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1、十一月份 A 股市场震荡下跌，连创新低，沪深 300 指数月下跌-5.11%，但中

信标普可转债指数相对抗跌，微涨了 0.15%。可转债 6 涨 14 跌，可转债平均下跌了

-0.38%，而可转债正股平均下跌了-4.39%，可转债相对比较抗跌，其中，国投转债上

涨 4.49%，工行转债上涨 1.41%，相比之下，美丰转债下跌-4.69%，恒丰转债下跌

-2.63%。转债市场 11 月份成交金额为 172.24 亿元，较 10 月份的 115.47 亿元大幅度

增加，尽管市场比较低迷，但转债成交相对增加，隐含着市场企稳的概率比较大。

总体看，11 月份转债呈现价减量增的态势，各只转债平均成交 8.61 亿，相对于 10

月份的 6.07 亿大幅度增加；转债平均价格为 101.95 元，相对于前月的 102.52 元有所

下降。 

2、转债估值水平相对合理，呈弱股性、较强债性特点。截止 11 月末，转债市

场平均纯债溢价率为 9.77%，相对于 10 月末的 10.29%有所减少，所有转债的纯债到

期收益率平均为 2.72%，相对于 10 月末的 2.49%有所增加，债性相对小幅增强。转

债市场平均转股溢价率为 47.23%，相对于 10 月末的 40.69%有所增加，股性有所减

弱。转债估值结构性高估与低估并存，收益与风险并存，转债市场价格相对于其理

论价格折价，其溢折价比为-3.19%，相比前期溢折价比减小，有些转债市场价格大

于理论价格。其中，南山转债的折价率为-17.10%，重工转债为-6.00%，国投转债的

溢折价比为-8.14%，值得关注。市场调整就是转债配臵的时机，11 月份正股下跌，

转债的抗跌明显，其长期投资价值凸显，可关注股性较强的转债或有修正条款预期

的转债。 

3、中国宏观经济有逐渐企稳迹象，11 月汇丰 PMI 初值为 50.4 ，13 个月来首返

荣枯线上，而 10 月为 49.5。但近期 A股市场低迷，连创新低，12 月创业板和中小板

合计解禁市值 595.56 亿，占全年解禁市值的 17.26%，这对市场的压力比较大，估计

12 月 A 股市场仍处于弱势调整之中，风险不容忽视。中长期看，A 股已具备相当的

投资价值。十二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，

采取适度参与配臵的策略，如 11 月的国投转债提供了一个很好的投资品种。而对偏

债性转债可认为其是替代信用债的一个策略，如新钢转债。对于平衡型转债，可把

握行业基本面转暖的转债结构性机会，谨慎参与，控制风险。我们前两月推荐的国

投转债在 11 月份表现比较好，上涨 4.49%。建议 12 月份配臵电力类转债，关注银行

转债，逢低介入南山转债、重工转债、石化转债，挖掘转债的结构性机会。从拟申

购的转债看，同仁堂转债 12 月 4 日发行，值得关注，但南山转债申购的亏损，可能

打击机构投资者对新上市转债申购的热情和动力,建议控制风险。 
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可转债溢折价比 

证券 

简称 

理论价

格元 

溢折 

价比 

新钢转债 103.990  -0.654% 

博汇转债 103.683  -3.668% 

歌华转债 91.551  1.037% 

海运转债 101.652  -3.012% 

国投转债 122.850  -8.140% 

石化转债 103.808  -6.462% 

川投转债 110.935  -9.415% 

中海转债 90.545  -1.662% 

国电转债 107.637  -3.258% 

恒丰转债 104.506  5.946% 

南山转债 120.896  -17.102% 

中行转债 97.346  -1.763% 

工行转债 108.690  -5.171% 

重工转债 106.438  -6.002% 

深机转债 92.800  -1.294% 

唐钢转债 111.880  -0.141% 

美丰转债 110.281  -4.245% 

中鼎转债 102.829  2.306% 

燕京转债 97.199  3.705% 

巨轮转 2 122.287  -4.732% 
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1. 十一月份可转债市场回顾 

