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1、沪深市场上周大幅度震荡，截至7月6日沪深300指数收于2472.61

点，周反弹 0.45%，相对而言，转债指数表现可圈可点。转债上周成交

金额 37.008 亿元，相对于前周的 29.68 亿元有所增加，其中重工转债成

交 7.85 亿，占比 21%，工行转债 8.45 亿元，相比之下，燕京转债周成交

额不到 2 万元，只有 1.61 万元。转债流动性差异可见一斑，上周转债呈

现价增量减态势，各只转债平均成交 1.95 亿，相对于前一周的 2.21 亿有

所减少，转债表现比较平稳。 

2、可转债上周 10 涨 9 跌，转债上涨而正股下跌，可转债平均上涨

了 0.19%，而可转债正股平均下跌了-1.01%。电力类转债表现相当优异，

平均上涨 2.19%，其中国投转债上涨 3.38%，国电转债上涨 1.76%，川投

转债上涨 1.43%，而重工转债、中鼎转债下跌最多，分别为-2.77%、-1.96%，

其中重工转债正股下跌 6.17%。截止 7 月 6 日，转债平均价格为 105.81

元，相对于前周平均价格 105.59 元略微有所增加，在市场走弱的背景下，

回避转债短线风险。 

3、转债估值略有提升，纯债收益率增加。截止 7 月 6 日，转债市场

平均纯债溢价率为 15.65%，比前周的 15.6%略微有所增加，债性相对减

弱，纯债到期收益率平均为 1.47%，相对于上周的 1.49%有所减少。平均

转股溢价率为 48.67%，比前周的 46.93%相对略微有所增加，股性有所下

降。目前转换价值平均在 75.3 元，相对不高。转债平均隐含波动率在

21.95%左右，估值相对有吸引力。不考虑偏债的唐钢、博汇转债，转股

溢价率平均为 35.57%，相对于上周估值水平 34.11%有所增加，但转债市

场整体呈价值低估。前期转债的上涨已经基本透支了质押回购预期，未

来转债投资价值期待正股的估值提升。再度降息利好债券市场，深交所

近日公布拟允许可转债作为质押券进行回购交易，这又拓展了流动性管

理新渠道，但在目前弱市的环境下，转债蕴含的风险激增，投资者要耐

心等待。 

4、上周央行不对称降息，而 6 月份全国居民消费价格总水平同比上

涨 2.2%，通胀压力进一步降低，不排除 7 月份可能会有一次降准的可能。

当前经济下行压力仍然较大，市场面临着“经济寻底”与“政策保底”之间

的博弈。本周估计 A 股市场有可能继续弱势调整，预计短线不排除转债

再次调整，特别是偏股性转债，投资者可积极回避风险，关注调整出来

的机会，不建议追涨。 
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证券简称 
转股溢 

价率 

纯债溢 

价率 

新钢转债 48.53% -0.79% 

博汇转债 109.61% 1.57% 

歌华转债 92.43% 8.99% 

海运转债 50.01% 9.79% 

国投转债 16.76% 22.07% 

石化转债 17.38% 13.17% 

川投转债 43.20% 16.56% 

中海转债 67.10% 14.29% 

国电转债 11.33% 27.33% 

恒丰转债 15.83% 34.80% 

中行转债 19.60% 7.05% 

工行转债 4.57% 21.64% 

重工转债 26.14% 22.76% 

深机转债 35.55% 11.44% 

唐钢转债 210.29% -0.70% 

美丰转债 20.44% 23.08% 

中鼎转债 62.48% 17.64% 

燕京转债 20.28% 26.48% 

巨轮转 2 53.12% 20.17% 
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1. 上周可转债市场回顾 

沪深市场上周大幅度震荡，截至 2012 年 7 月 6 日沪深 300 指数收于 2472.61 点，周上涨 0.45%，相对

而言，转债指数表现可圈可点，反映了可转债的股债双重属性以及抗跌的性能。 

表 1    可转债市场交易统计（2012 年 7 月 2 日–7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 101.85 -0.05% -1.19% 36,730.00 3,747.30 3,828.81 

