迹象。不考虑偏

债的唐钢、博汇转债，转股溢价率平均为 21.58%，转债市场价格相对于其理论价格

折价，平均溢折价比为-5.92%，基本呈价值低估，如恒丰转债、国投转债等，其中

巨轮转 2 的折价率高达 12.6%。 

4、上海证券交易所和中国证券登记结算公司发布《可转换公司债券计入回购质

押库的通知》，决定自 2012 年 5 月 21 日起对符合条件的可转债可计入回购质押库，

包括新钢转债、海运转债、国投转债、中海转债、国电转债、工行转债、中行转债、

石化转债和川投转债。质押回购一方面提升了转债市场的流动性，有利于转债价值

的发现。另一方面，可质押的转债发行人大多为蓝筹股，监管层引导投资蓝筹股，

在某种程度上利于转债的债转股热情，进而提升转债期权估值的水平。通过质押回

购，转债收益率有望提高，可见目前的转债投资价值值得期待。 

5、 央行从 5 月 18 日起，下调存款类金融机构准备金率 0.5 个百分点，有望释放

4000 多亿元流动性，对于股市投资无疑是一个利好。经济超预期的下滑，不排除未

来几个月内下调贷款基准利率的可能性，货币政策适度宽松可期。在经历了上周的

调整以及周末降准利好的作用下，本周估计市场有上冲可能，但预计高度可能有限，

股指呈震荡的概率较大。在转债质押回购的利好消息刺激下，转债结构性机会仍然

可期，尤其是中大盘转债值得关注，本周我们建议投资者可关注偏股性的高弹性转

债如工行转债、石化转债等大盘转债，以及即将上市的转债申购机会。 

 

 
 
 
 
 
 
 

  
 

 
 
 
 
        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 37.00% -0.27% 

博汇转债 76.99% 2.09% 

歌华转债 68.93% 8.83% 

海运转债 35.62% 10.38% 

国投转债 17.43% 12.98% 

石化转债 5.54% 18.37% 

川投转债 22.51% 9.98% 

中海转债 37.75% 14.39% 

国电转债 9.69% 20.58% 

恒丰转债 6.36% 31.19% 

中行转债 13.86% 7.56% 

工行转债 1.60% 27.69% 

深机转债 21.30% 11.29% 

唐钢转债 172.32% -0.67% 

美丰转债 6.09% 21.94% 

中鼎转债 32.94% 20.33% 

燕京转债 10.41% 30.21% 

巨轮转 2 18.21% 17.00% 
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1. 上周可转债市场回顾 
沪深市场上周在海外市场回落的背景下震荡下跌，截至 2012 年 5 月 11 日沪深 300 指数收于 2636.92 点，

周跌幅-2.91%，相对而言，转债指数表现强于市场，截止 5 月 11 日，中信标普转债指数收于 2574.38 点，

周下跌-0.95%，跌幅小于市场，反映了可转债的股债双重属性的抗跌性。 

 

