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1、沪深市场上周大幅度反弹，沪深 300 指数周上涨 5.01%，而中信

标普可转债指数周上涨 1.42%，弱于市场。可交易的转债 12 涨 7 跌，平

均上涨 0.61%，而可转债正股平均上涨了 3.85%，可转债上涨幅度小于正

股。其中，国投转债、工行转债表现出色，分别上涨 3.68%、2.91%，电

力类转债表现好，平均上涨 2.5%，巨轮转 2、恒丰转债分别下跌-3.15%、

-2.50%。上周转债呈现价增量增的态势，各只转债平均成交 3.46 亿，相

对于前一周的 1.64 亿大幅度增加；转债平均价格为 102.031 元，相对于

前周的 101.95 元略微增加，伴随市场的反弹，转债交易活跃。 

2、转债上周债性小幅减弱，平均纯债溢价率为 10.09%，比前周的

9.76%有所增加，纯债到期收益率平均为 2.44%，相对于上周的 2.72%减

少。平均转股溢价率为 42.02%，比前周的 47.08%相对有所减小，股性有

所增强。目前债性比较强，纯债价值对转债支撑功能比较显著，而偏股

性和平衡性转债的估值相对合理，如果市场持续反弹，则转债的期权价

值增加，转债上涨也就很自然了。从长期看，转债的配臵价值凸显，但

短期要控制个债风险。 

3、中国宏观经济有逐渐企稳迹象，PMI 双回升，官方 PMI、汇丰 PMI

双双回升，11 月汇丰中国 PMI 终值也回升至 50.5，创下逾一年高位。11

月居民消费价格指数(CPI)同比上涨 2.0%， PPI 则同比下降 2.2%，PPI

与 CPI 持续背离走势，显示我国经济的低迷困境还没有完全摆脱，经济

是否能够持续回暖是关注的焦点。市场上周大幅度反弹，但非经济层面

的驱动力所推升的股指只能是阶段性反弹，而不是反转。这轮反弹的持

续性有待考验，估计本周市场仍处于震荡反弹。未来市场的走势关键在

于资金供需矛盾是否能够有效化解，另一方面企业盈利能否有效改善。

可转债市场上周表现相对比较弱，如果股票市场能够持续反弹，转债结

构性机会仍然可期，电力转债表现出色，风险偏好者可谨慎把握偏股性

转债的波段反弹行情，控制风险。同仁堂转债中签率 0.78%，比预期的略高，

投资者可关注其上市表现。 
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        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 49.22% -0.93% 

博汇转债 38.62% -0.88% 

歌华转债 127.3% 4.12% 

海运转债 28.84% 7.72% 

国投转债 0.47% 25.65% 

石化转债 8.36% 9.14% 

川投转债 17.61% 11.34% 

中海转债 75.24% 2.16% 

国电转债 15.57% 15.46% 

恒丰转债 16.78% 22.39% 

南山转债 10.58% 6.24% 

中行转债 18.24% 3.02% 

工行转债 1.75% 17.46% 

重工转债 18.85% 19.59% 

深机转债 42.55% 2.44% 

唐钢转债 242.4% -0.25% 

美丰转债 18.63% 10.58% 

中鼎转债 58.51% 10.82% 

燕京转债 45.82% 12.13% 

巨轮转 2 4.96% 23.66% 
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1. 上周可转债市场回顾 

沪深市场上周大幅度反弹，截至 2012年 12月 7 日沪深 300 指数收于 2246.76 点，周上涨 5.01%，相对

而言，转债指数表现弱于市场，中信标普可转债指数收于 2532.72 点，周上涨 1.42%，这在某种程度上反映

了可转债的股债双重属性以及反弹初期的滞后性特点。 

表 1   可转债市场交易统计（2012 年 12 月 3 日–12 月 7 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 103.290 -0.02% 0.74% 189,351.00 19,558.97 4,198.97 