十一月份 A 股市场在十月份下跌的基础上再度震荡下跌，连创新低，月 K 线收阴，说明市场并没有企稳，

而是弱式调整。为了防止欧债危机的进一步恶化，欧盟委员会正式批准四家西班牙银行的重组计划，西班牙

银行可以获得欧洲稳定机制发放的 370 亿欧元（约合 480 亿美元）的救助资金，重组计划将确保西班牙银行

作为健全的信贷机构回归长期健康状况，这使欧元区经济的复苏有了一定的基础。美联储维持现有的宽松货

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。但我国目前运用逆回购来解决流动性

问题，货币政策放松的力度有可能减小，估计 12 月降准和降息的可能性比较小，但也不能排除。中国宏观

经济复苏尽管比较艰难，但有逐渐企稳迹象，11 月汇丰 PMI 初值为 50.4 ，13 个月来首返荣枯线上，而 10

月为 49.5，这隐含着国内经济企稳回升的迹象比较明显。但中国经济面临去产能化等复杂问题，经济复苏的

基础仍不牢固，中期面临下行风险。另外，10 月份央行口径的外汇占款仅增加 11 亿元，外汇占款已进入“微

增长”阶段，推动基础货币投放的外汇资产已迅速减弱。这些隐含着中国经济仍然比较复杂，经济有筑底态

势但依然不容乐观。十二月份即将召开中央经济工作会议，对明年的经济工作有一个明确的政策指向，可以

说十二月份市场面临着“经济寻底”与“政策保底”之间的博弈，稳增长政策能否传导到实体经济，对政府

的决策影响比较大。目前 A 股市场企业盈利预期不大乐观，再加上货币政策预期带来的估值提升，不排除十

二月份股市有望出现一波修复性反弹行情。但十二月份市场面临复杂的外部环境，各种“稳增长”政策带来

的利好有利于市场结构性行情，市场仍在寻找底部，明年初阶段性反弹的概率比较大，投资者要谨慎乐观，

从长期看，耐心等待估值修复带来的投资机会。截至 2012 年 10 月 31 日，沪深 300 指数收于 2139.66 点，

月下跌-5.11%。转债市场走势相对于正股比较抗跌，截止十一月末，中信标普可转债指数收于 2497.27 点，

微涨了 0.15%，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，在市场下跌时相对

比较抗跌。 

表 1   可转债市场交易情况（2012 年 11 月 1 日–11 月 30 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 103.310 0.33% -0.25% 512,737.00 52,907.58 34,798.13 

110007.SH 博汇转债 99.880 -0.41% -8.09% 113,579.00 11,347.32 15,878.56 

110011.SH 歌华转债 92.500 -0.95% -6.74% 250,875.00 23,309.82 61,189.44 

110012.SH 海运转债 98.590 -0.81% -7.10% 95,500.00 9,460.85 35,265.58 

110013.SH 国投转债 112.850 4.49% 10.32% 901,981.00 99,069.10 160,803.64 

110015.SH 石化转债 97.100 -0.59% -3.37% 2,240,152.00 217,986.71 207,807.93 

110016.SH 川投转债 100.490 0.91% 6.42% 152,700.00 15,249.86 179,958.73 

110017.SH 中海转债 89.040 -1.19% -3.95% 167,149.00 14,973.68 21,477.35 

110018.SH 国电转债 104.130 -1.11% -4.53% 357,884.00 37,351.06 138,358.76 

110019.SH 恒丰转债 110.720 -2.63% -14.13% 1,747.00 199.03 12,504.20 

110020.SH 南山转债 100.220 1.12% -4.19% 3,250,709.00 325,117.57 63,013.18 

113001.SH 中行转债 95.630 -0.28% 1.10% 2,586,142.00 247,760.82 167,715.07 

113002.SH 工行转债 103.070 1.41% 1.57% 3,708,625.00 379,835.45 344,592.00 

113003.SH 重工转债 100.050 -1.73% -10.24% 1,423,536.00 143,258.86 173,306.93 

125089.SZ 深机转债 91.599 -0.60% -7.51% 192,400.30 17,658.61 18,092.36 

125709.SZ 唐钢转债 111.722 0.35% -1.27% 1,006,766.20 112,338.91 82,523.15 

125731.SZ 美丰转债 105.600 -4.69% -9.61% 12,438.20 1,337.57 80,799.50 

125887.SZ 中鼎转债 105.200 -0.16% -14.38% 21,785.40 2,285.46 32,375.22 

126729.SZ 燕京转债 100.800 -0.42% -12.41% 911.20 91.62 69,466.05 
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129031.SZ 巨轮转 2 116.500 -0.61% 0.50% 90,350.70 10,906.52 85,478.99 