110016.SH 川投转债 105.48 1.43% -2.60% 15,197.00 1,581.15 27,556.30 

110011.SH 歌华转债 96.54 -0.06% -0.80% 37,680.00 3,637.13 11,829.43 

113002.SH 工行转债 108.45 -0.91% -1.01% 777,420.00 84,493.00 43,900.98 

110018.SH 国电转债 114.8 1.76% -1.85% 254,186.00 28,737.07 42,095.47 

110013.SH 国投转债 111.34 3.38% 4.15% 177,521.00 19,413.42 32,441.47 

110012.SH 海运转债 98.79 -0.46% -1.33% 8,454.00 836.66 2,593.24 

110019.SH 恒丰转债 116.5 0.73% -0.86% 3,011.00 349.12 1,330.13 

129031.SZ 巨轮转 2 108.45 0.42% -1.88% 7,198.20 774.03 1,883.91 

125731.SZ 美丰转债 116 0.65% 1.95% 7,169.20 824.77 15,358.95 

125089.SZ 深机转债 97.79 -0.09% -1.22% 7,086.20 693.27 7,145.48 

110015.SH 石化转债 100.8 0.70% -3.49% 771,083.00 77,475.49 72,948.11 

125709.SZ 唐钢转债 109.85 -0.04% -1.83% 114,386.10 12,557.74 25,275.60 

110003.SH 新钢转债 104.45 0.07% 1.79% 43,360.00 4,525.15 3,701.24 

126729.SZ 燕京转债 112.823 0.45% -2.60% 14.30 1.61 36,791.34 

125887.SZ 中鼎转债 109.221 -1.96% 0.24% 18,777.20 2,076.15 13,679.35 

110017.SH 中海转债 97.93 -0.06% -0.20% 17,588.00 1,704.44 10,469.67 

113001.SH 中行转债 97.7 0.52% -0.35% 494,922.00 48,141.62 16,638.07 

113003.SH 重工转债 101.54 -2.77% -6.17% 764,938.00 78,513.36 70,707.03 

数据来源：东北证券,WIND  

 

A 股市场上周震荡反弹，可转债 10涨 9 跌，双良转债停牌，可转债平均上涨了 0.19%，而可转债正股

平均下跌了-1.01%，可转债上涨，而正股下跌，表现尚可，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。上周电力类转债表现相当优异，平均上

涨 2.19%，其中国投转债上涨 3.38%，国电转债上涨 1.76%，川投转债上涨 1.43%，而重工转债、中鼎转债下

跌最多，分别为-2.77%、-1.96%，其中重工转债正股下跌 6.17%，是其转债下跌的主要原因，现在是价外期

权转债。整体而言，上周可转债表现相对于正股尚可。在债性支持下，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 7 月 6 日，转债平均价格为 105.81 元，相对于前周平均价格 105.59

元略微有所增加，平均值在面值以上维持了相当长时间，上周正股震荡，而转债表现亦然值得称道，相对抗

跌，如果市场活跃，维持在面值以上可能是常态，但部分转债仍在面值之下。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、恒丰转债。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、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，在经过连续下跌后

重工转债的投资价值值得关注，但短期风险投资者不要忽视。 
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图 1    正股与可转债涨跌幅比较 

-8.00%

-6.00%

-4.00%

-2.00%

0.00%

2.00%

4.00%

6.00%

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

重
工
转
债

转债涨跌幅

正股涨跌幅

 

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 3556721.2 手转债，周成交金额为 37.008 亿元，相对于前周的 29.68 亿元有所

增加，但幅度不大，其中重工转债成交 7.85 亿，占比 21%，刚上市的转债活跃度比较高。目前债券市场相对

比较活跃，货币政策宽松，央行再次降息，使得债市持续走强，转债市场也基本进入相对平稳发展阶段，估

值修复和质押预期阶段尽管已经结束，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，电力类转债近期的强势就是行业转暖的一个表现。

目前股票市场进入震荡调整阶段，但未来中期看好，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，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，上周转债平均上涨，部分比较抗跌，反映了转债的股债双重的属性，有预期分享股市上涨的成果和抗跌

的性质。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 8.45 亿元，中行转债的周成交额达到 4.81 亿元，石化转债成交 7.75 亿元，

