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 二月份可转债投资策略—把握转债的超额收益，关注偏债性转债的投资机会

并控制风险 
 

1、一月份 A 股市场继续强势上涨，连创本轮反弹新高，月 K 线收阳，

说明市场比较强势，沪深 300 指数月上涨 6.5%，中信标普可转债指数上

涨 7.63%,涨幅超过正股，体现期权价值。一月份可转债全线上涨，不考

虑当月上市的泰尔转债、海直转债，可转债平均上涨了 6.67%，而可转

债正股平均上涨了 6.15%，可转债上涨超过正股，凸显期权价值。其中，

美丰转债、重工转债、南山转债涨幅超过 10%，分别为 15.75%、10.4%、

10.32%，新钢转债涨幅最小，为 1.36%。泰尔转债、海直转债分别上涨

16.01%、24.70%，海直转债上市后表现出色。截止一月末，转债平均价

格为 113.04 元，大幅度增加。一月份转债表现验证了一个论点，即在转

债上涨的中期阶段，转债估值水平提升，转债上涨超过正股，也是投资

转债的最佳时机。 

2、转债估值水平提升，转债呈现为强股性、较弱债性的特点。转债

市场平均纯债溢价率为 23.93%，相对于前月末的 14.59%有所增加，债性

减弱，前期纯债溢价率为负的转债都变为正，偏债性转债数量减少，到

期收益率也大幅度减小，平均为-0.37%。不考虑偏债性的歌华转债、新

钢转债等的转股溢价率平均为 15.15%，股性增强。转债市场价格相对于

其理论价格折价，其溢折价比为-2.25%，相比前期溢折价比减小，说明

转债的估值水平提升，如南山转债的折价率为-10.19%，国投转债的溢折

价比为-6.12%，川投转债的折价率为-4.61%，值得关注。可关注股性较

强的转债或有修正条款预期的转债，中行转债下调转股价格，有利于其

股性增强。 

3、本轮经济回暖、估值修复和政策驱动的行情有望在二月份持续，但

不排除有阶段性调整的可能，我们的观点是，2 月份投资者要积极参与

转债市场，若市场有波段调整，是投资者加大转债比例的机会，个别转

债如果涨幅较高，可落袋为安，2 月份可能是转债的一个收获期。二月

份转债的投资策略是，对于偏股型转债要积极把握，采取增加权重的参

与策略，有望获得超额收益，分享期权收益。而对偏债性转债，有条款

博弈的可能，可关注债性比较强的转债投资机会，如中海、海运转债等。

我们们前期推荐的重工、南山转债在1月份表现比较好，均上涨超过10%。

建议 2 月份积极配臵银行类、电力类转债，关注有色、医药类转债等，

特别是中行转债、工行转债、南山转债、重工转债、石化转债、美丰转

债和泰尔转债等，从拟申购的转债看，民生转债值得关注。 
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名称 
理论 

价格元 

溢折 

价比 

新钢转债 104.79 0.40% 

博汇转债 105.58 -3.07% 

歌华转债 92.88 4.40% 

海运转债 102.86 3.36% 

国投转债 135.26 -6.12% 

石化转债 114.29 -4.09% 

川投转债 122.09 -4.61% 

中海转债 92.80 1.88% 

国电转债 123.71 -2.72% 

恒丰转债 114.23 -1.25% 

南山转债 131.00 -10.19% 

同仁转债 128.03 -0.96% 

中行转债 102.93 1.90% 

工行转债 121.31 -1.90% 

重工转债 118.95 -1.61% 

深机转债 98.47 0.51% 

美丰转债 140.68 -7.95% 

中鼎转债 113.24 -2.60% 

燕京转债 98.46 7.14% 

海直转债 138.14 -9.73% 

泰尔转债 121.31 -4.37% 

巨轮转 2 135.88 -8.00% 
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1. 2013年 1月份可转债市场回顾 

