
 

 

 

请务必阅读正文后的声明及说明                                                         制作时间：****-**-** 

[Table_MainInfo] [Table_Title]  

债券研究报告/可转债策略研究报告 

 六月份可转债投资策略—等待回调介入的时机 

 

 

1、5 月份可转债质押回购是一个大事件，一方面，可质押回购给转债投资者带

来套息收益，如买转债套做、买入上交所信用债套做，另一方面给投资者加大投资

的杠杆机会，转债波动率增加，转债股性激活，这可能会吸引一部分风险偏好投资

者，从而有利于降低持有转债的机会成本，提升转债的流动性和资金使用效率。质

押回购提升了转债的内在价值，目前转债估值水平有所提升，但仍在合理范围内。

目前转债市场平均纯债溢价率为 15.83%，转股溢价率为 38.19%，股性增强、债性减

弱，大盘转债的估值水平相对合理，而中小盘转债由于正股的价值分化导致转债价

值分歧比较大，转债估值结构性高估与低估并存，转债市场价格相对于其理论价格

的溢折价比为-5.19%，呈价值低估。其中，恒丰转债的折价率为-9.74%，川投转债为

-8.70%，是长期投资的品种。 

2、五月份 A 股市场大幅度震荡，截至 5 月末，沪深 300 指数月上涨 0.22%,，而

转债市场走势相对比较强，中信标普可转债指数上涨了 1.39%，主要是转债质押回购

提升了转债价值。五月份可转债全线上涨，平均上涨了 2.33%，而可转债正股平均下

跌了-0.94%，小盘转债表现优异，川投转债、恒丰转债上涨超过 4%，分别为 4.66%、

4.19%，能源类转债表现非常完美，平均上涨 3.28%，相比之下，石化转债只上涨了

0.57%，唐钢转债上涨了 0.64%。转债平均价格为 106.05 元，相对于四月末的 103.82

元增加 2.14%，从长期看，转债的机会远大于风险。转债市场五月份成交相对活跃，

成交金额为 158.57 亿元，较四月份的 128.05 亿元有所增加，其中工行转债为 34.95

亿，中行转债的月成交额达到 44.78 亿元，石化转债成交 48.33 亿，五月份转债呈现

价增量增的态势，各只转债平均成交 8.81 亿，比较活跃。 

3、宏观经济超预期下滑和政策放松预期之间的博弈可能主导市场走向，市场面

临估值回调的风险。估计六月初大盘调整，但调整空间有限，在六月下旬出现探底

回升的概率较大。正如我们在 5 月份投资策略报告中分析的，―估计 5、6 月份是转

债的收获期‖，看来基本成为现实，我们的观点是，如果四、五月份没有配臵可转债，

建议等待，不要追涨，在转债回调之际仍是配臵转债的时机。六月份转债的投资策

略是，对于偏股型转债在转债回调时可谨慎参与，采取积极参与配臵的策略，对偏

债性转债可认为其是替代信用债的一个策略，反观平衡型转债可把握行业基本面转

暖且溢价率不高的转债的结构性机会。水力发电、航空运输、水上运输景气度有所

反弹，橡胶零件、模具制造、造纸等行业也不错，投资者可关注这些转债的逢低介

入的机会，银行类、能源类转债的低吸机会不可错过。从长期看，也可关注高到期

收益率转债的条款博弈，如新钢转债。 
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可转债溢折价比 
 

证券简称 
理论 

价格 

溢折 

价比 

博汇转债 102.147 -0.16% 

川投转债 112.106 -8.70% 

歌华转债 98.696 -2.19% 

工行转债 115.477 -2.36% 

国电转债 115.925 -6.99% 

国投转债 111.402 -6.21% 

海运转债 104.58 -5.07% 

恒丰转债 129.625 -9.74% 

巨轮转 2 132.566 -19.68% 

美丰转债 129.891 -9.15% 

深机转债 102.095 -3.87% 

石化转债 111.035 -5.98% 

唐钢转债 109.949 -0.32% 

新钢转债 107.205 -1.89% 

燕京转债 118.502 -3.37% 

中鼎转债 116.045 -2.71% 

中海转债 100.891 -2.39% 

中行转债 101.702 -2.70% 
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1. 五月份可转债市场回顾 

