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1、沪深市场在连续上涨五周后于上周震荡回调，周下跌-1.63%，但

中信标普可转债指数周上涨 0.52%。不考虑刚上市的海直转债，可交易

的转债 18 涨 2 跌，转债平均上涨了 0.93%，而可转债正股平均下跌了

-0.73%，转债上涨而正股下跌。其中，国投、转债、重工转债表现出色，

分别上涨 3.27%、2.21%、1.91%，而只有国电转债、工行转债分别下跌

-1.06%、-0.45%。刚上市的海直转债开盘在 115 元，当日收盘 114.08 元，

周末收盘 117.01 元，表现非常出色，网下申购收益率高达 0.289%。上周

转债呈现价增量增的态势，各只转债平均成交 4.65 亿，转债平均价格

107.02 元，相对于前周 105.52 元大幅度增加，价内偏股性转债上涨幅度

强于正股，特别是刚上市的海直转债、同仁转债等，值得关注。 

2、转债估值合理，截止 1 月 11 日，转债市场平均纯债溢价率为

17.02%，比前周的 14.88%有所增加，债性减弱，转债的纯债到期收益率

平均为 1.21%，相对于上周的 1.57%减少。偏股和平衡型转债的转股溢价

率平均为 13.86%，转股价值提升，股性突出；而偏债性转债的转股溢价

率平均为 15.85%，纯债溢价率平均为 3.54%，债性减弱，平均到期收益

率为 4.00%，如果偏债性转债正股上涨 15%，其就具有转股价值。可以

说目前是投资偏股和平衡性转债的时机，也是逐步收获的时节。 

3、美国经济显示较强的复苏动力，欧债危机似乎正在缓解，中国宏

观经济复苏企稳迹象显著，12 月 CPI 值是 2.5%，通货膨胀压力不容忽视，

可以说，经济温和复苏态势得到初步验证，经济回暖和政策红利

可以说是本轮行情反弹的根基，反弹有望继续。可转债市场上周

表现可圈可点，市场风险偏好的提升，有利于偏股性转债的投资价值挖

掘，投资者积极关注偏股性和平衡性转债的投资机会，如工行、南山、

国投、重工、石化、海直、同仁、川投、国电转债等。 
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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 50.94% -0.49% 

博汇转债 33.39% -0.78% 

歌华转债 109.47% 3.71% 

海运转债 33.32% 10.35% 

国投转债 2.77% 36.81% 

石化转债 6.56% 16.49% 

川投转债 18.08% 20.10% 

中海转债 70.24% 4.70% 

国电转债 11.51% 21.81% 

恒丰转债 20.21% 24.53% 

南山转债 9.90% 12.48% 

同仁转债 10.17% 36.37% 

中行转债 13.88% 4.01% 

工行转债 0.13% 23.37% 

重工转债 13.09% 28.22% 

深机转债 37.41% 4.52% 

美丰转债 13.68% 18.26% 

中鼎转债 46.31% 9.60% 

燕京转债 41.37% 13.54% 

海直转债 6.92% 39.51% 

巨轮转 2 6.36% 30.22% 
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1. 上周可转债市场回顾 

沪深市场在连续上涨五周后终于震荡回调，这也在情理之中，截至 2013 年 1 月 11 日沪深 300 指数收

于 2483.23 点，周下跌-1.63%，相对而言，中信标普可转债指数收于 2640.92 点，周上涨 0.52%，这在某种程

度上反映了可转债的股债双重属性以及抗跌性特点。 

表 1   可转债市场交易统计（2013 年 1 月 7 日–1 月 11 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 104.220 0.31% -2.40% 107,366.00 11,172.81 4,847.59 