110007.SH 博汇转债 99.690 -0.19% 2.55% 33,607.00 3,353.97 6,985.14 

110011.SH 歌华转债 93.270 0.83% 2.69% 67,377.00 6,233.88 18,386.39 

110012.SH 海运转债 98.840 0.25% 5.81% 11,111.00 1,097.08 6,462.62 

110013.SH 国投转债 117.000 3.68% 5.34% 306,934.00 35,444.30 56,024.45 

110015.SH 石化转债 99.200 2.16% 6.15% 1,115,755.00 109,429.22 103,737.06 

110016.SH 川投转债 102.830 2.33% 4.85% 77,953.00 7,952.52 52,117.67 

110017.SH 中海转债 88.840 -0.22% 5.57% 89,268.00 7,933.78 7,292.61 

110018.SH 国电转债 105.680 1.49% 1.29% 528,765.00 55,102.91 89,353.24 

110019.SH 恒丰转债 107.950 -2.50% 13.77% 7,077.00 753.66 4,005.55 

110020.SH 南山转债 102.750 2.52% 4.05% 1,050,034.00 106,717.93 19,261.82 

113001.SH 中行转债 95.900 0.28% 1.09% 1,353,006.00 129,194.06 57,825.68 

113002.SH 工行转债 106.070 2.91% 1.29% 1,135,052.00 118,430.36 115,853.64 

113003.SH 重工转债 101.010 0.96% 3.97% 469,678.00 47,141.89 99,308.92 

125089.SZ 深机转债 91.130 -0.51% 3.77% 67,825.00 6,183.32 4,818.53 

125709.SZ 唐钢转债 111.722 0.00% 5.56% 0.00 0.00 38,899.74 

125731.SZ 美丰转债 106.195 0.56% 4.98% 4,989.10 529.90 15,031.88 

125887.SZ 中鼎转债 104.920 -0.27% 3.46% 7,503.40 787.06 30,404.19 

126729.SZ 燕京转债 101.190 0.39% 3.54% 266.80 26.96 25,189.20 

129031.SZ 巨轮转 2 112.831 -3.15% -1.84% 21,801.50 2,461.12 7,913.51 

数据来源：东北证券,WIND  

A 股市场上周震荡反弹，可交易的转债 12 涨 7 跌，双良转债停牌，可转债平均上涨了 0.61%，而可转债

正股平均上涨了 3.85%，可转债上涨幅度小于正股。上周国投转债、工行转债表现出色，分别上涨 3.68%、

2.91%，为最多，南山转债、川投转债分别上涨 2.52%、2.52%，可见，电力类转债表现好，平均上涨 2.5%，

相比之下，巨轮转 2、恒丰转债分别下跌-3.15%、-2.50%，巨轮转 2 正股下跌-1.84%。整体而言，上周可转

债表现相对于正股比较弱，转债上涨幅度比较小。在债性支持下，转债跟随正股波动而波动，截止 12 月 7

日，转债平均价格为 102.031 元，相对于前周平均价格 101.95 元略微增加，南山转债上周涨幅尚可。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国投转

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

工行转债、南山转债，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，

石化转债也值得审视，投资者可审慎把握。电力类转债投资价值显现，南山转债、国投转债值得关注。 
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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 

转债市场上周成交金额为 65.83 亿元，相对于前周的 32.76 亿元大幅度上升，增加 101%。目前经济持

续低迷，经济复苏依然比较艰难，尽管有企稳迹象，但利率在相对较低阶段，不排除有下调可能，债券市场

尤其是信用债市场进入震荡阶段，是一个慢牛周期。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，转债机会大于信用债，关键看股票市场走势，近期转债

相对于正股抗跌，就说明市场底部正在来临。上周正股震荡反弹，转债反弹力度相对比较小。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 11.84 亿元，中行转债的周成交额达到 12.92 亿元，石化转债成交 10.94 亿元，石化、中行和工行转
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债是转债市场的交易主力，南山转债成交比较大，成交 10.67 亿，占比 16.21%，重工转债成交 4.71 亿，国投

转债成交 3.54 亿，国电转债成交 5.51 亿元，新钢转债成交 1.96 亿元，其他转债成交都比较少，而燕京转债

周成交额只有 26.96 万元，转债之间成交差异比较大，流动性也大不一样，燕京转债、美丰转债、恒丰转债

成交都在 1000 万元以下，值得关注。上周转债呈现价增量增的态势，各只转债平均成交 3.46 亿，相对于前

一周的 1.64 亿大幅度增加，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。 

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) 

转股数量

(万股) 

累计转股数量

(万股) 

累计转股比

例(%) 