石化、中行和工行转债是转债市场的交易主力，唐钢转债成交 1.256 亿元，国电转债成交 2.87 亿元，国投转

债成交 1.94 亿元，其他转债成交都比较少，而燕京转债周成交额只有 1.61 万元，相对比较可怜，可能是其

余额比较少的缘故。转债之间成交差异比较大，流动性也大不一样，值得关注。上周转债呈现价增量减态势，
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各只转债平均成交 1.95 亿，相对于前一周的 2.21 亿有所减少。 

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 2012-7-4 0.56 30,269.43 4.81 

110018.SH 国电转债 2012-7-3 0.08 31.98 0.02 

110018.SH 国电转债 2012-7-4 0.04 32.01 0.02 

110018.SH 国电转债 2012-7-5 0.08 32.09 0.02 

代码 名称 变动日期 变动后(万元） 本次变动(万元） 变动前(万元） 

110009.SH 双良转债 2012-7-4 467.55 -2,119.95 2,587.50 

126729.SZ 燕京转债 2012-7-6 8,338.94 -1.00 8,339.94 

数据来源：东北证券,WIND 

上周转债市场交易尽管相对有所活跃，但投资者的转股热情并不高，惟有工行转债、国电转债有少量

的转股，工行转债于 7 月 4 日转股 0.56 万股，截止 6 月 4 日，累计转股数量 30,269.43 万股，累计转股比例

为 4.81%。石化转债于 5 月 28 日转股了 0.14 万股，截止 5 月 28 日，累计转股数量 11,774.92 万股，累计转

股比例为 3.73%，上周没有转股。中行转债于 6 月 4 日转股了 0.11 万股，截止 6 月 5 日，累计转股数量 17.53

万股，累计转股比例为 0.00%。川投转债于 5 月 14 日转股了 0.01 万股，截止 5 月 14 日，累计转股数量 0.25

万股，累计转股比例为 0.00%。国电转债转股数量比较少，7 月 5 日转股 0.08 万股，累计转股数量为 32.09

万股，累计转股比例为 0.02%。燕京转债 7 月 6 日转股 1.00 万股，累计转股 78434.19 万元，回售 26226.81

万元，债券余额为 8339 万元，余额占比 7.38%。深机转债已转股 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 1833 万元，债券余额为 63167 万元，余额占比 97.18%。燕京转债余额为

8,338.94 万元外，转股比例超过 90%，余额不足 1 成。双良转债的回售条款生效，以每张 103 元价格回售双

良转债，回售申报期为 2012 年 6 月 25 日至 6 月 29 日，回售代码为 100911，回售资金到账日：7 月 4 日。

双良转债大幅度回售 2119.95 万元，目前只有 467.55 万元，余额占比 0.65%。 
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2. 可转债价值评价 

   表 3     可转债债券价值（7 月 6 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 101.85 3.65% 100.27 1.58 1.57% 1.10 2.22 