一月份 A 股市场继续强势上涨，连创本轮反弹新高，月 K 线收阳，说明市场比较强势，是否是反转，

值得进一步观察。美联储 1 月 30 日发布新的利率决议，继续维持现有的宽松货币政策，将利率维持在零的

历史低位。美国失业效率及通货膨胀水平仍给宽松政策留有比较大的操作空间，日本央行推出无限量 QE 计

划，把通货膨胀目标上调到 2%，并做出无上限资产购买承诺。这难免导致我国货币政策也相对比较宽松，

但受通货膨胀预期的影响，宽松的力度可能有限，估计 2 月降准和降息的可能性不大，但短期货币工具可能

采纳。中国宏观经济复苏有企稳迹象，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

期下行风险仍不能排除。1 月汇丰 PMI 新订单指数小幅回落，说明中国经济复苏并没有预期的乐观，本轮复

苏不会一帆风顺。目前外汇占款已进入“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，经济有复苏态势但依然不容乐观。二月份面临春节到来，随着地方两会的召开，

本轮经济回暖、估值修复和政策驱动的行情有望转变以政策驱动为主，节后有望成为新一轮上涨的开始，三

月份召开两会，对 2013 年的经济工作有一个明确的政策指向，可以说二月份市场面临着“经济回暖”与“政

策驱动”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

预期有所缓解，再加上货币政策预期带来的估值提升，估计二月份股市仍然继续修复性反弹行情。但二月份

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，但市场震荡难免，不排

除有阶段性调整，投资者要谨慎乐观，在控制风险的基础上积极把握这次估值修复带来的投资机会。截至 2013

年 1 月 31 日，沪深 300 指数收于 2686.88 点，月上涨 6.5%。转债市场走势相对于正股比较强，截止一月末，

中信标普可转债指数收于 2806.54 点，上涨了 7.63%，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，在市场反弹中期时相对比较超过正股。 

表 1   可转债市场交易情况（2013 年 1 月 4 日–1 月 31 日） 

代码 名称 市场价 
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 105.21 1.36% 3.16% 759,040.00 79,316.14 19,736.30 