     五月份 A 股市场在四月份反弹的基础上震荡回落，海外市场的疲软和欧债危机的再度升级使得宏观经

济的探底是否成功受到怀疑，而宏观经济的超预期下滑使得市场进一步担忧，导致 5 月份市场回落，这超出

了我们的预期。尽管 5 月份央行下调了存款准备金率 0.5 个点，但未来仍有可能再度降低准备金率甚至降息，

货币政策有向宽松的格局发展可能。欧洲经济继续衰退，不排除进入新的动荡期，希腊是否退出欧元区是一

大看点。美国复苏预期相对乐观，但也不平坦，国内经济探底不明朗，目前市场依然是政策支持预期，如结

构性减税、增值税改革、对节能家电等进行补贴、加大铁路行业的投资力度、资源价格改革、金融改革等，

如果政策支持落空，可能使市场受压比较大。截至 2012 年 5 月 31 日，沪深 300 指数收于 2626.16 点，月上

涨 0.22%。转债市场走势相对于强于正股，截止五月末，中信标普可转债指数收于 2617.37 点，上涨了 1.39%，

可转债上涨幅度大于正股，主要是转债质押回购的结果提升了转债价值，这也从侧面反映了可转债的双重属

性，受到债券市场和股票市场的影响，但其是震荡市场一个比较好的投资品种，如果市场持续反弹，可转债

的投资价值凸显。 

表 1   可转债市场交易情况（2012 年 5 月 2 日–5 月 31 日） 

 

名称 
收盘价

元 

转债 

涨跌 

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) 