     数据来源：东北证券,WIND 

从表 1 可以看出，十一月份可转债 6涨 14 跌，可转债平均下跌了-0.38%，而可转债正股平均下跌了-4.39%，

可转债相对比较抗跌，可转债表现强于正股。其中，国投转债上涨 4.49%，工行转债上涨 1.41%，南山转债

上涨 1.12%，而国投电力上涨了 10.32%，偏债的唐钢转债、新钢转债在弱市中微弱上涨 0.35%、0.33%。相

比之下，美丰转债下跌-4.69%，恒丰转债下跌-2.63%，其正股分别下跌了-9.61%、-14.13%，重工转债、中海

转债分别下跌-1.73、-1.19%，相对比较多。偏股性的转债在市场极度弱的环境下跌幅比较大，上月策略月报

中我们指出了其潜在的风险，美丰转债、重工转债下跌就是一个说明。但总体而言，转债比较抗跌，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。值得注意的是，泰尔重工、中信海直转债获证监会

批准，估计即将发行，尽管规模比较小，也难免对转债市场估值有所压制，南山转债上市的当日就跌破面值，

即将发行的同仁转债，能否成功发行可能存在一定的不确定性。11 月份，转债表现并不如人意，尤其是恒丰

转债、美丰转债表现相对比较弱，转债市场连续调整，但电力转债表现可圈可点，其中国投转债连续两个月

上涨，表现比较强眼。截止十一月末，转债平均价格为 101.95 元，相对于上月的 102.52 元有所下降，但平

均值仍在面值以上。部分股性比较强的转债，受正股影响比较大，如恒丰转债、重工转债等。转债市场走势

伴随着正股，如果正股能够反弹，则转债的机会远大于风险，但在目前的市场环境下，十二月份正股不排除

有阶段和结构性反弹的可能，转债的结构性投资机会值得关注，但转债的短期风险不容忽视。 

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 
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转债市场 11 月份成交金额为 172.24 亿元，较 10 月份的 115.47 亿元大幅度增加，尽管市场比较低迷，

但转债成交相对增加，成交活跃，隐含着市场企稳的概率比较大，其中工行转债成交额为 37.98 亿，南山转

债 32.51 亿，中行转债的月成交额达到 24.77 亿元，石化转债成交 21.79 亿，重工转债 14.32 亿，特别是工

行转债成交额最大，受到投资者的青睐，转股现象突出。值得注意的是，新钢转债成交达到 5.29 亿，国电

转债成交 3.73 亿，国投转债成交 9.91 亿，由于债市目前处于震荡时期，股市也在低迷探底阶段，当然不排

除 12 月份阶段性反弹的概率，这使得转债市场的结构性机会也比较大。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。10、11 月份市场调整，但转债相对抗跌，也有结构性机会，如国投转债，正

如我们在 11 月份投资策略报告中分析的，投资转债要等待机会，12 月份对于转债在多一份风险意识的基础

上，要把握其结构性机会。总体看，11 月份转债呈现价减量增的态势，各只转债平均成交 8.61 亿，相对于

10 月份的 6.07 亿大幅度增加，也不排除转债市场已经接近阶段性底部，长期投资价值凸显。 

  表 2     11 月份可转债转股统计情况 

 

代码 名称 
转股价 

格(元) 

转股数量 

(万股) 

累计转股 

数量(万股) 

累计转股 

比例(%) 

月最后交

易日期 

113002.SH 工行转债 3.77 23,663.44 57,971.99 8.98 2012-11-29 

110013.SH 国投转债 4.74 0.74 0.93 0.00 2012-11-27 

110015.SH 石化转债 6.98 0.01 11,775.83 3.73 2012-11-13 

110016.SH 川投转债 9.15 0.55 0.79 0.00 2012-11-21 

110019.SH 恒丰转债 6.88 0.06 0.06 0.00 2012-11-1 

110007.SH 博汇转债 6.16 4.06 4.32 0.03 2012-11-1 

代码 名称 
转股价 

格(元) 