110016.SH 川投转债 105.48 1.71% 90.49 14.99 16.56% 0.21 4.71 

110011.SH 歌华转债 96.54 3.02% 88.58 7.96 8.99% 0.49 4.39 

113002.SH 工行转债 108.45 0.15% 89.16 19.29 21.64% 0.59 4.16 

110018.SH 国电转债 114.8 0.21% 90.16 24.64 27.33% 0.44 5.12 

110013.SH 国投转债 111.34 0.55% 91.21 20.13 22.07% 0.31 4.56 

110012.SH 海运转债 98.79 2.15% 89.98 8.81 9.79% 0.45 3.51 

110019.SH 恒丰转债 116.5 -1.43% 86.42 30.08 34.80% 0.20 4.72 

129031.SZ 巨轮转 2 108.45 0.27% 90.25 18.20 20.17% 0.77 4.04 

125731.SZ 美丰转债 116 -2.55% 94.25 21.75 23.08% 0.12 2.91 

125089.SZ 深机转债 97.79 2.86% 87.75 10.04 11.44% 0.59 5.03 

110015.SH 石化转债 100.8 2.31% 89.07 11.73 13.17% 0.26 4.64 

110009.SH 双良转债 96.32 2.86% 91.62 4.70 5.13% 0.19 2.83 

125709.SZ 唐钢转债 109.85 4.49% 110.63 -0.78 -0.70% 1.12 0.44 

110003.SH 新钢转债 104.45 4.28% 105.28 -0.83 -0.79% 2.10 1.13 

126729.SZ 燕京转债 112.823 -2.46% 89.21 23.62 26.48% 0.51 3.28 

125887.SZ 中鼎转债 109.221 0.25% 92.85 16.37 17.64% 0.44 3.60 

110017.SH 中海转债 97.93 2.37% 85.68 12.25 14.29% 0.47 5.07 

113001.SH 中行转债 97.7 3.19% 91.27 6.43 7.05% 0.11 3.91 

113003.SH 重工转债 101.54 1.55% 82.72 18.82 22.76% 0.05 5.92 

数据来源：东北证券,WIND 

由于市场震荡，转债债性小幅下滑，基本持平，截止 2012 年 7 月 6 日，转债市场平均纯债溢价率为

15.65%，比前周的 15.6%略微有所增加，债性相对减弱，但仍比较高，不容忽视。目前转债市场债性相对仍

比较高，除美丰转债、燕京转债和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 4.49%，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 4.28%，博汇转债到期收益率也为正，达到 3.65%，所有转债的

纯债到期收益率平均为 1.47%，相对于上周的 1.49%有所减少。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、恒丰、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 3.19%，

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 3 年多，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。

唐钢等转债的债券溢价为-0.70%，新钢转债为-0.79%，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，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，即为低风险高收益率品种。 
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  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（7 月 6 日） 

证券代码 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 

110007.SH 博汇转债 101.85 10.29 9.72 48.59 53.26 109.61% 15.81% 39.47% 

110016.SH 川投转债 105.48 9.15 10.93 73.66 31.82 43.20% 10.42% 19.60% 

110011.SH 歌华转债 96.54 14.89 6.72 50.17 46.37 92.43% 9.20% 28.73% 

113002.SH 工行转债 108.45 3.77 26.53 103.71 4.74 4.57% 1.78% 14.34% 

110018.SH 国电转债 114.8 2.57 38.91 103.11 11.69 11.33% 12.20% 17.54% 

110013.SH 国投转债 111.34 4.74 21.10 95.36 15.98 16.76% 16.94% 11.95% 

110012.SH 海运转债 98.79 4.51 22.17 65.85 32.94 50.01% 15.48% 28.70% 

110019.SH 恒丰转债 116.5 6.88 14.53 100.58 15.92 15.83% 22.02% 17.89% 

129031.SZ 巨轮转 2 108.45 8.09 12.36 70.83 37.62 53.12% 9.49% 26.37% 

125731.SZ 美丰转债 116 7.06 14.16 96.32 19.68 20.44% 15.12% 12.49% 

125089.SZ 深机转债 97.79 5.6 17.86 72.14 25.65 35.55% 17.44% 18.55% 

110015.SH 石化转债 100.8 7.08 14.12 85.88 14.92 17.38% 3.48% 4.33% 

110009.SH 双良转债 96.32 13.48 7.42 52.23 44.09 84.43% 0.04% 41.10% 

125709.SZ 唐钢转债 109.85 7.57 13.21 35.40 74.45 210.29% 3.60% 31.69% 

110003.SH 新钢转债 104.45 6.47 15.46 70.32 34.13 48.53% 23.44% 1.74% 

126729.SZ 燕京转债 112.823 7.58 13.19 93.80 19.02 20.28% 0.43% 11.50% 

125887.SZ 中鼎转债 109.221 12.66 7.90 67.22 42.00 62.48% 3.83% 31.31% 

110017.SH 中海转债 97.93 8.6 11.63 58.60 39.33 67.10% 11.89% 32.38% 

113001.SH 中行转债 97.7 3.44 29.07 81.69 16.01 19.60% 4.00% 10.18% 

113003.SH 重工转债 101.54 6.05 16.53 80.50 21.04 26.14% 8.32% 39.18% 

数据来源：东北证券,WIND 

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。上周正股市场震荡反弹，转债

市场平均转股溢价率为 48.67%，比前周转股溢价率 46.93%相对略微有所增加，转债市场股性稍微有所下降，

总体来说股性相对有增强迹象，估值逐步提升。目前工行转债、恒丰转债、国电转债属于偏股型，其中工行
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转债转股溢价率为 4.57%，石化转债转股溢价率为 17.38%，恒丰转债为 15.83%，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 11.33%，国投转债为 16.76%，总体来