110007.SH 博汇转债 102.34 2.85% -1.06% 303,132.00 30,690.06 41,230.42 

110011.SH 歌华转债 96.97 4.50% 2.54% 1,056,468.00 99,231.78 135,266.18 

110012.SH 海运转债 106.32 6.65% 2.00% 166,682.00 17,202.62 49,766.41 

110013.SH 国投转债 126.98 3.65% 1.74% 1,428,091.00 180,718.80 233,216.28 

110015.SH 石化转债 109.62 6.03% 2.17% 7,989,624.00 861,421.27 689,373.53 

110016.SH 川投转债 116.46 6.65% 8.01% 559,390.00 63,956.29 292,640.58 

110017.SH 中海转债 94.54 6.52% 3.66% 901,938.00 83,342.13 72,787.21 

110018.SH 国电转债 120.34 6.69% 6.46% 1,801,333.00 213,936.70 479,560.94 

110019.SH 恒丰转债 112.80 1.79% 3.74% 78,950.00 8,928.04 29,263.43 

110020.SH 南山转债 117.65 10.32% 4.99% 2,890,829.00 324,822.87 246,435.59 

110022.SH 同仁转债 126.80 8.39% 12.12% 689,876.00 86,139.47 492,250.59 

113001.SH 中行转债 104.89 8.29% 6.85% 12,659,934.00 1,260,562.18 365,495.84 

113002.SH 工行转债 119.00 8.36% 6.02% 7,719,488.00 884,769.07 939,932.95 

113003.SH 重工转债 117.03 10.40% 3.56% 4,039,746.00 457,168.56 682,219.38 

125089.SZ 深机转债 98.97 7.87% 9.87% 450,536.10 43,278.34 55,721.22 

125731.SZ 美丰转债 129.50 15.75% 24.83% 335,474.90 41,515.27 225,267.58 

125887.SZ 中鼎转债 110.30 7.04% 16.76% 134,359.50 14,360.88 134,563.94 

126729.SZ 燕京转债 105.49 3.43% -0.53% 3,608.60 374.14 205,952.70 

127001.SZ 海直转债 124.70 24.70% 8.72% 682,188.90 81,814.35 217,603.79 

128001.SZ 泰尔转债 116.01 16.01% 5.81% 257,127.80 28,828.62 42,497.79 
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129031.SZ 巨轮转 2 125.01 6.84% 6.03% 61,773.00 7,569.37 45,636.44 

     数据来源：东北证券,WIND 

从表1可以看出，一月份可转债全线上涨，不考虑刚上市的泰尔转债、海直转债，可转债平均上涨了6.67%，

而可转债正股平均上涨了 6.15%，可转债相对比较强，可转债上涨超过正股。其中，美丰转债、重工转债、

南山转债涨幅超过 10%，分别为 15.75%、10.4%、10.32%，新钢转债涨幅最小，为 1.36%，值得注意的是，

工行、中行、石化转债等大部分转债上涨幅度超过正股，也验证了我们前期所提出的论点，即在转债上涨的

中期阶段，转债估值水平提升，转债上涨超过正股，也是投资转债的最佳时机。国投转债上涨 3.65%，工行

转债上涨 8.36%，国电转债上涨 6.69%，偏债的博汇转、新钢转债上涨幅度比较小。偏债性的转债在市场活

跃的环境下涨幅比较小，这是其债性比较强的缘故。但总体而言，一月份转债比较强势，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，弹性比较高。值得注意的是，泰尔重工、中信海直转债一月份

上市，申购收益率比较多，泰尔转债、海直转债分别上涨 16.01%、24.70%，海直转债上市后表现出色。1 月

份，转债表现可圈可点，尤其是石化转债、美丰转债表现相对比较强，转债市场连续上涨，电力转债表现比

较稳健。截止一月末，转债平均价格为 113.04 元，相对于上月末的 105.3 元大幅度增加。部分股性比较强的

转债，受正股影响比较大，如南山转债、重工转债等。转债市场走势伴随着正股，如果正股能够持续反弹，

则转债的机会远大于风险，但在目前的市场环境下，二月份正股有望继续保持上涨，但不排除有阶段和结构

性调整的可能，转债的投资机会值得关注，建议投资者积极参与，获得丰厚的收益，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 1 月份成交金额为 486.99 亿元，转债成交增加，市场交易比较活跃，其中工行转债成交额为

88.47 亿，南山转债 32.48 亿，中行转债的月成交额达到 126.05 亿元，石化转债成交 86.14 亿，重工转债 45.72

亿，特别是中行转债成交额最大，受到投资者的青睐。值得注意的是，新钢转债成交达到 7.93 亿，国电转债

成交 21.39 亿，国投转债成交 18.07 亿，2 月份持续反弹的概率比较大，这使得转债市场的结构性机会也比较

大。1 月份市场持续上涨，转债相对涨幅比较大，投资机会突出，正如我们在 2012 年 12 月份投资策略报告

中分析的，要把握转债上涨中期的高弹性阶段，2 月份对于转债在获取丰厚回报的基础上，要有一份清醒的

认识，谨防回调的风险。总体看，1 月份转债呈现价增量增的态势，各只转债平均成交 22.136 亿，相对于前

月大幅度增加，转债市场已经接近获取丰厚回报的阶段，投资者可积极把握和关注。 

  表 2     1 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(%) 

