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 泰尔重工、中信海直转债获证监会批准，转债发行进入扩张周期—可

转债周报 
 

 

1、沪深市场在连续反弹三周后震荡下跌，截至 10月 26 日沪深 300 指

数周下跌-3.63%，相对而言，转债指数表现可圈可点，中信标普可转债

指数周下跌-1.11%。可交易的转债 2 涨 2 平 15 跌，海运转债恢复交易，

可转债平均下跌了-0.71%，而可转债正股平均下跌-1.28%，可转债下跌

幅度小于正股。其中，重工转债、工行转债下跌最多，分别为-2.19%、

-2.07%，相比之下，海运转债、唐钢转债分别上涨 0.97%、0.09%，其中

海运转债正股宁波海运复牌上涨 16.56%。上周转债呈现价减量增的态

势，转债成交 35.22 亿元，相对于前周的 28.69 亿元有所增加；转债平均

价格为 102.77 元，相对于前周平均价格 103.76 元有所下降，转债交易

呈分化格局。工行转债由于转股溢价率为负且具有转股价值，上周转股

3387.1304 万元，累计转股比例为 5.32%。 

2、转债呈弱股性、较强债性特点。截止上周末，转债市场平均纯债

溢价率为 10.96%，比前周的 11.78%有所减少，转债纯债到期收益率平均

为 2.25%，相对于上周的 2.06%增加，债性小幅增加；不考虑偏债的唐钢、

博汇转债，转股溢价率平均为 32.43%，相对于上周估值水平 31.22%略微

有所增加，股性有所减弱。转债市场估值结构性高估与低估并存，中小

盘转债价格和溢价比较高，如果正股不能上涨，其风险不容忽视，相对

而言，大盘转债集中在银行、石化、电力等行业，估值尽管不高，但这

类股票的弹性比较差，降低了转债的吸引力。长期看，可转债有相对配

臵价值，但目前转债交易价值微弱。 

3、美国经济目前呈温和增长，美联储维持现有的宽松货币政策，而

欧元区 10 月制造业 PMI 指数初值跌至 45.3，10 月份欧元区综合 PMI 指

数初值更跌至近 40 个月以来的新低，这隐含着欧元区经济加速下行，这

些都显示世界经济复苏的艰难和复杂性，国际经济下行的风险概率比较

大。中国宏观经济复苏也是比较艰难，但 10 月中国制造业采购经理人指

数初值升至 49.1，较 9 月终值 47.9 高出 1.2 个百分点，创下三个月来新

高，显示“稳增长”政策逐步显效，预计经济企稳回升。市场上周在连

续反弹后大幅度下跌，也在意料之中，可转债市场上周表现一般，选择

转债要兼顾安全性和转股价格修正博弈等因素。泰尔重工和中信海直转

债获证监会批准，目前有五只可转债等待发行，可以说转债市场进入了

一个新的发行周期，供给压力比较大，可关注新发转债的申购机会。 
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证券简称 
转股溢

价率 

纯债溢 

价率 

新钢转债 48.88% -0.64% 

博汇转债 121.15% 0.59% 

歌华转债 119.35% 3.34% 

海运转债 23.18% 9.43% 

国投转债 12.52% 15.35% 

石化转债 10.27% 7.54% 

川投转债 31.62% 7.92% 

中海转债 80.66% 4.11% 

国电转债 12.89% 15.91% 

恒丰转债 20.54% 31.85% 

中行转债 22.18% 3.79% 

工行转债 -0.16% 13.02% 

重工转债 11.66% 21.61% 

深机转债 39.40% 4.61% 

唐钢转债 255.40% -0.21% 

美丰转债 27.19% 15.98% 

中鼎转债 45.02% 11.55% 

燕京转债 34.59% 13.68% 

巨轮转 2 11.58% 28.81% 
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1. 上周可转债市场回顾 

沪深市场在连续反弹三周后震荡下跌态势，且跌幅比较大，截至 2012年 10月 26 日沪深 300 指数收于

2247.91 点，周下跌-3.63%，相对而言，转债指数表现可圈可点，中信标普可转债指数收于 2500.21 点，周下

跌-1.11%，这在某种程度上反映了可转债的股债双重属性特点。 

表 1   可转债市场交易统计（2012 年 10 月 22 日–10月 26 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) 