表 1    可转债市场交易统计（2012 年 5 月 7 日–5 月 11 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 100.62 -0.18% -2.99% 24,091.00 2,425.64 8,841.06 
110016.SH 川投转债 97.43 -1.29% 4.79% 23,185.00 2,273.99 71,138.74 
110011.SH 歌华转债 94.44 -0.50% -0.59% 25,183.00 2,381.80 36,471.79 
113002.SH 工行转债 111.58 -0.98% -0.46% 568,186.00 63,679.04 123,172.66 
110018.SH 国电转债 106.4 -0.56% 0.78% 190,957.00 20,365.40 66,152.64 
110013.SH 国投转债 100.94 -0.78% 0.99% 29,203.00 2,949.59 11,168.74 
110012.SH 海运转债 97.38 -0.68% -4.12% 12,849.00 1,255.66 4,467.28 
110019.SH 恒丰转债 111 -1.72% -2.18% 16,719.00 1,868.07 4,348.67 
129031.SZ 巨轮转 2 103.45 -0.53% 1.14% 24,288.10 2,512.81 6,817.10 
125731.SZ 美丰转债 113.98 -1.58% -3.47% 17,125.50 1,979.11 53,164.07 
125089.SZ 深机转债 95.582 -0.97% -2.62% 25,690.10 2,470.05 7,201.03 
110015.SH 石化转债 103.22 -1.19% -2.06% 799,614.00 83,011.36 122,278.33 
125709.SZ 唐钢转债 109 0.18% -3.19% 45,461.40 4,949.99 50,189.32 
110003.SH 新钢转债 103.7 -0.22% -2.38% 97,543.00 10,120.60 4,948.76 
126729.SZ 燕京转债 114.007 1.10% 0.13% 1,931.20 220.39 69,169.64 
125887.SZ 中鼎转债 109.521 0.19% -1.79% 4,259.60 465.80 17,276.98 
110017.SH 中海转债 95.95 -1.51% -4.11% 17,465.00 1,687.01 15,426.46 
113001.SH 中行转债 97.05 -0.97% 0.00% 990,765.00 96,447.01 38,705.04 

数据来源：东北证券,WIND  

 
A股市场上周震荡下跌，可转债 3涨 15跌，双良转债停牌，澄星转债结束交易，可转债平均下跌了-0.68%，

而可转债正股平均下跌了-1.23%，可转债下跌幅度小于正股，预期投资者对后市持乐观看法，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相对于正股尚可，

燕京转债、中鼎转债上涨，分别为 1.1%、0.19%，而燕京转债正股只上涨了 0.13%，其中唐钢转债表现不错，

也上涨 0.18%，反映偏债性转债的抗跌性，而恒丰转债、美丰转债等偏股性转债下跌居前，分别为-1.72%、

-1.58%，而美丰转债正股下跌-3.47%，中海转债也下跌-1.51%。在市场偏暖的环境下，转债跟随正股波动而

波动，多只转债从跌破面值已经回升到面值以上，截止 5 月 11 日，转债平均价格为 103.63 元，相对于前周

平均价格 104.323 元有所减少，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美丰转债。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、恒丰转债，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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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） 
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数据来源：东北证券，Wind 
转债市场上周总共成交 2914515.9 手转债，周成交金额为 30.106 亿元，相对于前周的 24.73 亿元有所增

加，债券市场相对比较活跃，存款准备金率下调 0.5 个百分点，货币政策宽松，使得债市走强，转债市场也

基本进入相对平稳发展阶段，估值修复阶段尽管已经结束，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，

如果持有转债，等待获取收益，可见转债机会比较多。上周正股震荡下跌，转债指数整体表现尚可，反映投

资者对后市预期的相对乐观，但短期转债的震荡风险不容忽视，上周转债跌幅小于正股，反映了其股债双重

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 6.368 亿元，中行转债的周成交额达到 9.645 亿元，石化转债成交 8.301 亿元，

石化、中行和工行转债是转债市场的交易主力，中行转债成交额增加比较多，而新钢转债成交 1.012 亿元，

国电转债成交 2.036 亿元，其他转债成交都比较少，而燕京转债周成交额只有 220.38942 万元，相对比较低

迷。美丰、中行、石化转债换手率比较高，转债之间成交差异比较大，流动性也大不一样，值得关注。上周
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转债呈现价减量增的态势，各只转债平均成交 1.672 亿，相对于前一周的 1.37 亿略微有所增加。 
 
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   上周可转债转股情况 

 

代码 名称 交易日期 
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 2012-5-7 0.03 30,253.56 4.80 
113002.SH 工行转债 2012-5-10 5.31 30,258.88 4.81 
110015.SH 石化转债 2012-5-10 0.01 11,774.78 3.73 
110016.SH 川投转债 2012-5-10 0.11 0.13 0.00 
110078.SH 澄星转债 2012-5-7 0.23 2,270.81 54.47 
110078.SH 澄星转债 2012-5-8 4.04 2,274.84 54.57 
110078.SH 澄星转债 2012-5-10 0.05 2,274.89 54.57 