110007.SH 博汇转债 100.260 0.61% -1.07% 45,490.00 4,554.81 12,245.73 

110011.SH 歌华转债 92.990 0.15% 0.30% 161,355.00 14,977.23 34,258.63 

110012.SH 海运转债 100.510 0.90% -3.68% 13,553.00 1,357.45 7,568.70 

110013.SH 国投转债 127.490 3.27% 1.20% 328,717.00 41,527.60 44,597.39 

110015.SH 石化转债 105.950 0.93% -0.29% 1,822,233.00 191,970.76 168,566.82 

110016.SH 川投转债 110.980 1.88% 2.87% 114,925.00 12,666.01 67,229.16 

110017.SH 中海转债 91.060 2.21% -2.75% 137,000.00 12,376.72 17,363.33 

110018.SH 国电转债 111.510 -1.06% -3.07% 188,665.00 21,120.05 64,833.61 

110019.SH 恒丰转债 109.900 0.44% -1.56% 10,836.00 1,194.21 7,346.54 

110020.SH 南山转债 108.790 1.02% -0.15% 682,087.00 73,992.40 84,761.93 

110022.SH 同仁转债 117.130 1.34% 6.38% 146,733.00 17,098.81 135,497.58 

113001.SH 中行转债 97.000 0.11% -1.01% 2,380,437.00 230,645.95 51,046.47 

113002.SH 工行转债 111.550 -0.45% -0.47% 1,735,561.00 193,843.71 160,666.62 

113003.SH 重工转债 108.270 1.91% -0.42% 890,433.00 95,669.96 138,014.66 

125089.SZ 深机转债 92.999 1.11% -1.30% 17,451.10 1,615.76 9,882.02 

125731.SZ 美丰转债 114.000 0.88% -1.80% 17,787.80 2,040.84 30,468.70 

125887.SZ 中鼎转债 104.010 0.71% -0.99% 37,047.00 3,848.42 23,601.59 

126729.SZ 燕京转债 102.760 0.75% -2.48% 391.90 40.14 48,968.09 

127001.SZ 海直转债 117.010 17.01% 2.91% 370,447.60 42,491.70 27,592.62 

129031.SZ 巨轮转 2 119.000 1.58% -1.92% 19,724.30 2,349.64 11,224.31 

数据来源：东北证券,WIND  

A 股市场上周震荡下跌，不考虑刚上市的海直转债，可交易的转债 18 涨 2 跌，双良转债停牌，可转债

平均上涨了 0.93%，而可转债正股平均下跌了-0.73%，可转债上涨，而正股下跌。上周国投转债、中海转债、

重工转债表现出色，分别上涨 3.27%、2.21%、1.91%，为最多，偏债类转债表现可圈可点，川投转债、巨轮

转 2 分别上涨 1.88%、1.58%，相比之下，只有国电转债、工行转债分别下跌-1.06%、-0.45%，部分偏股性转

债下跌幅度比较大，如国电转债。刚上市的海直转债开盘在 115 元，当日收盘 114.08 元，周末收盘 117.01

元，表现非常出色，网下申购收益率高达 0.289%。整体而言，上周可转债表现相对于正股比较强，价内偏股

性转债相对抗跌，偏债性转债反而上涨。在债性支持下，转债跟随正股波动而波动，截止 1 月 11 日，转债

平均价格为 107.02 元，相对于前周平均价格 105.52 元大幅度增加，刚上市的海直转债上涨强于正股，价内

转债，可继续跟踪。债性比较强的转债受正股影响不大，如新钢转债、博汇转债，新钢转债正股下跌了-2.40%，

而转债上涨了 0.31%，部分股性比较强的转债，受正股影响比较大如工行转债、南山转债，市场风险偏好上

升，偏股性转债的投资价值显现。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，转债前期风险逐步得到释放，中期看投资回报

可期，工行转债、重工转债、石化转债值得重视，投资者可审慎把握。电力类转债投资价值显现，表现出色，

南山转债、川投、国电转债值得关注。 
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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 97.66 亿元，转债成交相对活跃。目前经济有企稳迹象，利率在相对较低阶

段，债券市场进入震荡阶段，相对而言，转债市场跟随正股的活跃也进入活跃阶段，转债投资关键在于正股

走势，权益市场反弹，转债跟随正股进行波动，估计市场有望有一波中级反弹行情，转债机会大于信用债，

我们 12 年 10-11 月反复强调转债的底部在来临，现在是投资和收获的时机了，转债表现强于正股。上周正股

震荡下跌，但转债相对比较抗跌，并没有大幅度下跌。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 19.38 亿元，中行转债的周成

交额达到 23.06 亿元，石化转债成交 19.19 亿元，石化、中行和工行转债是转债市场的交易主力，南山转债

成交比较大，成交 7.399 亿，刚上市的海直转债成交 4.249 亿，同仁转债成交 1.71 亿，重工转债成交 9.56 亿，

国投转债成交 4.15 亿，国电转债成交 0.89 亿元，新钢转债成交 1.11 亿元，中海转债成交 1.1223 亿，其他转

债成交都比较少，而燕京转债周成交额只有 40.14 万元，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增的态势，各只转债平均成交 4.65 亿，相对于前一周的略微增加，但转债两极