110003.SH 新钢转债 103.05 0.00% -0.49% 66,485.0 6,850.20 8,874.73 

110007.SH 博汇转债 100.58 -0.02% 0.43% 24,985.0 2,513.55 8,492.25 

110011.SH 歌华转债 93.10 -0.64% -3.36% 86,428.0 8,097.35 14,991.33 

110012.SH 海运转债 99.96 0.97% 16.56% 166,790.0 16,976.45 20,489.17 

110013.SH 国投转债 107.06 -0.79% 1.35% 7,716.0 834.93 19,497.16 

110015.SH 石化转债 97.47 -1.55% -3.14% 666,230.0 65,409.76 52,978.79 

110016.SH 川投转债 99.40 -1.39% -4.29% 9,770.0 979.72 18,930.85 

110017.SH 中海转债 90.33 -0.74% -5.49% 45,191.0 4,102.49 14,175.52 

110018.SH 国电转债 105.86 -0.88% -0.41% 60,242.0 6,389.60 36,696.70 

110019.SH 恒丰转债 115.98 -0.73% 1.85% 138.0 15.97 6,915.87 

113001.SH 中行转债 96.25 -0.43% -1.09% 789,993.0 76,079.92 18,090.87 

113002.SH 工行转债 101.69 -2.07% -1.79% 1,110,406.0 114,553.38 52,699.26 

113003.SH 重工转债 102.60 -2.19% -4.43% 391,322.0 40,725.71 46,381.72 

125089.SZ 深机转债 92.85 -0.50% -2.10% 12,417.7 1,157.03 9,531.06 

125709.SZ 唐钢转债 111.27 0.09% -1.25% 64,938.2 7,225.75 48,066.87 

125731.SZ 美丰转债 110.80 0.00% -3.00% 163.5 18.11 7,549.64 

125887.SZ 中鼎转债 105.16 -1.63% -8.11% 1,777.6 188.93 15,554.57 

126729.SZ 燕京转债 102.10 -0.45% -4.17% 288.0 29.42 32,561.23 

129031.SZ 巨轮转 2 117.09 -0.56% -1.37% 137.3 16.18 4,989.73 

数据来源：东北证券,WIND  

 

A 股市场上周大幅度下跌，可交易的转债 2 涨 2 平 15 跌，海运转债恢复交易，双良转债停牌，可转债平

均下跌了-0.71%，而可转债正股平均下跌-1.28%，可转债下跌幅度小于正股，可转债表现可圈可点。上周偏

股性的重工转债、工行转债下跌最多，分别为-2.19%、-2.07%，这是由于上周蓝筹股跌幅比较大，相比之下，

海运转债、唐钢转债分别上涨 0.97%、0.09%，其中海运转债正股宁波海运复牌上涨 16.56%。整体而言，上

周可转债表现相对于正股抗跌，但转债下跌幅度也比较大。在债性支持下，转债跟随正股波动而波动，截止

10 月 26 日，转债平均价格为 102.77 元，相对于前周平均价格 103.76 元有所下降，下跌 0.95%。债性比较

强的转债受正股影响不大，如新钢转债、博汇转债，部分股性比较强的转债，受正股影响比较大如重工转债、

工行转债，近期波动比较大就是一个例证。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，如重工转债，其具有较强的弹性，长期投资价值突出，尽管转债伴随正股在进行估值泡沫挤压，前期风

险逐步得到释放，长期看投资回报可期，在经过连续下跌后工行转债、重工转债的投资价值值得关注，投资

者可审慎把握。电力类转债的持续下跌，使得其投资价值显现，也值得关注。 
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图 1    正股与可转债涨跌幅比较 

-10%

-5%

0%

5%

10%

15%

20%

新
钢
转
债

博
汇
转
债

歌
华
转
债

海
运
转
债

国
投
转
债

石
化
转
债

川
投
转
债

中
海
转
债

国
电
转
债

恒
丰
转
债

中
行
转
债

工
行
转
债

重
工
转
债

深
机
转
债

唐
钢
转
债

美
丰
转
债

中
鼎
转
债

燕
京
转
债

巨
轮
转
2

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 

转债成交额(万元)