代码 名称 变动日期 变动后(万元） 
本次变动 
(万元） 

变动前 
(万元） 

125731.SZ 美丰转债 2012-5-8 63,170.78 -0.01 63,170.79 
125731.SZ 美丰转债 2012-5-7 63,170.79 -0.01 63,170.80 
126729.SZ 燕京转债 2012-5-10 8,342.51 -2.52 8,345.03 
126729.SZ 燕京转债 2012-5-8 8,345.03 -0.19 8,345.22 
126729.SZ 燕京转债 2012-5-7 8,345.22 -1.23 8,346.45 

数据来源：东北证券,WIND 

 
上周转债市场交易相对比较平稳，投资者的转股热情并不高，工行转债于 5 月 10 日转股为 5.31 万股，

截止 5 月 10 日，累计转股数量 30,258.88 万股，累计转股比例为 4.81%。石化转债于 5 月 10 日转股了 0.01
万股，截止 5 月 10 日，累计转股数量 11,774.78 万股，累计转股比例为 3.73%。中行转债于 4 月 12 日转股了

0.03 万股，截止 4 月 12 日，累计转股数量 17.42 万股，累计转股比例为 0.00%，上周没有转股。国电转债转

股数量比较少，4 月 20 日转股 0.04 万股，累计转股数量为 23.70 万股，累计转股比例为 0.01%。深机转债已
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转股 6.33 万元，债券余额为 199993.67 万元，余额占比 99.99%。美丰转债已转股 1829.22 万元，债券余额为

63170.78 万元，余额占比 97.185%。燕京转债已转股 78426.74 万元，回售 26226.81 万元，债券余额为 8,342.51
万元，余额占比 7.39%。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 8,342.51 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，唐钢转债

本年度已无回售权。国电电力 5 月 4 日公告，截至 5 月 4 日，中国国电已通过上海证券交易所出售其持有的

国电转债 55 万手，占发行总量的 10%，现仍持有国电转债 110 万手，占发行总量的 20%。由于四川美丰在

2012 年 5 月 17 日实施 2011 年度分红派息方案，根据相关规定，“美丰转债”的初始转股价格将于 2012 年 5
月 18 日起由原来的每股人民币 7.26 元调整为每股人民币 7.06 元。 

2. 可转债价值评价 
   表 3     可转债债券价值（5 月 11 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 
剩余期

限年 
110007.SH 博汇转债 100.62 3.94% 98.56 2.06 2.09% 0.89 2.37 
110016.SH 川投转债 97.43 3.36% 88.59 8.84 9.98% 0.10 4.86 
110011.SH 歌华转债 94.44 3.43% 86.78 7.66 8.83% 0.37 4.55 
113002.SH 工行转债 111.58 -0.53% 87.38 24.20 27.69% 0.49 4.31 
110018.SH 国电转债 106.4 1.69% 88.24 18.16 20.58% 0.36 5.28 
110013.SH 国投转债 100.94 2.68% 89.34 11.60 12.98% 0.21 4.71 
110012.SH 海运转债 97.38 2.46% 88.22 9.16 10.38% 0.31 3.66 
110019.SH 恒丰转债 111 -0.38% 84.61 26.39 31.19% 0.10 4.87 
129031.SZ 巨轮转 2 103.45 1.42% 88.42 15.03 17.00% 0.65 4.19 
125731.SZ 美丰转债 113.98 -1.57% 93.47 20.51 21.94% 0.94 3.06 
125089.SZ 深机转债 95.582 3.24% 85.89 9.69 11.29% 0.49 5.18 
110015.SH 石化转债 103.22 1.71% 87.20 16.02 18.37% 0.15 4.79 
110009.SH 双良转债 96.32 2.71% 89.91 6.41 7.13% 0.02 2.98 
125709.SZ 唐钢转债 109 4.67% 109.73 -0.73 -0.67% 0.82 0.59 
110003.SH 新钢转债 103.7 4.35% 103.98 -0.28 -0.27% 1.74 1.28 
126729.SZ 燕京转债 114.007 -2.65% 87.55 26.45 30.21% 0.40 3.43 
125887.SZ 中鼎转债 109.521 0.17% 91.02 18.51 20.33% 0.27 3.76 
110017.SH 中海转债 95.95 2.71% 83.88 12.07 14.39% 0.39 5.23 
113001.SH 中行转债 97.05 3.45% 90.23 6.82 7.56% 0.75 4.06 
数据来源：东北证券,WIND 
由于市场震荡下跌，转债债性有所增强，截止 2012 年 5 月 11 日，转债市场平均纯债溢价率为 14.66%，