113003.SH 工行转债 4.77 2383.604 62404.7742 9.65 

110011.SH 歌华转债 14.89 0.0268 0.7042 0.01 

110014.SH 国投转债 5.74 3243.438 3507.7438 4.89 

110016.SH 石化转债 7.98 0.2289 11776.1401 3.73 

110016.SH 川投转债 9.15 0.0437 0.8369 0 

113001.SH 中行转债 3.44 0.0581 18.1115 0 

110019.SH 国电转债 3.53 3.8121 36.6432 0.02 

113004.SH 重工转债 5.93 0.2633 0.3848 0 

代码 名称 
转股价

格 

变动后余额

（万元） 

本月变动 

（万元） 

变动前余额

（万元） 

110009.SH 双良转债 13.48 422.50 -106.80 529.30 

125732.SZ 美丰转债 7.06 63166.78 -5.82 63166.88 

数据来源：东北证券,WIND 

一月份市场震荡上涨，连创反弹新高，大部分转债表现强于正股，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，其中工行转债由于本月上涨，正股上涨 6.02%，甚至为负的溢价率，投

资者转股动力增强，工行转债 1 月份有 2383.604 万股转股，累计转股数量为 62404.7742 万股，累计转股比

例为 9.65%。国投转债转股了 3243.438 万股，累计转股数量为 3507.7438 万股，累计转股比例为 4.89%。国

电转债转股了 3.8121 万股，重工转债转股了 0.2633 万股，其余转债没有转股或转股比较少。整体而言，1 月

份转债除了工行、国投转债外转股相对比较少，尽管市场比较活跃，但转债估值提升，转债价格上涨比较多，

大部分投资者不愿意转股，这也是转股比较少的缘故。   

2. 可转债投资价值评价 

                       表 3     可转债债券价值（1 月 31 日） 

代码 名称 
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 105.21 105.09 0.12 3.10% 0.12% 1.26 202 

110007.SH 博汇转债 102.34 101.64 0.70 3.77% 0.69% 0.61 600 

110011.SH 歌华转债 96.97 89.98 6.99 3.14% 7.76% 0.19 1394 

110012.SH 海运转债 106.32 91.54 14.78 -0.30% 16.14% 0.08 1071 

110013.SH 国投转债 126.98 92.75 34.23 -2.84% 36.90% 0.02 1455 

110015.SH 石化转债 109.62 91.20 18.42 0.50% 20.20% 0.66 1484 

110016.SH 川投转债 116.46 92.69 23.77 -0.50% 25.64% 0.61 1510 

110017.SH 中海转债 94.54 87.19 7.35 3.39% 8.43% 0.35 1643 
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110018.SH 国电转债 120.34 91.74 28.60 -0.92% 31.18% 0.23 1661 