分化严重，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 
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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 3.77 869.79 62,243.58 9.63 2013-1-7 

113002.SH 工行转债 3.77 3.21 62,246.79 9.63 2013-1-8 

113002.SH 工行转债 3.77 0.42 62,247.22 9.63 2013-1-9 

113002.SH 工行转债 3.77 1.99 62,249.20 9.63 2013-1-10 

110013.SH 国投转债 4.74 944.58 1,208.88 1.69 2013-1-7 

110013.SH 国投转债 4.74 10.86 1,219.75 1.70 2013-1-8 

110013.SH 国投转债 4.74 2,229.94 3,449.69 4.81 2013-1-9 

110013.SH 国投转债 4.74 31.86 3,481.54 4.85 2013-1-10 

110015.SH 石化转债 6.98 0.11 11,776.05 3.73 2013-1-7 

113001.SH 中行转债 3.44 0.06 18.11 0.00 2013-1-7 

113003.SH 重工转债 4.93 0.02 0.14 0.00 2013-1-10 

数据来源：东北证券,WIND 

上周转债市场交易相对比较平稳，工行转债和国投转债转股迹象显著，其中工行转债上周转股 875.41

万股，1 月 7 日转股了 869.79 万股，截止1 月 11 日，累计转股数量 62,249.20 万元，累计转股比例为 9.63%。

石化转债上周有少量转股，转股了 0.11 万股，累计转股数量 11,776.05 万股，转股比例 3.73%。国投转债上

周转股相当突出，转股了 3217.24 万股，1月 9 日转股了 2,229.94 万股，截止 1月 11 日，累计转股数量 3,481.54

万股，累计转股比例为 4.85%。中行转债上周转股 0.06 万股，重工转债转股 0.02 万股。 新钢转债将于 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。 

2. 可转债价值评价 

表 3     可转债债券价值（1 月 11 日） 

证券代码 
证券 

简称 

收盘价 

元 

纯债价值 

元 

纯债溢价

元 

纯债到期

收益率 

纯债溢价

率 

应计利息 

元 

剩余期限 

天 

110003.SH 新钢转债 104.22 104.74 -0.52 4.42% -0.49% 1.105 222 

110007.SH 博汇转债 100.26 101.05 -0.79 4.92% -0.78% 0.517 620 

110011.SH 歌华转债 92.99 89.66 3.33 4.24% 3.71% 0.132 1414 

110012.SH 海运转债 100.51 91.08 9.43 1.62% 10.35% 0.015 1091 

110013.SH 国投转债 127.49 93.19 34.30 -2.76% 36.81% 0.675 1475 

110015.SH 石化转债 105.95 90.95 15.00 1.34% 16.49% 0.620 1504 

110016.SH 川投转债 110.98 92.40 18.58 0.68% 20.10% 0.570 1530 

110017.SH 中海转债 91.06 86.97 4.09 4.22% 4.70% 0.315 1663 

110018.SH 国电转债 111.51 91.54 19.97 0.78% 21.81% 0.200 1681 

110019.SH 恒丰转债 109.90 88.25 21.65 -0.20% 24.53% 0.566 1532 

110020.SH 南山转债 108.79 96.72 12.07 2.96% 12.48% 0.844 2104 

110022.SH 同仁转债 117.13 85.89 31.24 -1.26% 36.37% 0.053 1788 

113001.SH 中行转债 97.00 93.26 3.74 3.92% 4.01% 0.675 1238 

113002.SH 工行转债 111.55 90.42 21.13 -0.80% 23.37% 0.330 1328 

113003.SH 重工转债 108.27 84.44 23.83 0.47% 28.22% 0.304 1970 

125089.SZ 深机转债 93.00 88.98 4.02 4.24% 4.52% 0.397 1646 

125731.SZ 美丰转债 114.00 96.40 17.60 -2.39% 18.26% 0.736 872 
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125887.SZ 中鼎转债 104.01 94.90 9.11 1.94% 9.60% 1.010 1126 

