
 

 

 

请务必阅读正文后的声明及说明                                                         制作时间：2013.2.18 

[Table_MainInfo] [Table_Title]  

债券研究报告/可转债周报研究报告 
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1、节前一周沪深 300 指数上涨 1.04%，而中信标普可转债指数上涨

0.35%，转债表现不及正股，可交易的转债 18 涨 4 跌，平均上涨 1.89%，

而可转债正股平均上涨了 2.86%。其中，美丰转债、重工转债、同仁转

债上涨最多，分别为 10.9%、6.22%、4.7%，而中行转债下跌-0.93%。重

点关注的重工转债表现出色，本轮行情上涨超过 25%。上周转债呈价增

量减的态势，各只转债平均成交 4.78 亿，相对于前一周的 6.01 亿减少；

转债平均价格为 115.85 元，相对于前周平均价格 113.57 元有所增加，转

债交易活跃。 

2、转债估值水平略高，转债呈强股性、弱债性的特点，债性支持保

护作用大幅减小。转债的纯债到期收益率平均为-1.09%，相对于前周的

-0.5%减小，而股性提升，平均转股溢价率为 23.1%，比前周转股溢价率

24.44%相对有所减少。偏股和平衡型转债的转股溢价率平均为 14.71%，

转股价值提升，转股价值在 100 元以上的转债高达 11 只，转换价值平均

97.95 元。正股走势决定着转债未来的方向,估值水平提升是推动本轮转

债价格上涨的主要动力。转债估值水平的提升，若正股不能持续，其隐

含的风险不容忽视。 

3、央行公布的数据显示，1 月末新增人民币贷款 1.07 万亿元，同比

多增 3340 亿元，创下了 2010 年 2 月以来新高。显示宏观经济企稳，宏

观政策走向显现出积极态势。但中国经济面临去产能化等复杂问题，可

以说现在的复苏是一个弱复苏。估计节后市场风格会出现明显的转换，

有望向中小板、创业板转换。对即将召开的全国两会预期，使得行情有

望继续，但投资者要时刻注意风险。可转债机会仍在，把握部分平衡性、

偏股性转债结构性机会，如工行、南山、美丰、重工转债、国电转债等，

特别是部分价内偏股性转债的投资机会更大，转债涨幅有望超过正股，

对于涨幅较高或触发赎回条款的转债可适度减仓，控制风险。民生转债

2 月 7 日获得核准，其一大亮点是设臵了优先向原有 A 股股东优先配售

的机制，基于民生银行良好的基本面和近期市场的强势，民生银行原股

东大部分可能参与优先配售，估计近两周可能发行，建议投资者积极关

注申购，或在二级市场买入民生银行参与配售。 
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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 32.61% 1.23% 

博汇转债 33.29% 1.53% 

歌华转债 110.26% 8.63% 

海运转债 30.55% 18.41% 

国投转债 3.07% 38.86% 

石化转债 9.34% 20.34% 

川投转债 19.21% 25.85% 

中海转债 67.20% 10.21% 

国电转债 11.55% 34.04% 

恒丰转债 15.06% 28.83% 

南山转债 13.92% 24.86% 

同仁转债 10.21% 53.30% 

中行转债 16.14% 11.17% 

工行转债 3.27% 31.05% 

重工转债 16.71% 47.42% 

深机转债 29.30% 11.69% 

美丰转债 0.91% 48.95% 

中鼎转债 24.84% 19.16% 

燕京转债 35.55% 16.81% 

海直转债 8.79% 52.16% 

泰尔转债 11.88% 44.76% 

巨轮转 2 4.53% 37.15% 
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1. 上周可转债市场回顾 

节前一周沪深市场震荡上涨，截至 2013 年 2 月 8 日沪深 300 指数收于 2771.73 点，周上涨 1.04%，相

对而言，中信标普可转债指数收于 2835.79，周上涨 0.35%，转债表现尚可，这在某种程度上反映了可转债的

股债双重属性的特点。 

表 1   可转债市场交易统计（2013 年 2 月 4 日–2 月 8 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 106.45 1.14% 11.06% 145,892.00 15,415.98 6,278.86 