0

20,000

40,000

60,000

80,000

100,000

120,000

140,000

新
钢
转
债

博
汇
转
债

歌
华
转
债

海
运
转
债

国
投
转
债

石
化
转
债

川
投
转
债

中
海
转
债

国
电
转
债

恒
丰
转
债

中
行
转
债

工
行
转
债

重
工
转
债

深
机
转
债

唐
钢
转
债

美
丰
转
债

中
鼎
转
债

燕
京
转
债

巨
轮
转
2

 

数据来源：东北证券，Wind 

转债市场上周成交金额为 35.22 亿元，相对于前周的 28.69 亿元有所增加。目前由于经济持续低迷，

前 3 季度 GDP 增长率为 7.7%，经济下滑迹象明显，利率在相对较低阶段，不排除有下调可能，债券市场尤

其是信用债市场震荡调整，收益率有所上行。相对而言，转债市场也基本进入相对平稳发展阶段，尽管估值

修复和质押预期阶段已经结束，现在的转债投资价值关键在于正股走势，如果权益市场活跃或反弹，转债可

能跟随正股进行波动，不排除有一波小反弹，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，中期看，转债的机会大于信用债，关键看股票市场的走势。上周正股震

荡下跌，转债指数整体表现平平。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 11.45 亿元，中行转债的周成交额达到 7.61 亿元，

石化转债成交 6.54 亿元，石化、中行和工行转债是转债市场的交易主力，重工转债成交 4.07 亿，海运转债

成交 1.69 亿，国电转债成交 0.64 亿元，唐钢转债 0.72 亿元，新钢转债成交 0.68 亿元，其他转债成交都比较

少，而恒丰转债周成交额只有 15.969 万元，转债之间成交差异比较大，流动性也大不一样，美丰转债、燕京

转债、巨轮转 2、恒丰转债成交都在 100 万元以下，值得关注。上周转债呈现价减量增的态势，各只转债平

均成交 1.85 亿，相对于前一周的 1.59 亿有所增加，显示转债市场在下跌之际成交放大，但两极分化比较严

重，大盘转债成交相对多，而小盘转债成交比较清淡，流动性风险凸显。 
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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   可转债转股情况 

代码 名称 
转股价格

(元) 

当日转股数

量(万元) 

累计转股 

数量(万元) 

累计转股 

比例(%) 
交易日期 

113002.SH 工行转债 3.77 299.71 30,572.88 4.85 2012-10-22 

113002.SH 工行转债 3.77 1,519.73 32,092.61 5.08 2012-10-23 

113002.SH 工行转债 3.77 1,567.69 33,660.30 5.32 2012-10-24 

数据来源：东北证券,WIND 

上周转债市场交易相对比较平稳，只有工行转债有转股，工行转债于 10 月 24 日转股了 1,567.69 万元，

上周转股 3387.1304 万元，截止 10 月 26 日，累计转股数量 33,660.30 万元，累计转股比例为 5.32%。这是因

为工行转债转股溢价率为负，转股价值超过 100 元，具有转股价值，因此工行转债转股也就不难理解了。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%。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。博汇 10 月 12 日发布

转股价修正公告，公司将于 2012 年 10 月 28 日召开 2012 年第二次临时股东大会审议转债修正议案。鉴于

博汇纸业价格低于每股净资产，估计 10 月底股东大会召开时，新转股价将可能为 6.09 元。修正后，博汇转

债对总股本的摊薄压力上升至 31.7%，难免对股价形成负面压力。修正后的博汇转债上涨空间不大，博汇基

本面难有改善，债底是定价的主要依据。唐钢转债即将于 2012-12-14 日进入到期日，川投能源自 2012 年 10

月 22 日停牌。 

 

2. 可转债价值评价 

表 3     可转债债券价值（10 月 26 日） 

 

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 

期限天 

新钢转债 103.05 4.70% 103.72 -0.67 -0.64% 0.514 299 

博汇转债 100.58 4.19% 99.99 0.59 0.59% 0.158 697 

歌华转债 93.10 4.20% 90.09 3.01 3.34% 0.736 1,491 

海运转债 99.96 1.98% 91.35 8.61 9.43% 0.723 1,168 

国投转债 107.06 1.54% 92.82 14.24 15.35% 0.527 1,552 

石化转债 97.47 3.29% 90.63 6.84 7.54% 0.472 1,581 

川投转债 99.40 3.25% 92.10 7.30 7.92% 0.422 1,607 

http://finance.sina.com.cn/realstock/company/sh600674/nc.shtml
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中海转债 90.33 4.20% 86.77 3.56 4.11% 0.167 1,740 