126729.SZ 燕京转债 102.76 90.51 12.25 0.23% 13.54% 0.220 1007 

127001.SZ 海直转债 117.01 83.87 33.14 -0.60% 39.51% 0.033 2167 

129031.SZ 巨轮转 2 119.00 91.38 27.62 -2.56% 30.22% 0.485 1285 

数据来源：东北证券,WIND 

由于市场震荡，转债债性减弱，截止 2013 年 1 月 11 日，转债市场平均纯债溢价率为 17.02%，比前周

的 14.88%有所增加。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、工行转债、国投转债

和刚上市的同仁、海直转债到期收益率为负值外，其余转债到期收益率为正值，其中博汇转债的债性最强，

属于偏债性，其到期收益率为 4.92%，为最高，转债价格与其债券价值较为接近，下跌空间有限，新钢转债

到期收益率为 4.42%，南山转债到期收益率也为正，达到 2.96%，深机转债为 4.24%，所有转债的纯债到期

收益率平均为 1.21%，相对于上周的 1.57%减少。偏债性转债属收益率品种，稳健投资者在多头市场可积极

配臵，如新钢转债，而工行转债、同仁转债属于偏股型。从到期收益率来看，中行转债到期收益率为正，为

3.92%，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。新钢等转债的债券溢价为-0.49%，博汇转债-0.78%，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相对前期

大幅度减弱，但债性支撑保护作用仍不容忽视。整体看，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，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（1 月 11 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 104.22 5.88 17.01 69.05 35.17 50.94% 25.20% 19.60% 

110007.SH 博汇转债 100.26 6.16 16.23 75.16 25.10 33.39% 23.87% 2.41% 

110009.SH 双良转债 96.32 13.48 7.42 56.60 39.72 70.17% 0.05% 31.51% 

110011.SH 歌华转债 92.99 14.89 6.72 44.39 48.60 109.47% 9.20% 34.73% 

110012.SH 海运转债 100.51 4.51 22.17 75.39 25.12 33.32% 15.48% 28.54% 

110013.SH 国投转债 127.49 4.74 21.10 124.05 3.44 2.77% 16.88% 1.65% 

110015.SH 石化转债 105.95 6.98 14.33 99.43 6.52 6.56% 3.53% 11.18% 

110016.SH 川投转债 110.98 9.15 10.93 93.99 16.99 18.08% 10.42% 21.01% 
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110017.SH 中海转债 91.06 8.60 11.63 53.49 37.57 70.24% 11.89% 26.70% 

110018.SH 国电转债 111.51 2.53 39.53 100.00 11.51 11.51% 11.20% 15.76% 

110019.SH 恒丰转债 109.90 6.88 14.53 91.42 18.48 20.21% 22.02% 27.59% 

110020.SH 南山转债 108.79 6.92 14.45 98.99 9.80 9.90% 30.95% 0.66% 

110022.SH 同仁转债 117.13 17.72 5.64 106.32 10.81 10.17% 4.96% 23.41% 

113001.SH 中行转债 97.00 3.44 29.07 85.17 11.83 13.88% 4.00% 9.27% 

113002.SH 工行转债 111.55 3.77 26.53 111.41 0.14 0.13% 1.69% 1.37% 

113003.SH 重工转债 108.27 4.93 20.28 95.74 12.53 13.09% 10.02% 21.72% 

125089.SZ 深机转债 93.00 5.60 17.86 67.68 25.32 37.41% 17.44% 17.28% 

125731.SZ 美丰转债 114.00 7.06 14.16 100.28 13.72 13.68% 15.12% 22.97% 

125887.SZ 中鼎转债 104.01 12.66 7.90 71.09 32.92 46.31% 3.83% 31.07% 

126729.SZ 燕京转债 102.76 7.58 13.19 72.69 30.07 41.37% 0.43% 38.55% 

127001.SZ 海直转债 117.01 7.10 14.08 109.44 7.57 6.92% 15.13% 18.70% 

129031.SZ 巨轮转 2 119.00 5.47 18.28 111.88 7.12 6.36% 12.98% 18.91% 

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

26.46%，比前周转股溢价率 25.32%相对有所增加，转债市场股性略微有所减弱，这是由于正股下跌的缘故，

正股平均下跌-0.73%，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 0.13%，

具有转股价值，国投转债为 2.77%，而重工转债为 13.09%，石化转债转股溢价率为 6.56%，南山转债为 9.90%，

巨轮转 2 为 6.36%，海直转债为 6.92%，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，国投

转债上周上涨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 11.51%，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，是目前市场的偏好者。歌华转债、新钢转债属于偏债