变动后 

余额(万元) 

本月变动 

(万元) 

变动前 

余额(万元) 
变动日期 

125709.SZ 唐钢转债 7.57 299,989.26 -0.15 299,989.41 2012-11-26 

129031.SZ 巨轮转 2 5.47 33,672.45 -1,320.99 34,993.44 2012-11-27 

数据来源：东北证券,WIND 

十一月份市场震荡下跌，连创新低，转债正股表现大部分下跌，而转债表现相对比较抗跌，即使正股下

跌，转债也在上涨。在这种市场状况下投资者转股的热情有所恢复，部分投资者在进行转股，但工行转债由

于本月上涨，正股上涨 1.57%，甚至为负的溢价率，投资者转股动力增强，工行转债 11 月份有 23,663.44 万

股转股，大大超过前月的 3819.04 万股转股，累计转股数量为 57,971.99 万股，累计转股比例为 8.98%，转股

比例月增加了 3.60%。国投转债转股了 0.74 万股，博汇转债转股了 4.06 万股，巨轮转 2 转股了 1,320.99 万，

其余转债没有转股或转股比较少。整体而言，11 月份转债除了工行转债外转股相对比较清淡，这是由于市场

低迷以及大部分转债都是价外的缘故，没有转股收益投资者自然不愿意转股了。   

2. 可转债投资价值评价 

                       表 3     可转债债券价值（11 月 30 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 

天 

110003.SH 新钢转债 103.31 4.97% 104.226 -0.916 -0.88% 0.783 264 

110007.SH 博汇转债 99.88 4.82% 100.484 -0.604 -0.60% 0.321 662 

110011.SH 歌华转债 92.50 4.25% 89.322 3.178 3.56% 0.016 1,456 

110012.SH 海运转债 98.59 2.50% 91.561 7.029 7.68% 0.809 1,133 

110013.SH 国投转债 112.85 0.27% 92.810 20.040 21.59% 0.595 1,517 

110015.SH 石化转债 97.10 3.46% 90.622 6.478 7.15% 0.539 1,546 
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110016.SH 川投转债 100.49 3.05% 92.073 8.417 9.14% 0.489 1,572 

110017.SH 中海转债 89.04 4.62% 86.676 2.364 2.73% 0.234 1,705 

110018.SH 国电转债 104.13 2.27% 91.230 12.900 14.14% 0.143 1,723 

110019.SH 恒丰转债 110.72 -0.37% 87.935 22.785 25.91% 0.485 1,574 

110020.SH 南山转债 100.22 4.47% 96.382 3.838 3.98% 0.441 2,146 

113001.SH 中行转债 95.63 4.22% 92.865 2.765 2.98% 0.549 1,280 

113002.SH 工行转债 103.07 1.37% 90.014 13.057 14.51% 0.227 1,370 

113003.SH 重工转债 100.05 1.94% 84.164 15.886 18.88% 0.247 2,012 

125089.SZ 深机转债 91.60 4.48% 88.673 2.927 3.30% 0.305 1,688 

125709.SZ 唐钢转债 111.72 6.69% 112.000 -0.278 -0.25% 1.929 14 

125731.SZ 美丰转债 105.60 0.80% 95.891 9.709 10.13% 0.598 914 

125887.SZ 中鼎转债 105.20 1.50% 94.471 10.729 11.36% 0.883 1,168 

126729.SZ 燕京转债 100.80 0.90% 90.069 10.731 11.91% 0.116 1,049 

129031.SZ 巨轮转 2 116.50 -1.90% 91.011 25.489 28.01% 0.370 1,327 

数据来源：东北证券,WIND 

截止 11 月末，转债市场平均纯债溢价率为 9.77%，相对于 10 月末的 10.29%有所减少，债性相对小幅

增强。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，

如唐钢转债已经结束交易，其到期收益率为 6.69%，新钢转债的到期收益率为 4.97%，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 2.72%，相对于 10 月末的 2.49%有所增加，

隐含着债性支持有所提升。由于 11 月份市场大幅度震荡，使得转债的整体股性有所减弱，债性相对增强，但

整体上转债的债性仍比较高，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（11 月 30 日） 

证券 

代码 

证券 

简称 

收盘价

元 

理论价

格元 

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 

110003.SH 新钢转债 103.310 103.990 5.88 17.01 68.71 34.60 50.36% 25.20% 21.34% 
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110007.SH 博汇转债 99.880 103.683 6.16 16.23 70.13 29.75 42.42% 23.88% 4.81% 