国电转债 105.86 1.86% 91.33 14.53 15.91% 0.095 1,758 

恒丰转债 115.98 -1.42% 87.96 28.02 31.85% 0.418 1,609 

中行转债 96.25 3.91% 92.73 3.52 3.79% 0.443 1,315 

工行转债 101.69 1.70% 89.98 11.71 13.02% 0.141 1,405 

重工转债 102.60 1.44% 84.37 18.23 21.61% 0.199 2,047 

深机转债 92.85 4.08% 88.75 4.09 4.61% 0.228 1,723 

唐钢转债 111.27 5.02% 111.50 -0.24 -0.21% 1.737 49 

美丰转债 110.80 -1.10% 95.53 15.27 15.98% 0.483 949 

中鼎转债 105.16 1.46% 94.27 10.89 11.55% 0.778 1,203 

燕京转债 102.10 0.43% 89.81 12.29 13.68% 0.030 1,084 

巨轮转 2 117.09 -1.98% 90.90 26.19 28.81% 0.274 1,362 

数据来源：东北证券,WIND 

由于市场震荡下跌，转债债性小幅增强，截止 2012 年 10 月 26 日，转债市场平均纯债溢价率为 10.96%，

比前周的 11.78%有所减少。但目前转债市场债性相对仍较高，除美丰转债、巨轮转 2、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 5.02%，

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 4.70%，博

汇转债到期收益率也为正，达到 4.19%，所有转债的纯债到期收益率平均为 2.25%，相对于上周的 2.06%增

加。偏债性转债属收益率品种，在多头市场可积极配臵，如新钢转债，而工行债属于偏股型。从到期收益率

来看，中行转债到期收益率为正，为 3.91%，如果持有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，是平衡型转债配臵的一个好品种，如果正股上涨，还可以获得

转股收益。偏债型转债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-0.21%，

新钢转债为-0.64%，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、

博汇转债、中海转债、深机转债、歌华转债收益率超过 4%，可作为收益率品种配臵，唐钢、新钢的债券溢

价低于 1%，为负，转债下跌空间小，具有正向收益率，可作为低风险品种配臵。 

 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 
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表 4   可转债转股价值评价（10 月 26 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 