110019.SH 恒丰转债 112.80 88.52 24.28 -0.84% 27.42% 0.60 1512 

110020.SH 南山转债 117.65 96.81 20.84 1.46% 21.52% 1.04 2084 

110022.SH 同仁转债 126.80 86.06 40.74 -2.90% 47.34% 0.08 1768 

113001.SH 中行转债 104.89 93.67 11.22 1.52% 11.98% 0.74 1218 

113002.SH 工行转债 119.00 90.72 28.28 -2.61% 31.17% 0.38 1308 

113003.SH 重工转债 117.03 84.53 32.50 -1.00% 38.44% 0.33 1950 

125089.SZ 深机转债 98.97 89.18 9.79 2.82% 10.98% 0.44 1626 

125731.SZ 美丰转债 129.50 96.95 32.55 -7.70% 33.58% 0.80 852 

125887.SZ 中鼎转债 110.30 95.36 14.94 -0.03% 15.67% 1.07 1106 

126729.SZ 燕京转债 105.49 90.99 14.51 -0.75% 15.94% 0.27 987 

127001.SZ 海直转债 124.70 83.90 40.79 -1.70% 48.62% 0.06 2147 

128001.SZ 泰尔转债 116.01 82.63 33.38 -1.78% 40.40% 0.04 1803 

129031.SZ 巨轮转 2 125.01 91.70 33.31 -4.00% 36.32% 0.54 1265 

数据来源：东北证券,WIND 

截止 1 月末，转债市场平均纯债溢价率为 23.93%，相对于前月末的 14.59%有所增加，债性相对小幅减

弱。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。目前转债的债性减弱，前期纯债溢

价率为负的转债都变为正，偏债性转债数量减少，到期收益率也大幅度减小，如博汇转债的到期收益率为

3.77%，转债价格与其债券价值较为接近，所有转债的纯债到期收益率平均为-0.37%，相对于前月末的 1.65%

大幅度减小，隐含着债性支持有所减弱。由于 1 月份市场大幅度上涨，使得转债的整体股性有所增强，债性

相对减弱，整体上转债的债性相对于前期降低，弱债性。 

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（1 月 31 日） 

名称 
市场

价元 

理论 

价格元 

溢折 

价比 

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 105.21 104.79 0.40% 5.88 17.01 72.28 32.93 45.56% 25.20% 18.91% 

博汇转债 102.34 105.58 -3.07% 6.16 16.23 75.97 26.37 34.70% 23.87% 13.87% 

歌华转债 96.97 92.88 4.40% 14.89 6.72 46.14 50.83 110.17% 9.20% 44.99% 

海运转债 106.32 102.86 3.36% 4.51 22.17 79.16 27.16 34.31% 15.48% 35.48% 

国投转债 126.98 135.26 -6.12% 4.74 21.10 123.63 3.35 2.71% 16.88% 0.09% 

石化转债 109.62 114.29 -4.09% 6.98 14.33 101.29 8.33 8.22% 3.53% 14.34% 
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川投转债 116.46 122.09 -4.61% 9.15 10.93 98.69 17.77 18.01% 10.42% 24.14% 

中海转债 94.54 92.80 1.88% 8.60 11.63 55.93 38.61 69.03% 11.89% 32.65% 

国电转债 120.34 123.71 -2.72% 2.53 39.53 110.67 9.67 8.74% 11.20% 16.87% 

恒丰转债 112.80 114.23 -1.25% 6.88 14.53 96.66 16.14 16.70% 22.02% 26.74% 

南山转债 117.65 131.00 -10.19% 6.92 14.45 103.47 14.18 13.71% 30.95% 8.74% 

同仁转债 126.80 128.03 -0.96% 17.72 5.64 112.75 14.05 12.46% 4.96% 29.84% 

中行转债 104.89 102.93 1.90% 3.44 29.07 90.70 14.19 15.65% 4.00% 16.88% 

工行转债 119.00 121.31 -1.90% 3.77 26.53 116.71 2.29 1.96% 1.69% 11.89% 

重工转债 117.03 118.95 -1.61% 4.93 20.28 100.20 16.83 16.79% 10.02% 28.93% 

深机转债 98.97 98.47 0.51% 5.60 17.86 75.54 23.43 31.02% 17.44% 22.14% 

美丰转债 129.50 140.68 -7.95% 7.06 14.16 128.19 1.31 1.02% 15.12% 36.75% 

中鼎转债 110.30 113.24 -2.60% 12.66 7.90 85.31 24.99 29.30% 3.83% 29.31% 

燕京转债 105.49 98.46 7.14% 7.58 13.19 74.01 31.48 42.54% 0.43% 42.18% 

海直转债 124.70 138.14 -9.73% 7.10 14.08 117.61 7.09 6.03% 15.13% 20.30% 

泰尔转债 116.01 121.31 -4.37% 15.34 6.52 106.84 9.17 8.58% 16.71% 25.55% 

巨轮转 2 125.01 135.88 -8.00% 5.47 18.28 119.01 5.99 5.04% 12.98% 19.19% 

数据来源：东北证券,WIND 

截止 2013 年 1 月末，转债市场平均转股溢价率为 24.19%，相对于 2012 年 12 月末的 25.17%略微有所减

少，隐含着股性有所增强，转债估值水平大幅度提升，转债价格涨幅超过正股。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，