性，适合作为纯债对待，是稳健型投资者配臵的重点，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，这类转债在控制风险的条件下应根据正股的走势来判断其投资价值，近期正股比较活跃，

这些转债具有波段操作和交易价值。整体而言，在市场风险偏好提升的大环境下，反弹有望延续，上周转债

市场表现为较强股性、较强债性的特点，转债表现相对正股比较强，如果市场持续反弹，则是投资偏股和平

衡性转债的时机，也是逐步收获的时节。 

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 88.43 元，相对于前周 87.83 元有所增加，转换价值在 90 元左右转债转股溢价率

平均为 17.12%，偏股性的转债转换价值在 100 元左右转股溢价率平均为 10.41%，而转换价值在 110 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 4.05%，投资价值突出，目前也是交易的好时

机。若市场持续上涨，预期看好，则转债估值结构是股性增强、债性减弱。目前转债估值水平比较合理，转

股价值在 90 元以上的转债高达 12 只，可见，能够转股收益转债在逐步增加，转股价值提升。 
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图 6   可转债转换价值比较 
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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 18.72%左右，债性尽管有所减弱，但纯债价值对转债支撑保护功能仍比较显

著，偏股性转债和平衡性转债的估值有所提升，若正股持续反弹，导致转债的期权价值增加，转债上涨也就

很自然了，如果市场短暂下跌，转股溢价率逐步增加，导致转债价格也有所下降，但相对比较抗跌。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，如果正股持续反弹，转债上涨也比较大，值得投资者关注。而国电转债的

转股溢价率为 11.51%，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 4.01%，抗跌风险较

好。偏股和平衡型转债的转股溢价率平均为 13.86%，转股价值提升，股性突出；而偏债性转债的转股溢价率

平均为 15.85%，纯债溢价率平均为 3.54%，债性减弱，平均到期收益率为 4.00%，如果偏债性转债正股上涨

15%，其就具有转股价值，这也是上周偏债性转债上涨的主要原因之一。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。转债投资价值期

待正股的估值提升，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，

大盘转债集中在银行、石化、电力等行业，估值比较合理，偏股、平衡型转债部分安全边际比较高，甚至有

估值洼地特点，如川投、南山、非银行大盘等，可转债作为股债兼得的配臵品种，目前有配臵价值和交易价

值，转债平均价格为 107 元左右，从风险、收益的视野看，可转债相对于纯债已具有比较优势，如果市场持

续反弹，可转债市场机会就在眼前，现在是波段操作转债的最佳时机，可关注股性较强的转债。由于正股的

上涨带动转债上涨，转债估值水平略微有所提升，估计市场上涨态势有望延续，转债估值水平有望继续提升，

有可能像 5-6 月份转债可以质押的那波行情。如果市场持续反弹，正股及估值水平提升是推动转债价格上涨

的主要动力。 

3. 可转债投资策略与建议 

美国经济显示较强的复苏动力，房地产市场和就业市场好于预期，摩根大通经济研究团队预计美国经济

不会崩溃，住房市场将会复苏，从而推动美国经济向前发展，失业率将会回落。美国经济相比欧洲将会更好

地渡过难关，美国 GDP 在 2013 年同比增长 2％。欧元区连续第 17 个月处于衰退区域，11 月欧元区私营部门

贷款下滑 0.8%，但欧债危情似乎正在持续缓解，避免了二次衰退的风险。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，但其负面影响正在逐步减小，而国际经济下行的风险概

率仍不容忽视。中国宏观经济复苏有逐渐企稳迹象，12 月汇丰制造业 PMI 终值创 19 个月最高，12 月

份汇丰中国制造业采购经理人预览指数(PMI) 为 50.9，升至 14 个月高点，表明中国制造业仍在扩张，中国经

济的复苏动能在内需驱动下有所增强。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，中期仍面临下行风险。国内股市供求关系得到缓和，长期

资金在不断进入，限售股解禁的阶段性高潮已经过去，新股发行已经暂停，市场忧虑减少，有利于提升市场

风险偏好。货币政策以谨慎宽松为主，国家统计局公布 12 月的 CPI 指数，CPI 值是 2.5%，通货膨胀压力比

较大，但短期内降息和存款准备金率下调的可能性非常小。稳增长的重心将偏向财政政策，货币政策将持续
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微调，经济结构调整是目前的关键。股票市场面临着经济触底与政策红利博弈，尤其是新领导层上台提出的