比前周的 15.45%有所减少，债性相对增加，但仍比较强。目前转债市场债性相对仍比较高，除美丰转债、燕

京转债、工行转债和刚上市的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，其中唐钢转债的

债性最强，属于偏债性，其到期收益率为 4.67%，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 4.35%，博汇转债到期收益率也为正，达到 3.94%，所有转债的纯债到

期收益率平均为 1.90%，相对于上周的 1.78%有所增加，隐含着债性增强。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 3.45%，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
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价值较为接近。唐钢等转债的债券溢价为负值，为-0.67%，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、新钢的债券溢价低

于 1%，为负值，转债下跌空间小，且具有正向收益率，可作为低风险品种配置。 
  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（5 月 11 日） 

证券简称 
收盘价

元 
理论 
价格 

溢折价

比 
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 100.62 101.485 -0.85% 10.29 9.72 56.85 43.77 76.99% 15.81% 31.79% 
川投转债 97.43 110.074 -11.49% 16.51 6.06 79.53 17.90 22.51% 10.40% 8.37% 
歌华转债 94.44 97.232 -2.87% 14.99 6.67 55.90 38.54 68.93% 9.15% 33.28% 
工行转债 111.58 117.959 -5.41% 3.97 25.19 109.82 1.76 1.60% 1.69% 15.91% 
国电转债 106.4 116.409 -8.60% 2.67 37.45 97.00 9.40 9.69% 11.80% 14.37% 
国投转债 100.94 110.955 -9.03% 7.12 14.04 85.95 14.99 17.43% 16.92% 4.03% 
海运转债 97.38 102.254 -4.77% 4.54 22.03 71.81 25.57 35.62% 15.40% 21.04% 
恒丰转债 111 122.988 -9.75% 6.88 14.53 104.36 6.64 6.36% 22.02% 19.12% 
巨轮转 2 103.45 118.367 -12.60% 8.09 12.36 87.52 15.93 18.21% 9.49% 5.46% 
美丰转债 113.98 128.903 -11.58% 7.26 13.77 107.44 6.54 6.09% 14.76% 14.56% 
深机转债 95.582 101.816 -6.12% 5.66 17.67 78.80 16.78 21.30% 17.29% 22.67% 
石化转债 103.22 111.369 -7.32% 7.28 13.74 97.80 5.42 5.54% 3.38% 12.76% 
唐钢转债 109 109.312 -0.29% 7.57 13.21 40.03 68.97 172.32% 3.60% 35.10% 
新钢转债 103.7 107.376 -3.42% 6.5 15.38 75.69 28.01 37.00% 23.36% 5.42% 
燕京转债 114.007 115.100 -0.95% 15.37 6.51 103.25 10.75 10.41% 0.43% 17.72% 
中鼎转债 109.521 115.100 -4.85% 12.66 7.90 82.39 27.14 32.94% 3.83% 0.67% 
中海转债 95.95 99.116 -3.19% 8.7 11.49 69.66 26.29 37.75% 11.77% 19.44% 
中行转债 97.05 100.507 -3.44% 3.59 27.86 85.24 11.81 13.86% 3.84% 3.83% 