如国投转债。目前重工转债、工行转债等属于偏股型，偏股性转债达到 8 个，其中工行转债、重工转债转股

溢价率分别为 1.96%、16.79%，与标的股票有较强联动性，值得投资者关注。工行转债、南山具有投资价值，

但短线要注意风险，同样石化转债属于价内期权，其转股价值增加。总体而言，偏股性的重工转债、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，且其股性较强，适合投资者积极参与，有望获得超

额收益。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，可参与，2 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，转债表现为强股性、较弱债性的特点。 

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 23.63%左右，估值相对有吸引力，转债市场估值相对比较高，隐含波动率
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有所提升，股性增强，债性减弱，纯债价值对转债支撑保护功能相对减弱，但由于正股持续上涨，使得转债

期权价值增加，转债隐含的转股价值增加。如果市场持续反弹甚至反转，转债的投资价值值得期待，可积极

参与。 

图 5   转债市场价格与理论价格比较（元） 
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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 

1 月份转债上涨幅度之所以能够超过正股，主要在于估值水平提升。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 23.93%，不

考虑偏债性的歌华转债、新钢转债等的转股溢价率平均为 15.15%，股性有所增强，但转债市场仍呈现强股性、

较弱债性的特点。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-2.25%，尽管相比前期溢折价比减小，说明转债的估值水平提升，有些转

债市场价格大于理论价格，如歌华转债、燕京转债。其中，南山转债的折价率为-10.19%，重工转债为-1.61%，

国投转债的溢折价比为-6.12%，川投转债的折价率为-4.61%，值得关注，而燕京转债、海运转债、歌华转债

等市场价格高估，风险不容忽视，投资者要谨慎。可转债作为股债兼得的配臵品种，目前有配臵和交易价值，

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，1 月份上涨超过正股，期权价值显现，
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如果市场持续反弹，可转债获得超额收益的机会就在眼前，我们反复强调过，每一次市场调整，就是转债逐

步加仓的机会，市场调整就是转债增加权重的时机，可关注股性较强的转债或有修正条款预期的转债。如中

行转债要下调转股价格，有利于其股性增强，2 月份投资者可关注债性比较强的转债投资机会，如中海、海

运转债等。 

3. 十一月份可转债投资策略与建议—积极把握转债的超额收益，关注偏债性转债

的投资机会 

1 月份可转债表现比较强势，预计 2 月份货币政策有望比较宽松，在美联储和日本量化宽松政策刺激下，

全球流动性比较泛滥，欧美宽松政策的流动性外溢的结果可能导致股市、债市比较活跃。值得注意的是，证

监会正在推动各项创新措施，对证券公司业务创新松绑，融资融券标的证券扩容，这对股票市场可能是一个

利好。目前宏观经济基本企稳，但通货膨胀不排除有反弹的可能。经济基本面的变化和政策放松预期之间的

博弈可能主导市场走向，市场风险偏好提升。1 月市场持续反弹，估计 2 月市场震荡反弹，但不排除有阶段

性调整，二月份大小非解禁处于高峰，这难免会冲击着 A 股。统计数据显示，2 月的解禁金额为 1847.3 亿元，

为今年上半年单月解禁额的最高水平，但剔除大股东解禁股份之后，2 月解禁压力并不大。这时因为国有企

业控股大股东一般减持的可能性比较小，剔除大股东解禁股份之后解禁金额只有 482 亿元，为 2013 年上半

年的第二低水平。因此，对于 2 月份的解禁压力对于市场的影响相对比较小。但创业板的解禁压力比较大，

15 家创业板公司解禁数量占全月的比例为 31.25%，解禁市值 143.28 亿元，为自创业板成立以来解禁市值第

三高月份，这一点风险值得关注。我们的观点是，2 月份投资者要积极参与转债市场，若市场有波段调整，

是投资者加大转债比例的机会，个别转债如果涨幅较高，可落袋为安，特别是接近孰回价的转债，如国投转

债，2 月份可能是转债的一个收获期，不排除转债可能有大幅度上涨，在控制风险的前提下结构性增加部分

有价值的转债的权重，转债有配臵和交易价值，如工行转债。前 2 个月，申购转债收益比较显著，2 月份可

积极申购新发转债，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。当然，转债条款博弈不容忽视，特别是偏债性转债，有可能下调转股价，中行转