博汇转债 101.98 1.10 1.09% -8.25% 109,799.00 11,082.10 36,203.09 

川投转债 102.35 4.56 4.66% 10.73% 242,454.00 24,136.71 230,969.62 

歌华转债 96.53 2.30 2.44% 0.73% 166,778.00 15,798.23 108,331.26 

工行转债 112.75 0.91 0.81% -3.43% 3,125,037.00 349,592.76 429,721.31 

国电转债 107.82 1.57 1.48% -2.33% 716,050.00 76,402.97 209,612.07 

国投转债 104.48 3.72 3.69% 1.52% 296,467.00 30,262.92 62,200.09 

海运转债 99.28 2.02 2.08% -6.57% 76,158.00 7,462.64 56,658.94 

恒丰转债 117 4.70 4.19% 3.02% 86,361.00 9,763.87 35,936.08 

巨轮转 2 106.48 2.16 2.07% -5.59% 60,673.60 6,270.70 25,322.34 

美丰转债 118 3.80 3.33% 1.60% 103,392.60 11,908.77 203,151.95 

深机转债 98.149 2.54 2.66% -2.23% 89,074.00 8,596.02 39,690.35 

石化转债 104.39 0.59 0.57% -6.96% 4,662,915.00 483,336.47 485,980.22 

唐钢转债 109.6 0.70 0.64% -0.33% 328,721.30 35,936.72 166,772.86 

新钢转债 105.18 1.33 1.28% -5.54% 480,839.00 50,110.36 23,104.12 

燕京转债 114.503 3.98 3.60% 7.61% 8,280.30 935.65 260,975.40 

中鼎转债 112.9 3.90 3.58% 1.18% 32,636.10 3,599.27 81,220.94 

中海转债 98.48 1.98 2.05% -1.32% 131,047.00 12,695.88 55,832.50 

中行转债 98.96 1.64 1.69% -0.66% 4,575,748.00 447,866.31 113,053.45 

     数据来源：东北证券,WIND 

从表 1 可以看出，五月份可转债全线上涨，可转债平均上涨了 2.33%，而可转债正股平均下跌了-0.94%，

可转债表现强于正股。小盘转债表现优异，川投转债、恒丰转债上涨超过 4%，分别为 4.66%、4.19%，国投

转债、燕京转债表现也不错，特别是能源类转债表现非常完美，平均上涨 3.28%，有些个券正股下跌而转债上涨，

如深机转债上涨 2.66%，而正股下跌了-2.23%。相比之下，石化转债只上涨了 0.57%，但其正股中国石化下跌了

-6.96%，偏债性的唐钢转债上涨了 0.64%。工行转债上涨了 0.81%，均不超过 1%。之所以转债 5 月份上涨，主要

在于质押回购的推出，提升了转债的流动性和内在价值。大部分转债与标的股票连动性比较强，基本与正股走

势相吻合。石化转债在 5 月份并不好，一是正股下跌，二是石化转债 2 已经有条件证监会审核通过，估计即

将发行，因此对石化转债 1 的估值进行了压制，这可能对市场是一个严峻的考验。五月份，转债表现可圈可
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点，偏股性小盘转债表现更佳，多只转债从跌破面值已经回升到面值以上，尤其是川投转债、国投转债表现

尚可。截止五月末，转债平均价格为 106.05 元，相对于四月末的 103.82 元有所回升，增加 2.14%，平均值在

面值以上。部分股性比较强的转债，受正股上涨影响而反弹幅度比较大。转债市场走势伴随着正股，如果正

股能够持续反弹，则转债的机会远大于风险，值得关注。 

图 1    正股与可转债月涨跌幅比较 
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数据来源：东北证券,WIND 

图 2     可转债月成交金额（万元） 
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数据来源：东北证券,WIND 

 

转债市场五月份成交金额为 158.57 亿元，较四月份的 128.05 亿元有所增加，成交相对活跃，其中工

行转债成交额为 34.95 亿，相对于上月的 29.95 亿元有所增加，中行转债的月成交额达到 44.78 亿元，石化

转债成交 48.33 亿，相对于上月的 29.95 亿元大幅度增加，特别是石化转债成交额最大，受到投资者的青睐。

值得注意的是，新钢转债成交达到 5.01 亿，国电转债成交 7.64 亿，川投转债成交 2.41 亿，鉴于债市在上

半年可能进入一波小牛市，股市在调整后有望持续反弹，转债市场的机会也比较大。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。五月份市场小幅调整，震荡整理，正如我们在 5 月份投资策略报

告中分析的，“估计 5、6 月份是转债的收获期”，看来基本成为现实，正股下跌而转债全线上涨。总体看，

五月份转债呈现价增量增的态势，各只转债平均成交 8.81 亿，相对于四月份的 6.74 亿有所增加。 
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  表 2     五月份可转债转股统计情况 

名称 
转股数量

(万股) 

累计转股数

量(万股) 

累计转股比

例(%) 

工行转债 7.1275 30259.2 4.81 

石化转债 0.1548 11774.92 3.73 

双良转债 0.0147 1.9275 0.04 

川投转债 0.2238 0.2468 0 

澄星转债 4.4625 2274.891 54.57 

国电转债 0.1498 23.8527 0.01 

名称 
变动后 

(万元) 

本次变动 

(万元) 

变动前 

(万元) 