新钢转债 103.050 5.88 17.01 69.22 33.83 48.88% 25.20% 6.17% 

博汇转债 100.580 10.29 9.72 45.48 55.10 121.15% 15.81% 32.86% 

歌华转债 93.100 14.89 6.72 42.44 50.66 119.35% 9.20% 34.20% 

海运转债 99.960 4.51 22.17 81.15 18.81 23.18% 15.48% 21.13% 

国投转债 107.060 4.74 21.10 95.15 11.91 12.52% 16.94% 13.75% 

石化转债 97.470 6.98 14.33 88.40 9.07 10.27% 3.53% 8.92% 

川投转债 99.400 9.15 10.93 75.52 23.88 31.62% 10.42% 18.37% 

中海转债 90.330 8.60 11.63 50.00 40.33 80.66% 11.89% 26.99% 

国电转债 105.860 2.57 38.91 93.77 12.09 12.89% 12.20% 13.40% 

恒丰转债 115.980 6.88 14.53 96.22 19.76 20.54% 22.02% 31.01% 

中行转债 96.250 3.44 29.07 78.78 17.47 22.18% 4.00% 12.36% 

工行转债 101.690 3.77 26.53 101.86 -0.17 -0.16% 1.78% 0.45% 

重工转债 102.600 4.93 20.28 91.89 10.71 11.66% 10.02% 17.22% 

深机转债 92.847 5.60 17.86 66.61 26.24 39.40% 17.44% 17.52% 

唐钢转债 111.266 7.57 13.21 31.31 79.96 255.40% 3.60% 26.38% 

美丰转债 110.800 7.06 14.16 87.11 23.69 27.19% 15.12% 31.20% 

中鼎转债 105.160 12.66 7.90 72.51 32.65 45.02% 3.83% 31.97% 

燕京转债 102.100 7.58 13.19 75.86 26.24 34.59% 0.43% 33.77% 

巨轮转 2 117.091 5.47 18.28 104.94 12.16 11.58% 13.42% 23.35% 

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，上周正股市场震荡下跌，转债市场平均转股溢价率为

48.84%，比前周转股溢价率 47.56%相对有所增加，转债市场股性有所减弱，这是由于正股下跌的缘故，正股

平均下跌-1.28%，但总体来说股性仍比较弱，估值水平比较高。目前大部分转债属于平衡型，其中工行转债

转股溢价率为-0.16%，具有套利和转股价值，而重工转债为 11.66%，石化转债转股溢价率为 10.27%，恒丰

转债为 20.54%，巨轮转 2 为 11.58%，这些转债与标的股票有较强联动性，在正股反弹时上涨可观，但下跌

时也比较多，重工转债上周下跌比较多就是一个例子。国电转债的转股溢价率较低，为 12.89%，国投转债为

12.52%，总体来说，工行转债、石化转债、重工转债的转换溢价比较低，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，适合投资者参与配臵。博汇转债、新钢转债属于偏债性，

适合作为纯债对待，在弱市环境下可考虑配臵，大部分转债属于平衡型，其转股溢价都比较高，同时债券溢

价也比较高，这类转债不宜作为安全配臵的考虑，要控制风险，根据正股的走势来确定。整体而言，在目前

市场震荡的大环境下，上周转债市场表现为弱股性、较强债性的特点，转债表现相对比较弱，我们连续多次

提醒偏股性转债的风险，10 月份反弹似乎已经结束，如果市场回调，则是吸纳偏股和平衡性转债的时机。 

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 76.22 元，相对于上周 77.24 元有所减少，转换价值在 80 元左右转债转股溢价率

平均为 24.18%，偏股性的转债转换价值在 90 元左右转股溢价率平均为 11.83%，而转换价值在 100 元的转债

只有巨轮转 2、工行转债，转股溢价率平均为 5.71%，其长期投资价值突出。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。目前转债估值水平

略有上升，能够转股收益转债大幅减少，大部分转债不能转股，只有等待修正相关条款，甚至作为纯债投资。 

图 6   可转债转换价值比较 

转换价值

元

0

20

40

60

80

100

120

新
钢
转
债

博
汇
转
债

歌
华
转
债

海
运
转
债

国
投
转
债

石
化
转
债

川
投
转
债

中
海
转
债

国
电
转
债

恒
丰
转
债

中
行
转
债

工
行
转
债

重
工
转
债

深
机
转
债

唐
钢
转
债

美
丰
转
债

中
鼎
转
债

燕
京
转
债

巨
轮
转
2

 

数据来源：东北证券，Wind 

目前转债平均隐含波动率在 21.11%左右，债性比较强，纯债价值对转债支撑保护功能比较显著，但偏

股性转债和平衡性转债的估值有所提升，若正股反弹，导致转债的期权价值增加，转债上涨也就很自然了，

如果市场下跌，转股溢价率逐步增加，导致转债价格也有所下降。投资转债的超额收益关键在于预期正股的

上涨和转股的收益，如果市场反弹力度比较大，则转债上涨的概率更高，投资者可把资金配臵在偏股型的转

债，获取转股收益。目前巨轮转 2、工行转债、重工转债转股溢价较低，股性比较强，属高报酬风险品种，

如果正股反弹，转债上涨也比较大，值得注意。而国电转债的转股溢价率低于 15%，其股性相对强一些，可

作为潜力品种配臵，中行转债债券溢价为 3.79%，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 32.43%，相对于上周估值水平 31.22%略微有所增加，股性有所减弱，整体而言转债市场价格相对