交易 

日期 

113002.SH 工行转债 3.77 0.03 59,379.69 9.20 2012-12-3 

113002.SH 工行转债 3.77 0.03 59,379.71 9.20 2012-12-4 

113002.SH 工行转债 3.77 1.33 59,381.04 9.20 2012-12-5 

110013.SH 国投转债 4.74 0.38 1.31 0.00 2012-12-5 

110015.SH 石化转债 6.98 0.03 11,775.85 3.73 2012-12-3 

113003.SH 重工转债 4.93 0.06 0.06 0.00 2012-12-5 

代码 名称 
转股价格

(元) 

变动后 

(万元) 

本次变动 

(万元) 

变动前 

(万元) 

变动 

日期 

125709.SZ 唐钢转债 7.57 299,989.15 -0.03 299,989.18 2012-12-7 

125709.SZ 唐钢转债 7.57 299,989.18 -0.04 299,989.22 2012-12-6 

125709.SZ 唐钢转债 7.57 299,989.22 -0.04 299,989.26 2012-12-3 

125731.SZ 美丰转债 7.06 63,166.88 -0.10 63,166.98 2012-12-6 

数据来源：东北证券,WIND 

上周转债市场交易相对比较平稳，工行转债有少量转股，上周转股 1.39 万元，12 月 5 日转股了 1.33 万

元，截止 12 月 5 日，累计转股数量 59,381.04 万元，累计转股比例为 9.2%。国投转债上周有少量转股，转股

了 0.38 万元，累计转股数量 1.31 万股。重工转债上周转股 0.06 万元，石化转债上周转股 0.03 万元，累计转

股数量 11,775.85 万股，累计转股比例为 3.73%。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。博汇修正了转股价格，11 月 1 日转股了 4.06 万元，累计转股数量 4.32 万元，累计转股比例为
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0.03%。修正后，博汇转债对总股本的摊薄压力上升，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。 唐钢转债将于 2012 年 12 月 13 日到期，目前已结