城镇化政策，“稳增长”带来的利好有利于市场结构性行情。估计市场处于震荡反弹状态，是一个政策基本

面和资金面博弈的过程。 

从近期公布的一系列经济数据看，经济温和复苏态势得到初步验证，经济回暖和政策红利

可以说是本轮行情反弹的根基，反弹有望继续。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，但市场重心有

望继续抬升。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乐观，受中央经济工作会议相关精神以及改革预期增强等因素，沪深股市

表现可圈可点，反弹行情有望持续。中央经济工作会议稳定了投资者信心，投资者对改革寄予期待，近期市

场的热点基本围绕着城镇化展开，房地产、建筑、机械、水泥等诸多相关股票出现了强劲反弹。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。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，本周将有 19 家公司涉及

限售股解禁，其中涉及非公开增发股份解禁的有 2 家公司，涉及追加限售股份解禁的有 1 家公司，涉及资产

重组承诺股份解禁的有 1 家公司，其余 15 家公司都为首发原始股份解禁。两市限售股解禁市值达到 275 亿

元，其中首发原始股份解禁市值占比较大，达近七成。本周没有单家解禁规模超百亿元的上市公司，仅有英

威腾、鲁信创投和皖新传媒三家公司的解禁市值超过 20 亿元。进入 2013 年，上市公司首发原始股份解禁占

比越来越高，值得注意的是，在首批创业板公司全流通后，市场的减持压力可能继续增加，解禁压力给市场

带来的影响不容忽视。 

可转债市场上周表现可圈可点，股票市场上周回调，转债结构性机会仍然可期，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偏股性转债的结构性交易投资机会，特别是偏股性转债，如

重工转债、工行转债、国投转债、南山转债等。投资者可精选个券，阶段性持有,波段操作。市场风险偏好的

提升，有利于偏股性转债的投资价值挖掘，积极关注偏股性转债的投资机会，特别是电力转债等中盘转债的

结构性机会，如川投转债。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，可关注工行、南山、国投、重工转债、国电转债等，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配臵价值，如新钢转债、

歌华转债，但投资者还是要控制风险。南山转债相对估值有吸引力，转债流动性好，性价比合算；川投转债

是电力转债的潜力品种，中行转债具备纯债替代价值，重工转债正股有资产注入、军工题材等，其博弈价值

比较高，防御可选择偏债型品种，如博汇、中海和深机等。 

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 50.94% -0.49% 偏债型 纯债替代 

110007.SH 博汇转债 33.39% -0.78% 偏债型 纯债替代 

110011.SH 歌华转债 109.47% 3.71% 偏债型 纯债替代 

110012.SH 海运转债 33.32% 10.35% 平衡型 合理 

110013.SH 国投转债 2.77% 36.81% 偏股型 低估 

110015.SH 石化转债 6.56% 16.49% 平衡型 合理 

110016.SH 川投转债 18.08% 20.10% 平衡型 合理 

110017.SH 中海转债 70.24% 4.70% 偏债型 高估 

110018.SH 国电转债 11.51% 21.81% 平衡型 合理 

110019.SH 恒丰转债 20.21% 24.53% 平衡型 合理 

110020.SH 南山转债 9.90% 12.48% 平衡型 合理 

110022.SH 同仁转债 10.17% 36.37% 偏股型 合理 
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113001.SH 中行转债 13.88% 4.01% 平衡型 合理 

113002.SH 工行转债 0.13% 23.37% 偏股型 低估 

113003.SH 重工转债 13.09% 28.22% 平衡型 合理 

125089.SZ 深机转债 37.41% 4.52% 偏债型 高估 

125731.SZ 美丰转债 13.68% 18.26% 平衡型 合理 

125887.SZ 中鼎转债 46.31% 9.60% 偏债型 高估 

126729.SZ 燕京转债 41.37% 13.54% 平衡型 高估 

127001.SZ 海直转债 6.92% 39.51% 偏股型 合理 

129031.SZ 巨轮转 2 6.36% 30.22% 偏股型 合理 

数据来源：东北证券,WIND 

目前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。同仁转债、海直转债上市首日表现尚可，网上申购收益率分别为 0.08%、0.115%，

而网下申购收益率分别为 0.16%、0.289%，申购收益可观，投资者可审慎关注拟发行转债的时机。 

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 

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 

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 

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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