澄星转债 10,338.80 -65.30 10,404.10 

深机转债 199,993.67 -0.24 199,993.91 

美丰转债 63,166.98 -3.84 63,170.82 

燕京转债 8,341.15 -5.60 8,346.75 

数据来源：东北证券,WIND 

五月份市场震荡幅度比较大，先升后跌，转债正股表现不佳，大部分下跌，但转债表现强于正股，有部

分投资者进行转股，但转股的热情并没有以往高，尤其是工行转债，工行转债五月份只有 7.1275 万股转股，

相对于四月份转股 762.82 万股，大幅度减少，累计转股数量为 30259.2 万股，累计转股比例为 4.81%，相对

于上月增加 0.01%，石化转债只转股了 0.1548 万股。其余转债转股都比较少。澄星转债退市，偏股性转债深

受投资者青睐，转股自然有正的收益。此外，深机、美丰转债、川投转债、燕京转债也有少量的转股，其中

美丰转债的转股比例达到 2.81%。值得注意的是，国电转债于已累计转股 23.8527 万股。但整体而言，五月

份转债转股相对于以前月份转股比较少，比较清淡。   

2. 可转债投资价值评价---股性有增强、债性有减弱的迹象 

                 表 3     可转债债券价值（5 月 31 日） 

证券代码 证券简称 
收盘价

元 

纯债到期 

收益率 

纯债 

价值 

纯债溢

价元 

纯债溢

价率% 

剩余期

限年 

110007.SH 博汇转债 101.98 3.43% 99.47 2.51 2.53% 2.32 

110016.SH 川投转债 102.35 2.33% 89.39 12.96 14.49% 4.81 

110011.SH 歌华转债 96.53 2.96% 87.53 9.00 10.28% 4.49 

113002.SH 工行转债 112.75 -0.79% 88.13 24.62 27.94% 4.25 

110018.SH 国电转债 107.82 1.44% 89.05 18.77 21.08% 5.22 

110013.SH 国投转债 104.48 1.94% 90.12 14.36 15.93% 4.66 

110012.SH 海运转债 99.28 1.95% 89.02 10.26 11.53% 3.61 

110019.SH 恒丰转债 117 -1.49% 85.38 31.62 37.04% 4.81 

129031.SZ 巨轮转 2 106.48 0.72% 89.22 17.26 19.35% 4.14 

125731.SZ 美丰转债 118 -2.75% 94.33 23.67 25.10% 3.01 

125089.SZ 深机转债 98.149 2.73% 86.67 11.48 13.24% 5.13 

110015.SH 石化转债 104.39 1.49% 87.99 16.40 18.63% 4.74 

125709.SZ 唐钢转债 109.6 4.10% 110.27 -0.67 -0.61% 0.54 

110003.SH 新钢转债 105.18 3.33% 104.76 0.42 0.40% 1.22 
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126729.SZ 燕京转债 114.503 -2.82% 88.28 26.23 29.71% 3.38 

125887.SZ 中鼎转债 112.9 -0.66% 91.84 21.06 22.94% 3.70 

110017.SH 中海转债 98.48 2.21% 84.63 13.85 16.36% 5.17 

113001.SH 中行转债 98.96 2.98% 91.04 7.92 8.70% 4.01 

数据来源：东北证券,WIND 

截止五月末，转债市场平均纯债溢价率为 15.83%，相对于四月末的 15.08%有所增加，债性相对减弱，

但仍比较高。纯债溢价率作为度量转债债性的指标，纯债溢价率愈高，债性愈弱。债性愈弱的转债当正股走

弱时难以获得纯债价值的支撑，随着正股调整的风险愈大。唐钢转债的纯债溢价率为负，债性比较强，属于

偏债性，如唐钢转债的到期收益率为 4.10%，转债价格与其债券价值较为接近，下跌空间有限，所有转债的

纯债到期收益率平均为 1.28%，相对于四月末的 1.87%有所下降，隐含着债性支持有所下降。由于五月份市

场大幅度震荡，使得转债的整体股性有所增强，债性相对减弱，但整体上转债的债性仍比较强，不容忽视。 

图 3    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 31 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 101.98 102.147 -0.16% 10.29 9.72 55.10 46.88 85.07% 15.81% 34.74% 