110011.SH 歌华转债 92.500 91.551 14.89 6.72 39.96 52.54 131.48% 9.20% 37.88% 

110012.SH 海运转债 98.590 101.652 4.51 22.17 72.51 26.08 35.98% 15.48% 25.48% 

110013.SH 国投转债 112.850 122.850 4.74 21.10 110.55 2.30 2.08% 16.94% 20.34% 

110015.SH 石化转债 97.100 103.808 6.98 14.33 86.25 10.85 12.58% 3.53% 10.28% 

110016.SH 川投转债 100.490 110.935 9.15 10.93 83.39 17.10 20.51% 10.42% 14.80% 

110017.SH 中海转债 89.040 90.545 8.60 11.63 48.02 41.02 85.41% 11.89% 25.24% 

110018.SH 国电转债 104.130 107.637 2.57 38.91 90.27 13.86 15.35% 12.20% 14.44% 

110019.SH 恒丰转债 110.720 104.506 6.88 14.53 81.25 29.47 36.27% 22.02% 37.89% 

110020.SH 南山转债 100.220 120.896 6.92 14.45 89.31 10.91 12.22% 30.95% 29.12% 

113001.SH 中行转债 95.630 97.346 3.44 29.07 80.23 15.40 19.19% 4.00% 10.29% 

113002.SH 工行转债 103.070 108.690 3.77 26.53 102.92 0.15 0.15% 1.76% 0.30% 

113003.SH 重工转债 100.050 106.438 4.93 20.28 81.74 18.31 22.39% 10.02% 22.51% 

125089.SZ 深机转债 91.599 92.800 5.60 17.86 61.61 29.99 48.68% 17.44% 18.45% 

125709.SZ 唐钢转债 111.722 111.880 7.57 13.21 30.91 80.81 261.43% 3.60% 25.41% 

125731.SZ 美丰转债 105.600 110.281 7.06 14.16 85.27 20.33 23.84% 15.12% 23.55% 

125887.SZ 中鼎转债 105.200 102.829 12.66 7.90 63.98 41.22 64.42% 3.83% 40.31% 

126729.SZ 燕京转债 100.800 97.199 7.58 13.19 67.02 33.78 50.41% 0.43% 39.82% 

129031.SZ 巨轮转 2 116.500 102.287 5.47 18.28 109.51 6.99 6.39% 12.98% 17.92% 

数据来源：东北证券,WIND 

截止 2012 年 11 月末，转债市场平均转股溢价率为 47.23%，相对于 10 月末的 40.69%有所增加，隐含着

股性有所减弱，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。目前巨轮转 2、国投转债、工行转债

属于偏股型，其中国投转债、工行转债转股溢价率分别为 2.08%、0.15%，与标的股票有较强联动性，值得投

资者关注，国投转债 11 月表现非常优异。工行转债从长期看具有投资价值，但短线要注意风险，同样国投

转债在正股上涨后其转股价值有所增加。总体而言，偏股性的国投转债、工行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，12 月份投资者可关注银行类、电力类、有色类转债的投资机会，但要控制风险。整体而言，

转债表现为弱股性、较强债性的特点。 

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 22.01%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，但由于正股持续下跌，使得转债期权

价值下降，转债隐含的风险加大。如果市场反弹，转债的转股价值值得期待。 

图 5   转债市场价格与理论价格比较 
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数据来源：东北证券,WIND 

 

图 6   可转债溢折价比的比较 
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数据来源：东北证券,WIND 

 

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 9.77%，不考虑偏债性的歌华转债转股溢价率平均为 35.8%，股性有所减弱，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-3.19%，尽管呈价值低估，但相比前期溢折价比

减小，有些转债市场价格大于理论价格，如歌华转债、恒丰转债、中鼎转债、燕京转债。其中，南山转债的
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折价率为-17.10%，重工转债为-6.00%，国投转债的溢折价比为-8.14%，国电转债的折价率为-3.26%，值得关