数据来源：东北证券,WIND 
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偏股性转债受股票价格波动的影响比较显著，在市场震荡上升的大环境下，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。上周正股市场震荡下跌，转债

市场平均转股溢价率为 33.03%，比前周转股溢价率 31.92%相对略微有所增加，转债市场股性稍微有所减弱，

总体来说股性相对有增强迹象。目前工行转债、石化转债、恒丰转债、国电转债属于偏股型，其中工行转债

转股溢价率为 1.6%，石化转债转股溢价率为 5.54%，恒丰转债为 6.36%，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 9.69%，美丰转债为 6.09%，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，上周转债表现可

圈可点，相对比较抗跌，但风险也要关注。 
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 82.72 元，转换价值在 80 元左右的转债转股溢价率平均为 23.1%，偏股性的转债

转换价值在 100 元左右的转股溢价率平均为 8.82%，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。目前转债的估值水平略有上升。 
图 6   可转债转换价值比较 
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数据来源：东北证券，Wind 
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目前转债平均隐含波动率在 15.86%左右，估值相对有吸引力。唐钢转债的隐含波动率较高，国投转债的

隐含波动率为 4.03%。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、石化转债转股溢价较低，股性很强，属高报酬品种，其中石化转债债券溢价为 18.37%，

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率低于 15%，

其股性相对强一些，可作为潜力品种配置，其中中行转债债券溢价为 7.56%，抗跌风险较好。不考虑偏债的

唐钢、博汇转债，转股溢价率平均为 21.58%，转债市场价格相对于其理论价格折价，平均溢折价比为-5.92%，

估值结构性高估与低估并存，基本呈价值低估，如恒丰转债、国投转债等，其中巨轮转 2 的折价率高达 12.6%。 
上海证券交易所和中国证券登记结算公司发布《可转换公司债券计入回购质押库的通知》，决定自 2012