川投转债 102.35 112.106 -8.70% 9.15 10.93 80.33 22.02 27.41% 10.42% 27.47% 

歌华转债 96.53 98.696 -2.19% 14.89 6.72 55.88 40.65 72.76% 9.20% 34.33% 

工行转债 112.75 115.477 -2.36% 3.97 25.19 106.30 6.45 6.07% 1.69% 18.13% 

国电转债 107.82 115.925 -6.99% 2.67 37.45 94.38 13.44 14.24% 11.80% 13.56% 

国投转债 104.48 111.402 -6.21% 7.12 14.04 84.55 19.93 23.57% 16.92% 4.41% 

海运转债 99.28 104.58 -5.07% 4.51 22.17 72.51 26.77 36.93% 15.48% 21.07% 

恒丰转债 117 129.625 -9.74% 6.88 14.53 109.16 7.84 7.19% 22.02% 22.02% 

巨轮转 2 106.48 132.566 -19.68% 8.09 12.36 81.46 25.02 30.72% 9.49% 11.41% 

美丰转债 118 129.891 -9.15% 7.06 14.16 108.07 9.93 9.18% 15.12% 16.85% 

深机转债 98.149 102.095 -3.87% 5.66 17.67 77.56 20.59 26.54% 17.29% 10.63% 

石化转债 104.39 111.035 -5.98% 7.08 14.12 94.35 10.04 10.64% 3.48% 11.85% 

唐钢转债 109.6 109.949 -0.32% 7.57 13.21 40.16 69.44 172.92% 3.60% 31.72% 

新钢转债 105.18 107.205 -1.89% 6.5 15.38 73.38 31.80 43.33% 23.36% 15.45% 

燕京转债 114.503 118.502 -3.37% 15.37 6.51 105.86 8.65 8.17% 0.43% 18.25% 

中鼎转债 112.9 116.045 -2.71% 12.66 7.90 81.44 31.46 38.63% 3.83% 14.97% 
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中海转债 98.48 100.891 -2.39% 8.7 11.49 68.85 29.63 43.03% 11.77% 21.09% 

中行转债 98.96 101.702 -2.70% 3.59 27.86 84.40 14.56 17.25% 3.84% 5.42% 

数据来源：东北证券,WIND 

截止 2012 年五月末，转债市场平均转股溢价率为 38.19%，相对于四月末的 33.34%有所增加，隐含着股

性有所减弱，但有增强迹象，转债估值水平有所提升。转股溢价率是衡量转债股性最重要的指标，转股溢价

率愈高，转债股性愈弱，正股波动对其价格影响愈低。一般而言，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愈高的转债，受赎回条款制约愈明显。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，转债与正股将出现同涨同跌的现象。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、石化转债转股溢价率分别为 6.07%、10.64%，内在价

值突出，与标的股票有较强联动性，值得投资者关注。工行转债具有投资价值，同样石化转债在修正转股价

格之后属于价内期权，如果正股上涨，其投资价值凸显。总体而言，偏股性的工行转债、石化转债、恒丰转

债、国电转债的转换溢价及债券溢价均比较低，价格接近债券价值，下跌空间有限，且其股性较强，适合投

资者参与配臵。大部分转债属于平衡型，其转股溢价和债券溢价也比较高，这类转债可根据正股的走势进行

选择，如果在反弹期间正股有比较好的表现，可适度参与，六月份投资者可关注银行类、能源类转债的投资

机会。整体而言，转债表现为弱股性、较强债性的特点，但股性逐渐增强、债性有所减弱迹象。 

图 4   转股溢价率比较 
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      数据来源：东北证券,WIND 

目前转债平均隐含波动率在 18.52 左右，估值相对有吸引力，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。如果市场反弹，转债

的投资价值突出。 

图 5   转债市场价格与理论价格比较 

0

20

40

60

80

100

120

140

博
汇
转
债

川
投
转
债

歌
华
转
债

工
行
转
债

国
电
转
债

国
投
转
债

海
运
转
债

恒
丰
转
债

巨
轮
转
2

美
丰
转
债

深
机
转
债

石
化
转
债

唐
钢
转
债

新
钢
转
债

燕
京
转
债

中
鼎
转
债

中
海
转
债

中
行
转
债

收盘价元 

理论价格

 