注，而燕京转债、歌华转债市场价格高估，风险比较大，投资者要回避。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，11 月份正股下跌，转债的抗跌明显，其长期投资价值凸显，可关注股性较强的转债或有修正条款

预期的转债。 

3. 十二月份可转债投资策略与建议—关注转债长期配臵的有效时机 

11 月份可转债表现并不佳，但比较抗跌，长期投资价值显现，预计未来货币政策有望结构性放宽，但相

对偏紧，近期美国公布的数据显示美国经济温和复苏，但财政悬崖问题让美国经济雪上加霜，预计在 12 月

份该问题对市场的影响比较大，估计最终该问题也能得到解决。希腊已于 11月 27 日获得了 437 亿欧元的救

助资金，希腊债务危机进一步缓解，基本上走出了国家破产的危机边缘，欧元区的系统性风险在降低，这为

世界经济的复苏奠定了基础。值得注意的是，近期 A 股市场低迷，连创新低，进入了 1 时代，但不容忽视的

是，11 月-12 月是创业板和中小板年内解禁的高峰期，12 月创业板和中小板合计解禁市值 595.56 亿，占全

年解禁市值的 17.26%，这对市场的压力比较大，估计 12 月 A 股市场仍处于弱势调整之中，风险不容忽视。

目前宏观经济下滑的趋势有止跌现象，企稳迹象显现，但中期仍有再度下滑的可能，可以说，经济基本面的

变化和政策放松预期之间的博弈可能主导年末市场走向，市场面临估值回调的风险。11 月市场震荡下跌，估

计 12 月市场仍然处于震荡探底阶段，但不排除小幅反弹的可能，值得期待，但十二月份大小非解禁处于高

峰，这难免会冲击着 A 股，投资者要注意风险。我们的观点是，12 月份投资者要注意控制风险，市场调整，

是投资者介入转债的机会，个别转债如果涨幅较高，可落袋为安，12 月份可能是转债的一个转折时期，不排

除转债可能有所大幅度下跌，在控制风险的前提下结构性配臵部分有价值的转债，从长期看转债有配臵价值，

11 月国投转债的涨幅比较可观，就是一个验证，我们推荐工行转债、南山转债的长期配臵价值。12 月份可

审慎申购新发转债，如果市场持续反弹，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。在股市低迷时期，转债条款博弈不容忽视，可关注中行转债的转股价预期修正可

能。 

11 月份市场震荡下跌，连创新低，进入 1 时代，外围市场环境向好，估计 A 股 12 月震荡，不排除下半

月会有小幅反弹的可能。由于经济下行的惯性很大，中国经济在四季度很难大幅回升，但各种数据显示基本

面可能会走稳，企稳迹象显现，但上市公司利润的恢复可能需要一段时间。中长期看，A 股已具备相当的投

资价值。十二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，采取适度参与和配臵的策

略，有望获得收益，如 11 月的国投转债提供了一个很好的投资品种。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，如新钢转债。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，如电力类、有色类转债，但这类转债依赖于股市的走势，建议投资者在 12 月份谨慎关

注这类转债，12 月份转债若继续调整，可逐步介入，加大配臵比例。大盘转债的防御性比较好，但收益率未

必令投资者满意，工行转债考虑到正股的走势，建议适度关注，中行转债具有较强的债底保护，是弱市环境

下较好的防御性品种，目前已触发向下修正条款，可关注下调转股价的可能性，有望提升其内在价值；而风

险偏好者可关注行业转暖的转债，如电力类，如国电、国投转债调整的波段性机会以及有色类转债如南山转

债，我们前 2 月推荐的国投转债在 11 月份表现比较好，上涨 4.49%。另外，橡胶零件、模具制造、造纸等行

业景气度有所恢复，可积极关注。建议 12 月份积极配臵电力类转债，关注银行转债，逢低介入南山转债、

重工转债、石化转债，挖掘转债的结构性机会。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。从拟申购的转债看，同仁堂转债 12 月 4 日发行，值得关注，但南山转债申购的亏损，可能打击机构投