于其理论价格折价，估值结构性高估与低估并存，且折价幅度大幅减少，甚至个别转债出现高估。从长期看，

转债投资价值期待正股的估值提升，质押强劲提升了转债估值；转债市场债底保持稳定，提升纯债收益率。

从可转债估值来看，尽管比年初有所提升，但依然值得期待，未来转债市场投资的关键在于正股是否能够上

涨，估计在 18 大召开之际，维稳行情有望展开，未来市场反弹的概率比较高，但风险也不容忽视。转债市

场处在一个两难的周期和阶段，中小盘转债价格和溢价比较高，如果正股不能上涨，其风险不容忽视，但可

关注是否修正相关条款，如修正转股价格的概率较高。相对而言，大盘转债集中在银行、石化、电力等行业，

估值尽管不高，但这类股票的弹性比较差，不利于转债的估值水平提升。可转债作为股债兼得的配臵品种，

目前有配臵价值，从风险、收益的视野看，可转债相对于纯债和股票已具有比较优势，如果市场反弹，可转

债市场机会就在眼前，我们反复强调过，每一次市场调整，就是转债逐步建仓的机会，市场调整就是转债配

臵的时机，可关注股性较强的转债或有修正条款预期的转债，但短期要控制个债风险，回避市场震荡下跌的

风险。 

3. 可转债投资策略与建议 

美国经济目前呈温和增长，近几个月就业市场得以改善，家庭消费和企业固定资产投资继续增长，通货

膨胀水平有所上升，但国际金融市场的紧张状态对美国经济前景形成下行风险。为了刺激经济复苏，美联储

25 日声明将维持现有的宽松货币政策，将联邦基金利率维持在零至 0.25%区间至少到 2014 年下半年。欧债

危机持续蔓延，金融交易税在欧盟国家的实施可能打击金融市场的交投，不利于全球金融市场的稳定。数据
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显示，欧元区 10 月制造业 PMI 指数初值跌至 45.3，创两个月新低，而 10 月份欧元区综合 PMI 指数初值更

跌至近 40 个月以来的新低，这隐含着欧元区经济加速下行，国际经济形势仍不乐观。 这些都显示世界经济

复苏的艰难和复杂性，国际经济下行的风险概率比较大。中国宏观经济复苏也是比较艰难，三季度 GDP 同

比增长 7.4%，创三年半新低，但 10 月中国制造业采购经理人指数初值升至 49.1，较 9 月终值 47.9 高出 1.2

个百分点，创下三个月来新高，显示“稳增长”政策逐步显效，预计经济企稳回升。可见，中国经济增长出

现见底回升迹象的概率较大。随着欧洲和美国再次启动大规模量化宽松措施，货币宽松将成为影响世界经济

的主因，近期人民币即期汇率连创新高，热钱难免会涌入人民币地区，资金面出现了紧张格局，中短期利率

反弹而长期利率不变，预期年内货币政策以谨慎宽松为主，不排除降息和存款准备金率仍有下调可能。稳增

长的重心将偏向财政政策，货币政策将持续微调，经济结构调整是目前的关键。股票市场面临着“经济寻底”

与“政策保底”之间的博弈，市场目前在复杂纠结中运行，面对经济触底与政策红利博弈，各种“稳增长”