债就是一个例证。 

1 月份市场震荡反弹，月线收阳，外围市场环境向好，估计 A 股 2 月出现持续上涨的概率较大。由于经

济基本企稳，上市公司利润会开始逐渐改观，为股市的走好奠定了基础。中期看，A 股已具备相当的投资价

值。二月份转债的投资策略是，对于偏股型转债要积极把握，采取增加权重的参与和配臵的策略，有望获得

超额收益，分享期权收益。而对偏债性转债，和以往不一样，不能再把其作为固定收益来看待，如博汇转债，

如果市场持续上涨，其股性可能增加，不排除上市公司下调转股价格的可能。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，如有色、电力类转债，但这类转债依赖于股市的走势，建议投

资者在 2 月份谨慎关注这类转债，2 月份转债若继续上涨，可逐步加大配臵比例。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、石化转债相对上涨比较缓慢，但中等规模转债比较活跃，如重工、

南山转债，上涨幅度比较大，考虑到正股的走势，建议关注，中行转债具有较强的债底保护，我们前期反复

强调其是较好的防御性品种，已触发向下修正条款，关注下调转股价的可能性，期望变为现实，中行已经决

议下调转股价格，有望提升其内在价值，可积极关注；而风险偏好者可关注行业转暖的转债，如电力、有色

类，如国电、川投转债的波段性机会以及有色类转债如南山转债，我们前月推荐的重工、南山转债在 1 月份

表现比较好，均上涨超过 10%。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 2 月份积极配臵银行类、电力类转债，关注有色、医药类转债，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。适度关注偏债性转债的机会，也可关注高到期收益率转债的条款博弈，如海运转债。

从拟申购的转债看，民生转债值得关注。上个月我们建议投资者积极把握转债投资机会，特别是中大盘偏股

和平衡性转债的投资机会，重工转债、南山转债表现比较好，本月我们推荐银行类转债、南山转债、审慎关

注偏债性转债，积极关注新发转债的申购机会，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 45.56% 0.12% 偏债型 关注 