数据来源：东北证券,WIND 
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从理论上讲，债性、股性和估值水平是转债价格上涨的主要驱动因素，其中，股性和估值水平对转债价

格的影响更为显著。而转债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，从转债估值看，目前

转债市场平均纯债溢价率为 15.83%，转股溢价率为 38.19%，尽管股性有所增强，但转债市场仍呈现弱股性、

较强债性的特点。总体而言，大盘转债的估值水平相对合理，而中小盘转债由于正股的价值分化导致转债价

值分歧比较大，转债估值结构性高估与低估并存，收益与风险并存。如果从理论价格看，转债市场价格相对

于其理论价格折价，其溢折价比为-5.19%，基本呈价值低估。其中，恒丰转债的折价率为-9.74%，川投转债

为-8.70%。 

5 月份可转债质押回购是一个大事件，5 月 18 日，中登公司公布可转债标准券折算率，AAA 级折算区间

统一定在 70%左右，可质押回购价值一般包括以下几方面，一是投资者质押回购融资资金后，买转债套做。

值得注意的是，新钢转债近与 11 新钢债到期收益率之间的息差比较大，套做的空间比较大。当然，也可以买

入上交所信用债进行套作。另外，可质押回购个券如果加杠杆，其波动率增加，转债股性激活，这可能会吸

引一部分风险偏好投资者。 

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。从债性视野看，可质押回购将给转债投资者带来套息收益可能；从股性看，可质押回购