资者对新上市转债申购的热情和动力。上个月我们建议投资者控制转债风险，特别是中大盘转债的风险，重

工转债有所下跌，本月我们推荐南山转债、电力转债和银行转债，审慎关注新发转债的申购机会，但要控制

风险。 
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表 5   可转债估值分析 

代码 名称 
转股溢价

率 

纯债溢价

率 
类型 建议 

110003.SH 新钢转债 50.36% -0.87% 偏债型 关注 

110007.SH 博汇转债 42.42% -0.59% 偏债型 观望 

110011.SH 歌华转债 131.48% 3.55% 偏债型 观望 

110012.SH 海运转债 35.98% 7.68% 平衡型 观望 

110013.SH 国投转债 2.08% 21.57% 平衡型 关注 

110015.SH 石化转债 12.58% 7.16% 平衡型 关注 

110016.SH 川投转债 20.51% 9.14% 平衡型 关注 

110017.SH 中海转债 85.41% 2.72% 偏债型 观望 

110018.SH 国电转债 15.35% 14.14% 平衡型 适度介入 

110019.SH 恒丰转债 36.27% 25.92% 平衡型 关注 

110020.SH 南山转债 12.22% 3.99% 平衡型 关注 

113001.SH 中行转债 19.19% 2.98% 平衡型 关注 

113002.SH 工行转债 0.15% 14.48% 平衡型 介入 

113003.SH 重工转债 22.39% 18.88% 平衡型 关注 

125089.SZ 深机转债 48.68% 3.31% 偏债型 观望 

125709.SZ 唐钢转债 264.54% -0.12% 偏债型 -- 

125731.SZ 美丰转债 23.84% 10.13% 平衡型 观望 

125887.SZ 中鼎转债 64.42% 11.36% 偏债型 关注 

126729.SZ 燕京转债 50.41% 11.89% 平衡型 观望 

129031.SZ 巨轮转 2 6.39% 28.03% 平衡型 关注 

数据来源：东北证券,WIND 

目前有多只转债等待发行，预示着可转债进入了一个发行周期，10 月份发行了南山转债，但申购收益是

负的，12 月初发行的同仁转债可积极关注，估计 12 月份发行其余转债的可能性比较大，投资者可积极关注

申购时机，估计有一定的申购收益。但南山转债上市当天就跌破面值，使得申购者申购风险比较大，这也加

大了未来新转债发行的难度，未来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 亿转债获得证监会批准，这些转债估计未来发行的概率比较高，这对转债市场估值压力比

较大。投资者可结构性审慎选择有申购价值的转债进行申购，关注这些转债的发行时机。 

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 12 月 4 日发行 12.05 2011-11-15 2011-12-1 制造业 
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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 

002065.SZ 东华软件 董事会预案 6 2012-11-20 / 计算机应用服务业 

数据来源：东北证券,WIND 

 

推荐品种： 南山转债，有色转债的代表 

南山铝业作为有色金属行业的企业，是国内产业链最完整的铝一体化公司。新项目的投产将形成 60 万

吨的生产能力，该投建项目将充分利用企业原有设施，发挥其技术优势，建成具有世界先进水平的超大规格

高性能特种铝合金熔铸、热轧、冷轧生产线，满足市场急需的高性能特种铝合金材料，从而提升公司的市场

地位和综合竞争力，为长期发展拓展空间，优化了公司业务结构，有利于公司业务的持续发展和核心竞争力

的提升。从长期看，公司发展前景广阔，有着良好的发展契机，目前股价估值相对处于底部，投资价值可期。

但其上市首日就跌破面值，使得申购投资者亏损，但随着正股的上涨，投资者可关注其可转债。目前南山转

债的转股溢价率为 12.22%，溢折价比为-17.10%，理论价格为 120.9 元，票面利率为3.5%,到期收益率为4.47%,

具有中长期配臵价值，建议重点关注。 

  国电转债，风险偏好投资者青睐的品种，具有长期配臵性价值  

国电电力目前总体发电量仍有增长，后续项目储备丰厚。截至上半年，公司控股装机容量达到 3214 万

千瓦，清洁能源比重达到 28.7%，电力结构较为均衡。在经济逐渐恢复的大背景下，公司业绩有望释放并改

善。值得注意的是，公司大渡河瀑布沟、深溪沟电站完全投产和电价上调，使得公司水电盈利预期比较乐观。

目前国电转债的转股溢价率为 15.35%，溢折价比为-3.26%，理论价格为 107.64 元，具有中长期配臵价值，

建议关注。 

 

 

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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