束交易，其赎回价格为 110 元／张（含税），利息为 2 元／张（含税），到期本息合计 112.0 元／张（含税）。

在停止交易后、转换期结束前，―唐钢转债‖持有人仍可以依据约定的条件将―唐钢转债‖转换为―河北钢铁‖的

股票。唐钢转债上市后转股或回售金额仅为 10 万元，上周有 0.11 万元转股，唐钢转债大部分即将被公司赎

回。新钢转债将于明年 8 月 20 日到期，其转股的可能性也不是很大。中国平安 260 亿元可转债的审批已经

获得了中国保监会同意发行的批复，目前正处于证监会的监管审批过程中。同仁堂公司已经于 12 月 4 日发

行了可转债，中签率 0.78%。 

2. 可转债价值评价 

表 3     可转债债券价值（12 月 7 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 

已计

息天

数天 

剩余期

限天 

110003.SH 新钢转债 103.290 5.14% 104.26 -0.97 -0.93% 0.836 109 257 

110007.SH 博汇转债 99.690 4.99% 100.57 -0.88 -0.88% 0.354 76 655 

110011.SH 歌华转债 93.270 4.05% 89.58 3.69 4.12% 0.036 13 1,449 

110012.SH 海运转债 98.840 2.43% 91.76 7.09 7.72% 0.826 336 1,126 

110013.SH 国投转债 117.000 -0.62% 93.12 23.88 25.65% 0.608 318 1,510 

110015.SH 石化转债 99.200 2.94% 90.89 8.31 9.14% 0.552 289 1,539 

110016.SH 川投转债 102.830 2.51% 92.35 10.48 11.34% 0.503 262 1,565 

110017.SH 中海转债 88.840 4.69% 86.96 1.88 2.16% 0.247 129 1,698 

110018.SH 国电转债 105.680 1.95% 91.53 14.15 15.46% 0.152 111 1,716 

110019.SH 恒丰转债 107.950 0.23% 88.20 19.75 22.39% 0.499 260 1,567 

110020.SH 南山转债 102.750 4.01% 96.71 6.04 6.24% 0.508 53 2,139 

113001.SH 中行转债 95.900 4.16% 93.09 2.81 3.02% 0.570 189 1,273 

113002.SH 工行转债 106.070 0.59% 90.30 15.77 17.46% 0.244 99 1,363 

113003.SH 重工转债 101.010 1.77% 84.47 16.54 19.59% 0.256 187 2,005 

125089.SZ 深机转债 91.130 4.62% 88.96 2.17 2.44% 0.320 146 1,681 

125709.SZ 唐钢转债 111.722 13.84% 112.00 -0.28 -0.25% 1.967 360 7 

125731.SZ 美丰转债 106.195 0.58% 96.04 10.16 10.58% 0.621 189 907 

125887.SZ 中鼎转债 104.920 1.59% 94.68 10.24 10.82% 0.904 301 1,161 

126729.SZ 燕京转债 101.190 0.77% 90.24 10.95 12.13% 0.133 54 1,042 

129031.SZ 巨轮转 2 112.831 -1.02% 91.24 21.59 23.66% 0.389 142 1,320 

数据来源：东北证券,WIND 

由于市场震荡反弹，转债债性小幅减弱，截止 2012 年 12 月 7 日，转债市场平均纯债溢价率为 10.09%，

比前周的 9.76%有所增加。但目前转债市场债性相对仍较高，除巨轮转 2、国投转债到期收益率为负值外，

其余转债到期收益率为正值，其中唐钢转债已经结束交易，等待赎回，其到期收益率为 13.84%，而新钢转债

的债性较强，属于偏债性，其到期收益率为 5.14%，为最高，转债价格与其债券价值较为接近，下跌空间有

限，博汇转债到期收益率为 4.99%，南山转债到期收益率也为正，达到 4.01%，深机转债为 4.62%，所有转

债的纯债到期收益率平均为 2.44%，相对于上周的 2.72%减少。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，而工行转债、国投转债属于偏股型。从到期收益率来看，中行转债到期收益率为正，

为 4.16%，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
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及收益率品种，债券价格与价值较为接近。新钢等转债的债券溢价为-0.93%，博汇转债-0.88%，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。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，新钢转债、博汇转债、中行转债、中海转债、深机转债、南

山转债、歌华转债收益率超过 4%，可作为收益率品种配臵，新钢、博汇转债的债券溢价低于 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 

表 4   可转债转股价值评价（12 月 7 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 

110003.SH 新钢转债 103.290 5.88 17.01 69.22 34.07 49.22% 25.20% 0.92% 

110007.SH 博汇转债 99.690 6.16 16.23 71.92 27.77 38.62% 23.88% 22.95% 

110011.SH 歌华转债 93.270 14.89 6.72 41.03 52.24 127.30% 9.20% 38.95% 

110012.SH 海运转债 98.840 4.51 22.17 76.72 22.12 28.84% 15.48% 22.45% 

110013.SH 国投转债 117.000 4.74 21.10 116.46 0.54 0.47% 16.94% 6.27% 

110015.SH 石化转债 99.200 6.98 14.33 91.55 7.65 8.36% 3.53% 8.70% 

110016.SH 川投转债 102.830 9.15 10.93 87.43 15.40 17.61% 10.42% 14.75% 

110017.SH 中海转债 88.840 8.60 11.63 50.70 38.14 75.24% 11.89% 21.74% 

110018.SH 国电转债 105.680 2.57 38.91 91.44 14.24 15.57% 12.20% 15.26% 

110019.SH 恒丰转债 107.950 6.88 14.53 92.44 15.51 16.78% 22.02% 23.55% 

110020.SH 南山转债 102.750 6.92 14.45 92.92 9.83 10.58% 30.95% 0.15% 

113001.SH 中行转债 95.900 3.44 29.07 81.10 14.80 18.24% 4.00% 9.92% 

113002.SH 工行转债 106.070 3.77 26.53 104.24 1.83 1.75% 1.69% 7.67% 

113003.SH 重工转债 101.010 4.93 20.28 84.99 16.02 18.85% 10.02% 20.93% 

125089.SZ 深机转债 91.130 5.60 17.86 63.93 27.20 42.55% 17.44% 14.95% 

125709.SZ 唐钢转债 111.722 7.57 13.21 32.63 79.09 242.40% 3.60% 24.77% 

125731.SZ 美丰转债 106.195 7.06 14.16 89.52 16.68 18.63% 15.12% 20.45% 

125887.SZ 中鼎转债 104.920 12.66 7.90 66.19 38.73 58.51% 3.83% 37.19% 

126729.SZ 燕京转债 101.190 7.58 13.19 69.39 31.80 45.82% 0.43% 38.09% 

129031.SZ 巨轮转 2 112.831 5.47 18.28 107.50 5.34 4.96% 12.98% 13.94% 

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，上周正股市场震荡反弹，转债市场平均转股溢价率为

42.02%，比前周转股溢价率 47.08%相对有所减小，转债市场股性有所增强，这是由于正股反弹的缘故，正股

平均上涨 3.85%，但总体来说股性仍比较弱，估值水平比较合理。目前大部分转债属于平衡型，其中工行转

债转股溢价率为 1.75%，国投转债为 0.47%，具有转股价值，而重工转债为 18.85%，石化转债转股溢价率为

8.36%，南山转债为 10.58%，巨轮转 2 为 4.96%，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，巨轮转 2 上周下跌比较多就是一个例子，其弹性比较大。国电转债的转股溢价率较