说，工行转债、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，转债上涨而正股平均下跌，但短期风险也不容忽视。 

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 75.3 元，相对于上周 76.09 元下降，转换价值在 80 元左右的转债转股溢价率平均

为 22.8%，偏股性的转债转换价值在 100 元左右的转股溢价率平均为 12.12%，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，能够转股收益的转债大幅减少。 

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 21.95%左右，估值相对有吸引力。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、恒丰转债转股溢价较低，股性很强，属

高报酬品种，其中工行转债债券溢价为 21.64%，下跌空间有限，具有正向收益率，风险相对较低。而国电、

燕京转债的转股溢价率低于 20%，其股性相对强一些，可作为潜力品种配置，而中行转债债券溢价为 7.05%，

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 35.57%，相对于上周估值水平 34.11%有

所增加，但转债市场价格相对于其理论价格折价，其溢折价比为-5.0%左右，估值结构性高估与低估并存，

基本呈价值低估，如恒丰转债、国电转债等。前期转债的上涨已经基本透支了质押回购预期，未来转债投资

价值期待正股的估值提升，可以说是在质押回购的影响下，转债市场估值水平有所回升，质押强劲提升了转

债估值。而再度降息又利好债券市场，使得转债市场债底保持稳定，提升纯债收益率，利好转债市场。加之

短期内可转债将供不应求，使得可转债估值上升，未来转债市场投资的关键在于正股是否能够上涨。上交所

可转债从 5 月 21 日起计入回购质押库，当日即有约 210 亿元可转债提交进入质押库，这一方面利用了上交

所回购市场的优势，另一方面解决了可转债投资者融资的问题，提升了市场流动性。深交所近日公布拟允许

可转债作为质押券进行回购交易，这又拓展了流动性管理新渠道，有利于投资者通过增大杠杆来提升收益率。

从目前可转债估值来看，尽管比年初略有提升，但依然值得期待，可转债作为股债双市兼得的配置品种，配

置价值凸显，但投资者要等待其调整时机进行配置。 

3. 可转债投资策略与建议 

上周央行不对称降息，而 6 月份全国居民消费价格总水平同比上涨 2.2%，上半年全国居民消费价格总水

平比去年同期上涨 3.3%，通胀压力进一步降低，货币政策的持续宽松以及企业成本的下降，为经济的恢复奠

定了基础，不排除 7 月份可能会有一次降准的可能。温家宝总理近期指出，当前我国经济运行总体上是平稳

的，但下行压力仍然较大。要进一步加大预调微调力度，坚持实施积极的财政政策，特别要注重完善结构性

减税政策，继续实施稳健的货币政策，有效解决信贷资金供求结构性矛盾。可见政策的支持力度也是比较大

的，在通货膨胀有所降低的大背景下，市场面临着“经济寻底”与“政策保底”之间的博弈，经济何时见底

仍是一个值得关注的焦点。海外形势有所改善，风险偏好提升，但不确定性依然比较大。市场目前在复杂纠

结中运行，既要面对经济触底与政策红利博弈，又要在“经济寻底”与“政策、制度保底”间反复，各种“稳

增长”带来的利好有利于市场结构性行情，但短期投资者要回避风险，耐心等待估值修复带来的投资机会。

估值情绪修复来源于政策预期，从中期看，也就是未来几个月可能是政策面与基本面相互互动做多的一个阶

段性投资时机，政策性制度红利依然存在，支撑市场阶段性上涨的因素包括国内宏观经济筑底、流动性改善、

通货膨胀压力减小，政策红利等多重因素。 

上周市场大幅度震荡，有所反弹，本周估计市场有可能继续弱势调整。货币政策适度宽松是方向，降准

或降息依然值得期待，市场结构性行情仍在，短线热点集中在新兴产业、地产、基建、中报预增等个股，投

资者可关注，而风险偏好者可关注估值复苏主线，如金融、有色等周期性个股的机会。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