110007.SH 博汇转债 34.70% 0.69% 偏债型 关注 

110011.SH 歌华转债 110.17% 7.76% 偏债型 关注 

110012.SH 海运转债 34.31% 16.14% 平衡型 关注 

110013.SH 国投转债 2.71% 36.90% 偏股型 关注 

110015.SH 石化转债 8.22% 20.20% 平衡型 参与 

110016.SH 川投转债 18.01% 25.64% 平衡型 介入 

110017.SH 中海转债 69.03% 8.43% 偏债型 关注 

110018.SH 国电转债 8.74% 31.18% 偏股型 介入 

110019.SH 恒丰转债 16.70% 27.42% 平衡型 介入 

110020.SH 南山转债 13.71% 21.52% 平衡型 介入 

110022.SH 同仁转债 12.46% 47.34% 偏股型 介入 

113001.SH 中行转债 15.65% 11.98% 平衡型 介入 

113002.SH 工行转债 1.96% 31.17% 偏股型 介入 

113003.SH 重工转债 16.79% 38.44% 平衡型 介入 

125089.SZ 深机转债 31.02% 10.98% 平衡型 观望 

125731.SZ 美丰转债 1.02% 33.58% 偏股型 介入 

125887.SZ 中鼎转债 29.30% 15.67% 平衡型 关注 

126729.SZ 燕京转债 42.54% 15.94% 平衡型 观望 

127001.SZ 海直转债 6.03% 48.62% 偏股型 介入 

128001.SZ 泰尔转债 8.58% 40.40% 偏股型 介入 

129031.SZ 巨轮转 2 5.04% 36.32% 偏股型 介入 

数据来源：东北证券,WIND 

2013 年可转债的需求估计比较旺盛，各种类型的转债基金也是一大需求主力，甚至包括券商的理财产品

也是转债需求的主力军。由于转债可以质押式回购，增加了投资需求，其吸引力引发潜在的资金，而企业年

金、保险资金等投资转债的条件放宽，也吸引了诸多资金来投资转债。目前有三只转债等待发行，在市场活

跃阶段，大盘转债发行的可能性比较大，特别是民生转债。2013 年是转债市场发行的大年，可转债发行考验

市场。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、长园集团 7.8339 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

不容忽视。投资者可积极把握有申购价值的转债进行申购，投资者可积极关注申购时机，估计有不错的申购

收益。2012 年 10 月份发行的南山转债的中签率为 0.81%，海直转债的中签率为 0.82%，同仁转债中签率在

0.78%，而泰尔转债达到 2%，而网上申购收益尚可，平均在 0.29%，即一个亿的资金申购可以达到 29 万的

收益。 

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 
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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 证监会批准 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 股东大会通过 6 2012-11-20 2012-12-6 计算机应用服务业 

数据来源：东北证券,WIND 

 

推荐品种： 

银行股转债：积极关注 

2013年银行股的修复行情值得期待，民生银行连创新高。工行的股性较高，我们建议加大配臵比例，工

行转债的转股溢价率为1.96%，股性相对较强，是替代正股的不错品种，有望超过正股，投资者可以关注。

中行转债的到期收益率为1.52%，纯债溢价率11.98%，转股溢价率为15.65%，转股价格下调，有利于价值提

升，积极关注。总体来说，银行股估值较低，银行转债相对其他转债有一定的估值优势，投资者可关注民生

转债上市带来的介入时机，重点关注中行转债。  

石化转债：谨慎关注 

成品油定价机制市场化、天然气价格改革等可能是促使中国石化股价上涨的主要催化剂，鉴于潜在利好

比较多，石化转债的估值可能比较高，目前石化转债转股溢价率为 8.22%，股性比较强，中国石化连创本轮

反弹的新高，石化转债投资价值突出，可关注石化转 2 上市时机。 

南山转债，有色转债的代表，弹性比较大 

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。目前南山转债的转股溢价率为 13.71%，溢折价比为-10.19%，理论价格为 131.00 元，票

面利率为 3.5%，到期收益率为 1.46%，建议重点关注。 

重工转债，偏股性转债的代表，公司转股意愿比较强烈 

中国重工公司的竞争优势体现在是国内规模最大的全产业链船舶造修企业，在舰船装备和海洋工程方面

具有行业领先优势，公司具有较强的盈利能力，核心产品拥有较高的市场占有率。目前重工转债的转股溢价

率为 16.79%，溢折价比为-1.61%，理论价格为 118.95 元。作为中等转债，其流动性好，受益于转债的质押，

具有投资价值，性价比超越正股。 

美丰转债：积极关注 

公司主要从事合成氨、尿素、复合肥等化学肥料，以及三聚氰胺、塑料包装袋、PVC 管材管件的制造、

销售。主要产品为尿素，但毛利率下降，业绩增速回归常态。尿素产品生产销售在公司生产经营中占据了主

导地位，每年春天，市场需求旺盛，尿素产品的价格出现上涨，农肥行业景气度提升。估计一季度春季消费

旺季到来后，公司盈利有上升空间，因此股价有望有所表现，目前美丰转债的转股溢价率为 1.02%，溢折价

比为-7.95%，理论价格为 140.68 元，具有介入价值，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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