低，为 15.57%，总体来说，工行转债、石化转债、国投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。歌华转债、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，转债表现相对正股反弹比

较弱，如果市场反弹，则是投资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 79.06 元，相对于前周 76.18 元有所增加，转换价值在 80 元左右转债转股溢价率

平均为 18.55%，偏股性的转债转换价值在 90 元左右转股溢价率平均为 13.98%，而转换价值在 100 元以上的

转债有国投转债、巨轮转 2、工行转债，转股溢价率平均为 2.39%，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，能够转股收益转债减少，大部分转债不能转股，只有等待修正相关条款或正股上涨，

甚至作为纯债投资。 

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 18.18%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、国投转债转股溢价较低，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为 15.57%，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 3.02%，抗跌风险较好。不考虑偏债的唐钢、歌华转债，转股溢价

率平均为 26.14%，相对于上周估值水平 30.48%略微有所减少，股性有所增强，这是由于正股反弹的缘故，

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，股性、债性比较合理，转债市场投资的关键在于正股是否

能够上涨，目前转债市场处在一个两难的周期，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，转债平均价格为 102 元左右，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，如果市场持续反弹，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，新钢和博汇面临回售压力，都有回售条款博弈机会，转债的抗跌似乎表明转债已经接近底部，上周转

债的反弹就是一个信号，但短期要控制个债风险。 

3. 可转债投资策略与建议 

世界经济复苏、主权债务风险等不稳定、不确定因素，在某种程度上影响了世界经济，可见，世界经济

复杂性在增加。美国经济在逐步复苏，各项数据显示美国房地产市场已经出现明显好转迹象，但财政悬崖、

债务上限和长期财政状况的不确定性对美国消费和投资产生了一定的影响。希腊宣布百亿欧元债券回购计

划，欧元区 PMI8 个月最佳表现，Markit 采购经理人指数（PMI）显示，欧元区 11月 Markit 制造业 PMI 终值

由 10 月的 45.4 升至 46.2，制造业活动表现为8 个月来最佳，这为欧元区经济的复苏奠定了基础。欧债危机

持续蔓延，短期内很难完全解决，隐含着国际经济形势仍不乐观，这些都显示世界经济复苏的艰难，国际经

济下行的风险概率仍比较大。中国宏观经济复苏尽管比较艰难，但有逐渐企稳迹象，PMI 双回升，官方 PMI、

汇丰 PMI 双双回升，国家统计局制造业采购经理人指数（PMI）连升三个月后，11 月汇丰中国 PMI 终值也

回升至 50.5，创下逾一年高位；而反映非制造业经济的非制造业 PMI 亦环比回升 0.1 个百分点至 55.6%。制

造业活动重回扩张区间，非制造业活动保持快速增长趋势，这些都反映中国经济企稳回升的态势进一步巩固。

近期企业订单水平预计将趋于略有增加，去库存活动将结束，生产活动将趋稳。但钢铁 PMI 跌破荣枯线，11

月钢铁 PMI 数据为 49.2%，较上月回落 3.5 个百分点，再度回到收缩区间。可见，国内钢市供需矛盾依然突

出，走势回升面临阻力，也反映了钢铁行业产能过剩。11 月居民消费价格指数(CPI)同比上涨 2.0%，环比上

涨 0.1%；PPI 则同比下降 2.2%，环比下降 0.1%。PPI 与 CPI 持续背离走势，显示我国经济的低迷困境还没有

完全摆脱，经济复苏有待进一步提升。可见，中国经济增长出现见底回升迹象的概率较大，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。经济增速下滑的趋势还未得到根本扭

转，只是部分经济数据显现增强迹象，有一定的回暖苗头，是否能够持续是关注的焦点。 

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，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，但可能性比较小。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。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。但目前的市场风险在于解禁潮，创业板的大小非