市场上周表现尚可，这也反映了转债的双重属性以及投资者的乐观态度，也是转债质押回购的预期结果。如

果股票市场能够持续反弹，转债结构性机会仍然可期，尽管上周市场震荡，但转债表现也可，跌幅比较小，

预计短线不排除转债再次调整，但中线的市场机会大于风险。可见，长期看转债跟随正股上涨可望有 5%至

10%的空间。风险偏好投资者可在目前均衡格局中把握结构性投资机会，如国电转债、国投转债等，恒丰转

债长期值得跟踪，重工转债在大幅度调整后可谨慎关注，投资者可精选个券，持有股性较强、且安全边际较
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高的大盘转债以及转股预期较强的小盘转债。本周我们建议投资者关注转债调整风险的同时，把握适度逢低

建仓的机会，从中期看可关注能源转债等中盘转债的结构性机会，同时关注即将上市的转债申购机会，但不

建议追涨，应关注等调整出来的机会。对于强势转债，风险偏好者可采取趋势策略，如国电转债。A 股市场

短期很难有趋势性机会，震荡依然是主流，盈利下滑较小的行业可能估值上升，这类转债可关注，如电力行

业。能源转债近期涨幅较大，估值水平有所偏高，可关注其调整配置的时机。 

                                   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 48.53% -0.79% 偏债型 

110007.SH 博汇转债 109.61% 1.57% 偏债型 

110011.SH 歌华转债 92.43% 8.99% 偏债型 

110012.SH 海运转债 50.01% 9.79% 偏债型 

110013.SH 国投转债 16.76% 22.07% 平衡型 

110015.SH 石化转债 17.38% 13.17% 平衡型 

110016.SH 川投转债 43.20% 16.56% 平衡型 

110017.SH 中海转债 67.10% 14.29% 偏债型 

110018.SH 国电转债 11.33% 27.33% 平衡型 

110019.SH 恒丰转债 15.83% 34.80% 平衡型 

113001.SH 中行转债 19.60% 7.05% 平衡型 

113002.SH 工行转债 4.57% 21.64% 平衡型 

113003.SH 重工转债 26.14% 22.76% 平衡型 

125089.SZ 深机转债 35.55% 11.44% 平衡型 

125709.SZ 唐钢转债 210.29% -0.70% 偏债型 

125731.SZ 美丰转债 20.44% 23.08% 平衡型 

125887.SZ 中鼎转债 62.48% 17.64% 偏债型 

126729.SZ 燕京转债 20.28% 26.48% 平衡型 

129031.SZ 巨轮转 2 53.12% 20.17% 偏债型 

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，石化转债 2 的

300 亿已经被证监会批准，平安的 260 亿可转债正由相关部门审批，如南山铝业的 60 亿、民生银行 200 亿也

有望发行，这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。但转债需求的

影响也不容忽视，近两年来，可转债市场的发展催生出越来越多的转债基金，博时转债、富国转债等，目前

可转债基金已增至 11 只。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。目前投资者应耐心等待市

场调整后的机会。 

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 2012-2-21 制造业 

000099.SZ 中信海直 股东大会通过 6.5 2011-12-3 2012-5-11 交通运输、仓储业 

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

002535.SZ 林州重机 股东大会通过 6.5 2012-3-27 2012-4-17 制造业 

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

002347.SZ 泰尔重工 股东大会通过 3.2 2012-2-16 2012-3-13 制造业 

600008.SH 首创股份 股东大会通过 18 2010-3-20 2010-4-16 电力、煤气及水业 

600016.SH 民生银行 股东大会通过 200 2012-2-23 2012-5-4 金融、保险业 

002318.SZ 久立特材 股东大会通过 5.2 2012-3-13 2012-4-11 制造业 

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

 

   

 

 

 

 



                                                             金融工程研究报告 

请务必阅读正文后的声明及说明                                                                 12 / 12 

 

 

重要声明 
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