带来的利好有利于市场结构性行情，即将进入 11 月，18 大召开，需要一个稳定安全的局面， A 股市场进入

维稳阶段，但边际效应可能递减。估计市场处于震荡状态，是一个政策基本面和资金面博弈的过程。但目前

的市场一大风险在于四季度解禁潮，合计 4 千多亿的解禁令市场压力比较大。而美国政府的选举结果也对全

球资本市场的影响比较大，如果民主党奥巴马当选，可能对华政策相对比较温和，而共和党罗姆尼当选，可

能把中国列为“货币操纵国”，中美贸易摩擦势必加大。 

市场上周在连续反弹后大幅度下跌，也在意料之中，由于宏观经济还没有达到预期的反转，经济仍处于

寻底阶段，从这个角度看，非经济层面的驱动力所推升的股指只能是反弹。尽管目前市场总体估值处在历史

底部，但估值的历史低位不等于未来合理的均衡价格，经济转型期估值体系的调整和重构是正常现象，估值

修复的前提是企业赢利能力的增加和恢复，这可能是一个缓慢的过程，目前股票市场的形势仍不乐观。可转

债市场上周表现比较一般，如果股票市场能够持续反弹，转债结构性机会仍然可期，从中线看转债的市场机

会大于风险。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，特别是偏股性转债和有修正预期的

个券，如中国银行转债、工行转债、新钢转债等，即将上市的南山铝业转债值得跟踪，工行、重工转债在大

幅度调整后可谨慎关注，投资者可精选个券，阶段性持有预期修正条款、且安全边际较高的转债，兼顾安全

性和转股价格修正博弈等因素，波段操作。可转债相对配臵价值有所提升，交易价值不存在，其短期震荡风

险不容忽视。 

我们建议投资者谨慎把握适度逢低建仓个别转债的配臵机会，积极关注偏股性转债的机会，特别是电力

转债等中盘转债的结构性机会，上周市场大跌，偏债性转债如唐钢转债比较抗跌。由于转债市场的个券行业

分布有限，使得投资者选择转债受到约束，加之债券市场的疲软，其对转债债性支撑力度可能有所弱化。目

前转债投资策略是对于平衡性转债和偏股性转债挖掘结构性机会，在市场调整时可关注，如工行转债，这适

合于风险偏好者，可审慎把握有修正预期的转债，重工转债近期由于正股的下跌其溢价率有所回升，重工转

债、国投转债值得长期关注，小盘转债如巨轮转 2、恒丰转债等弹性比较大，但其成交清淡，对于机构投资

者没有操作性，风险厌恶者可关注偏债性转债的机会如新钢转债，但投资者还是要控制风险，不要追涨，等

待低吸机会，关注转债的长期配臵价值。 

          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 

估值 

水平 

110003.SH 新钢转债 48.88% -0.64% 偏债型 高估 

110007.SH 博汇转债 121.15% 0.59% 偏债型 纯债替代 

110011.SH 歌华转债 119.35% 3.34% 偏债型 高估 

110012.SH 海运转债 23.18% 9.43% 平衡型 高估 

110013.SH 国投转债 12.52% 15.35% 平衡型 合理 

110015.SH 石化转债 10.27% 7.54% 平衡型 合理 

110016.SH 川投转债 31.62% 7.92% 平衡型 合理 

110017.SH 中海转债 80.66% 4.11% 偏债型 高估 
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110018.SH 国电转债 12.89% 15.91% 平衡型 合理 

110019.SH 恒丰转债 20.54% 31.85% 平衡型 合理 

113001.SH 中行转债 22.18% 3.79% 平衡型 高估 

113002.SH 工行转债 -0.16% 13.02% 平衡型 低估 

113003.SH 重工转债 11.66% 21.61% 平衡型 合理 

125089.SZ 深机转债 39.40% 4.61% 偏债型 高估 

125709.SZ 唐钢转债 255.40% -0.21% 偏债型 纯债替代 

125731.SZ 美丰转债 27.19% 15.98% 平衡型 合理 

125887.SZ 中鼎转债 45.02% 11.55% 偏债型 高估 

126729.SZ 燕京转债 34.59% 13.68% 平衡型 合理 

129031.SZ 巨轮转 2 11.58% 28.81% 平衡型 合理 

数据来源：东北证券,WIND 

证监会发审委 2012 年第 188 次会议审议通过安徽泰尔重工股份有限公司和中信海洋直升机股份有限公司

发行可转债申请。目前有五只可转债等待发行，可以说转债市场进入了一个新的发行周期，供给压力比较大。 

石化转债 2 的 300 亿、民生银行 200 亿转债、同仁堂 12.05 亿转债获得证监会批准，这些转债估计四季度发

行的概率比较高，这对转债市场估值压力比较大。从理论上讲，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国电

转债、重工转债。风险偏好投资者可适度参与有修正预期的转债，同时关注新发转债的申购机会。南山铝业

转债规模比较适中，流动性较好，其中签率为 0.806%，申购收益尚可，若转债上市当日上涨 3%，申购收益

率为 0.12%，若上涨 4%，则为 0.16%，积极关注南山转债的上市时机。 

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 证监会批准 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 

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

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 证监会批准 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 证监会批准 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 证监会批准 12.05 2011-11-15 2011-12-1 制造业 

600820.SH 隧道股份 股东大会通过 26 2012-8-29 2012-9-14 土木工程建筑业 

600525.SH 长园集团 股东大会通过 7.8339 2012-9-7 2012-9-25 电子元器件制造业 

601238.SH 广汽集团 董事会预案 20 2012-9-11 / 交通运输制造业 

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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