解禁股抛售反映当前中国股市产业资本和金融资本的博弈，本周沪深两市共有 18 家公司的解禁股上市流通，

解禁股共计 30.52 亿股，占未解禁限售 A 股的 0.43%。其中，沪市 23.55 亿股，占沪市限售股总数的 0.45%；
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深市 6.97 亿股，占深市限售股总数 0.36%。市值为 259.03 亿元，其中，沪市为 173.60 亿元，深市为 85.43 亿

元。本周两市解禁股数量比前一周的 27.79 亿股增加了 2.73 亿股，增加幅度为 9.82%；解禁市值比前一周的

188.63 亿元增加了 70.40 亿元，增加幅度为 37.32%，是年内相对偏高水平，可见解禁给市场带来的影响还是

不容忽视的。 

市场上周震荡反弹，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阶段性反弹，而不是反转。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比较复杂，临近年末，资金

面的压力仍在，但在超跌的大背景下，反弹行情有望持续，但反弹的持续性有待考验，估计本周市场仍处于

震荡反弹。未来市场的走势关键在于资金供需矛盾是否能够有效化解，另一方面企业盈利能否有效改善。 

可转债市场上周表现相对正股比较弱，如果股票市场能够持续反弹，转债结构性机会仍然可期，目前转

债的均价已经接近历史底部，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，如重工转债、工行转债、国投转债等，南山转债

上周表现尚可。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，

如果正股上涨，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，如国投转债，工行转债上涨比较多，表现可圈可点。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，在市场反弹时可关注工行、国投

等转债，波段操作，这适合于风险偏好者，可审慎把握有修正预期的转债，重工转债由于正股的下跌其溢价

率有所回升，南山转债、国电转债值得长期关注，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、歌华转债，但投资者

还是要控制风险，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 49.22% -0.93% 偏债型 纯债替代 

110007.SH 博汇转债 38.62% -0.88% 偏债型 合理 

110011.SH 歌华转债 127.30% 4.12% 偏债型 纯债替代 

110012.SH 海运转债 28.84% 7.72% 平衡型 合理 

110013.SH 国投转债 0.47% 25.65% 偏股型 低估 

110015.SH 石化转债 8.36% 9.14% 平衡型 合理 

110016.SH 川投转债 17.61% 11.34% 平衡型 合理 

110017.SH 中海转债 75.24% 2.16% 偏债型 高估 

110018.SH 国电转债 15.57% 15.46% 平衡型 合理 

110019.SH 恒丰转债 16.78% 22.39% 平衡型 合理 

110020.SH 南山转债 10.58% 6.24% 平衡型 合理 

113001.SH 中行转债 18.24% 3.02% 平衡型 合理 

113002.SH 工行转债 1.75% 17.46% 平衡型 低估 

113003.SH 重工转债 18.85% 19.59% 平衡型 合理 

125089.SZ 深机转债 42.55% 2.44% 偏债型 高估 

125709.SZ 唐钢转债 242.40% -0.25% 偏债型 / 

125731.SZ 美丰转债 18.63% 10.58% 平衡型 合理 
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125887.SZ 中鼎转债 58.51% 10.82% 偏债型 高估 

126729.SZ 燕京转债 45.82% 12.13% 偏债型 合理 

129031.SZ 巨轮转 2 4.96% 23.66% 平衡型 合理 

数据来源：东北证券,WIND 

目前有多只可转债等待发行，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，而转债短期

需求力量相对比较疲软。石化转债 2 的 300 亿、民生银行 200 亿转债获得证监会批准，这些转债估计近期发

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投

转债、工行转债。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。东华软件

11 月 19 日发布董事会决议公告，拟公开发行可转换公司债券，募集资金总额不超过人民币 10 亿元。南山铝

业转债上市首日表现不佳，可能影响后续可转债的发行，特别是影响机构投资者申购的积极性，投资者可审

慎关注拟发行转债的时机，同仁堂转债原股东配售金额为 9亿，网上有效申购资金 30亿，只有 2400 万申购成功，有

241 家机构申购，网下有效申购金额 361亿，中签率 0.78%。由于南山转债申购的亏损，此次同仁转债的资金大为减少，

因此中签率比预期的略高也就很自然了，投资者可关注其上市表现。 

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 

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 

 

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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