相当于给投资者加大投资正股的杠杆机会。转债可质押回购有利于降低持有转债的机会成本，提升转债的流

动性和资金使用效率。估计 转债可质押回购有望带动上交所回购利率可能小幅上行。目前上交所各期限回

购品种日均交易总量大概在 1300 亿元，理论上转债可融资规模区间大致在 500 亿到 750 亿元之间，回购将

增加上交所回购的市场规模并活跃市场交易。可见，可转债质押回购具有股票融资杠杆化操作与信用债息差

套利的功能，从而放大了转债投资的收益率。 

3. 六月份可转债投资策略与建议—等待低吸介入配臵的机会 

中国重工可转债将于 6 月 4 日进行发行，预示着可转债进入了一个新的发行周期，投资者可积极申购，

有不错的申购收益。2012 年是转债市场发行的大年，900 多亿元的可转债发行考验市场，五月份可转债表现

强于正股，尽管六月份可能有中大盘转债的发行，加之六月份预计货币政策有望结构性放宽，导致市场流动

性转好。 目前宏观经济下滑的趋势仍然没有改变，通货膨胀依然有反弹的可能。证监会公布新股发行体制

改革指导意见，加之创业板退市制度的实施，这对高市盈率新股、高价小盘股的冲击可能比较大，而股票交

易费用的减轻对股市是一个利好。经济基本面的变化和政策放松预期之间的博弈可能主导市场走向，市场面

临估值回调的风险，当前，市场整体估值合理。中小盘股票绝对估值稍高，但动态估值合理，在新股定价改

革背景下，面临一定的估值下行压力，行业之间估值差异比较明显。估计六月市场维持在调整之后有可能震

荡反弹。六月初大盘在政策利好边际效益递减作用下继续调整，但调整空间可能有限，在六月下旬出现探底

回升的概率较大，投资者要注意风险。我们的观点是，三、四月份是配臵可转债的一个合理时间点，市场调

整，是投资者介入转债的机会，五月份之后可能是一个收获期，六月份转债可能有所震荡，但长期看转债有

配臵价值。六月份在转债回调之际仍是配臵转债的时机，并积极申购新发转债，如果市场反弹，平价偏股型

转债在正股的活跃下有可能显现债转股的行情，以获得转股收益，投资者可关注。 

六月份转债的投资策略是，对于偏股型转债在转债回调时可谨慎参与，采取积极参与配臵的策略，有望

获得收益，而对偏债性转债可认为其是替代信用债的一个策略，作为固定收益来看待，反观平衡型转债可把

握行业基本面转暖且溢价率不高的转债的结构性机会。鉴于证券市场转入了估值修复过程，但盈利下降在某

种程度上影响了其效力，四月份市场反弹，为投资者配臵转债提供了机会。如果投资者没有配臵，五月份仍

是配臵的时候，如果仍没有配臵，可在六月份转债调整时介入，如果市场再度反弹，转债有望上涨，投资者

可根据正股把握转债的结构性投资机会，特别是偏股性转债的投资价值如工行、国电转债、恒丰转债，同时

关注新转债的上市申购机会如石化转债。大盘转债的防御性比较好，但收益率未必令投资者满意，而风险偏

好者可关注转股溢价率在 30%以下且行业转暖的转债，如巨轮转 2、国投转债的波段性机会。考虑转债正股

所在行业的景气度，水力发电行业有望改善，航空运输、水上运输景气度有望反弹，橡胶零件、模具制造、
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造纸等行业也不错，特别是氮肥等行业受益更多。从长期看，也可关注高到期收益率转债的条款博弈，如新

钢转债。 

                            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 建议 

110003.SH 新钢转债 43.33% 0.40% 偏债型 博弈条款 

110007.SH 博汇转债 85.07% 2.53% 偏债型 观望 

110011.SH 歌华转债 72.76% 10.28% 偏债型 观望 

110012.SH 海运转债 36.93% 11.53% 平衡型 观望 

110013.SH 国投转债 23.57% 15.93% 平衡型 关注 

110015.SH 石化转债 10.64% 18.63% 平衡型 关注 

110016.SH 川投转债 27.41% 14.49% 平衡型 介入 

110017.SH 中海转债 43.03% 16.36% 平衡型 关注 

110018.SH 国电转债 14.24% 21.08% 平衡型 介入 

110019.SH 恒丰转债 7.19% 37.04% 偏股型 介入 

113001.SH 中行转债 17.25% 8.70% 平衡型 关注 

113002.SH 工行转债 6.07% 27.94% 偏股型 介入 

125089.SZ 深机转债 26.54% 13.24% 平衡型 关注 

125709.SZ 唐钢转债 172.92% -0.61% 偏债型 固定收益替代 

125731.SZ 美丰转债 9.18% 25.10% 平衡型 关注 

125887.SZ 中鼎转债 38.63% 22.94% 平衡型 关注 

126729.SZ 燕京转债 8.17% 29.71% 平衡型 观望 

129031.SZ 巨轮转 2 30.72% 19.35% 平衡型 关注 

数据来源：东北证券,WIND 

推荐品种：工行转债，低转股溢价率，偏股性转债的代表 

工行盈利能力强，信贷增长保持稳定，资产质量优良，预计工行 2012 年净利润增长 20%左右。2011 年实

现净利润 2084 亿元，同比增长 25.6%，基本每股收益及每股净资产分别为 0.60 元和 2.74 元，市盈率、市净

率分别为 7.3 倍、1.6 倍，长期投资价值凸显。估值具有优势，市盈率、市净率处于低位。工行转债的转股

溢价率为 6.07%，股性相对较强，溢折价比为-2.3%，理论价格为 115.477 元。作为大盘转债，其流动性好，

受益于转债的质押，具有中长期配臵价值，性价比超越正股，可以替代正股。其缺陷可能是持有机会成本比

较高，短期内获益可能并不明显。  

新钢转债：纯债溢价率低，到期收益率超过 3%，有主题题材 

  公司拟通过非公开增发收购集团的铁矿石资产，估计 2012 年公司将重启集团矿山资产注入程序，公司每

股净资产为 5.99 元，而转股价格为 6.5 元，修正转股价的概率不高。但若注入矿产，则其具备更为明确的业

绩增厚预期，股价可能会有所表现。作为偏债型转债，收益比较确定。 

 

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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