年 5 月 21 日起对符合条件的可转债可计入回购质押库，其中可计入回购质押库的可转债的资质标准比照公

司债券。目前，由发行人提出申请并经上交所和中国结算认定可计入回购质押库的可转债具体名单和相应质

押券申报代码有九只，分别为新钢转债、海运转债、国投转债、中海转债、国电转债、工行转债、中行转债、

石化转债和川投转债。目前回购融资成本在 3%附近，回购一方面提升了转债市场的流动性，也相当于给转

债增加了一个期权，有利于转债价值的发现。由于目前转债品种的发行人大多为蓝筹股，若蓝筹股行情爆发，

很大程度上利于转债的债转股热情，进而提升了转债期权估值的水平。可见，可转债质押的推出，机构投资

者有望增加对可转债的投资，提升转债的流动性和收益率。可转债作为债券质押式回购交易的质押券需要满

足三个条件中的任意一个：一是可转债发行人是中央直属国有独资企业；二是由工商银行等大行之一，提供

全额无条件不可撤销连带责任担保；三是主体评级和债券评级均在 AA 级以上。推出可转债质押回购交易后，

无需卖出可转债，选择可质押回购交易拿到资金，使转债市场相对比较平稳。目前投资可转债的年收益率在

4%左右，通过质押回购交易，收益率可提高 2%左右，可见目前的转债投资价值值得期待。 

3. 可转债投资策略与建议 

美国经济复苏进程相对比较稳健，但失业率居高不下，加重了人们的担忧，而欧洲经济走向也并不明朗，

特别是希腊和西班牙的债务危机值得关注，这加大了欧洲经济复苏的进程，存在着很大的不确定性。央行从

5 月 18 日起，下调存款类金融机构人民币存款准备金率 0.5 个百分点，这有望释放 4000 多亿元流动性，对

于股市投资无疑是一个利好。目前市场的机会关键在于政策面的支持和预期，包括货币政策的预调微调、房

地产政策的适度宽松以及对新股发行制度改革、金融制度的改革等政策面相对比较偏暖。4 月份经济数据超

预期不理想，如果政策面的利好不能持续出台，市场对经济加速下行的担忧可能影响股票市场的走势。不排

除未来几个月内下调贷款基准利率的可能性，货币政策适度宽松可期。在经历了上周的调整以及周末降准利

好的作用下，本周估计市场有上冲可能，但预计高度可能有限，股指呈震荡的概率较大。目前政策的主流导

向是重蓝筹，蓝筹股有望成为市场反弹主力军。支撑市场上涨的因素包括国内宏观经济筑底、流动性改善、

政策红利等多重因素，蓝筹股有望替代题材股，在沪深交易所发布主板及中小板退市意见稿后缺乏业绩支撑

的 ST 板块及绩差股可能被投资者抛弃，市场结构分化，投资风格转化。从资金供给的角度看，货币政策有

望从紧缩转向适度宽松，结构性行情仍在，短线热点集中在消费、金融创新、券商、有色、煤炭等个股，投

资者可关注，而风险偏好者可关注估值复苏主线，如信息电子、新能源、新材料等周期性个股的波段性机会，

也可重点关注半年报预增股、含权滞涨股。目前市场总体估值基本合理，但结构性泡沫存在，特别是主板和

创业板退市制度的实施，加大了绩差股和小盘股的风险。可转债市场尽管上周震荡下跌，但转债跌幅小于正

股，反映其抗跌性，表现尚可，如果股票市场能够持续反弹，转债结构性机会仍然可期，转债在上周调整之

后，预计短线有望随正股走势而反弹，市场机会大于风险，不排除在短暂整理后存在第二波上行的可能。可

见，二季度转债跟随正股上涨是大概率事件，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，巨轮转 2 弹性比较大，但其流动性不佳，可操作性不强，

恒丰转债长期值得跟踪，投资者可精选个券，持有股性较强、且安全边际较高的大盘转债以及转股预期较强

的小盘转债。上周燕京转债、偏债性的唐钢转债表现尚佳，本周我们建议投资者可关注偏股性的高弹性转债

如工行转债、石化转债等大盘转债，以及即将上市的转债申购机会。 
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                                   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 

110003.SH 新钢转债 37.00% -0.27% 偏债型 
110007.SH 博汇转债 76.99% 2.09% 偏债型 
110011.SH 歌华转债 68.93% 8.83% 偏债型 
110012.SH 海运转债 35.62% 10.38% 平衡型 
110013.SH 国投转债 17.43% 12.98% 平衡型 
110015.SH 石化转债 5.54% 18.37% 平衡型 
110016.SH 川投转债 22.51% 9.98% 平衡型 
110017.SH 中海转债 37.75% 14.39% 平衡型 
110018.SH 国电转债 9.69% 20.58% 平衡型 
110019.SH 恒丰转债 6.36% 31.19% 偏股型 
113001.SH 中行转债 13.86% 7.56% 平衡型 
113002.SH 工行转债 1.60% 27.69% 偏股型 
125089.SZ 深机转债 21.30% 11.29% 平衡型 
125709.SZ 唐钢转债 172.32% -0.67% 偏债型 
125731.SZ 美丰转债 6.09% 21.94% 平衡型 
125887.SZ 中鼎转债 32.94% 20.33% 平衡型 
126729.SZ 燕京转债 10.41% 30.21% 平衡型 
129031.SZ 巨轮转 2 18.21% 17.00% 平衡型 

数据来源：东北证券,WIND 
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。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，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，可见转债

确实受到了发债主体的青睐。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。恒丰纸业转债申购收益高使得我们对即将发行的转债持

乐观态度，投资者看关注中国重工的申购机会。 
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  制造业 

000099.SZ 中信海直 股东大会通过 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 股东大会通过 3.2 2012-2-16  制造业 
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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 股东大会通过 5.2 2012-3-13  制造业 

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

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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