110007.SH 博汇转债 103.21 0.47% 1.49% 61,806.00 6,339.00 9,538.09 

110011.SH 歌华转债 98.00 0.12% 0.87% 112,956.00 11,029.94 27,649.48 

110012.SH 海运转债 108.55 2.02% 3.88% 18,006.00 1,926.89 7,820.99 

110013.SH 国投转债 129.16 1.45% 1.54% 238,696.00 30,412.07 39,914.00 

110015.SH 石化转债 110.12 -0.61% -0.71% 2,061,400.00 225,555.88 232,513.48 

110016.SH 川投转债 117.00 -0.03% -1.43% 97,529.00 11,335.10 49,493.68 

110017.SH 中海转债 96.43 0.43% 2.27% 126,639.00 12,108.96 15,149.23 

110018.SH 国电转债 123.45 1.98% 0.36% 316,710.00 38,283.15 85,713.21 

110019.SH 恒丰转债 114.39 1.23% 2.09% 17,323.00 1,954.11 4,407.38 

110020.SH 南山转债 121.49 2.61% 3.22% 506,381.00 60,416.53 70,935.53 

110022.SH 同仁转债 132.47 4.70% 6.50% 69,166.00 8,906.48 111,256.14 

113001.SH 中行转债 104.32 -0.93% -2.52% 2,764,513.00 289,875.35 165,171.28 

113002.SH 工行转债 119.16 -0.85% -2.25% 1,973,018.00 235,522.18 333,347.56 

113003.SH 重工转债 125.23 6.22% 7.09% 581,233.00 70,005.37 179,264.20 

125089.SZ 深机转债 99.98 0.45% 1.88% 61,816.30 6,140.42 9,134.93 

125731.SZ 美丰转债 144.50 10.90% 11.96% 85,507.20 11,731.69 63,860.02 

125887.SZ 中鼎转债 113.80 2.98% 5.97% 28,098.70 3,101.77 34,088.17 

126729.SZ 燕京转债 106.40 1.05% 6.25% 540.90 56.95 74,186.06 

127001.SZ 海直转债 128.40 1.90% -0.36% 53,058.00 6,695.13 24,667.26 

128001.SZ 泰尔转债 120.12 3.46% 1.86% 41,932.90 4,878.58 7,034.86 

129031.SZ 巨轮转 2 126.12 0.90% 2.01% 7,761.40 974.65 9,831.56 

数据来源：东北证券,WIND  

A 股市场上周震荡上涨，可交易的转债 18 涨 4 跌，双良转债停牌，可转债平均上涨了 1.89%，而可转债

正股平均上涨了 2.86%，可转债表现可圈可点。其中，美丰转债、重工转债、同仁转债上涨最多，分别为 10.9%、

6.22%、4.7%，原因在于其正股上涨比较多，美丰正股上涨 11.96%，银行股下跌比较多，导致银行转债上周

下跌，其中中行转债下跌-0.93%，工行转债下跌-0.85%。南山、国电转债转债表现也可，我们重点推荐的重

工转债表现出色，本轮行情上涨超过 20%。整体而言，上周可转债表现可圈可点，价内偏股性转债跟随正股

上涨，而偏债性转债也比较出色。刚上市的泰尔转债表现出色，上涨 3.46%，体现价内期权特性。转债跟随

正股波动而波动，截止 2 月 8 日，转债平均价格为 115.85 元，相对于前周平均价格 113.57 元有所增加。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美

丰转债、重工转债，市场风险偏好上升，调整后偏股性转债的投资价值仍然值得重视。从长远看收益率比较

高、溢价不高的可转债是投资关注的焦点，如工行转债、海直、南山转债，其具有较强的弹性，投资回报可

期，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，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 105.26 亿元，相对于前周的 132.54 亿元有所减少，但转债成交仍相对活跃。

目前经济正在复苏，转债市场跟随正股也进入活跃阶段，转债投资关键在于正股走势，权益市场反弹，调整

后这一波中级反弹行情仍会持续，转债机会仍在，我们 2012 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。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 23.55 亿元，中行转债的周成交额达到 28.99 亿元，石化转债

成交 22.56 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 6.04 亿，重工

转债成交 7.00 亿，国投转债成交 3.04 亿，国电转债成交 3.82 亿元，新钢转债成交 1.54 亿元，其他转债成交

都比较少，而燕京转债周成交额只有 56.95 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减的态势，各只转债平均成交 4.78 亿，相对于前一周的 6.01 亿减少，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，流动性风险存在。 

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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2. 可转债价值评价 

表 2     可转债债券价值（2 月 8 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 106.45 105.15 1.30 0.97% 1.23% 1.32 194 

110007.SH 博汇转债 103.21 101.65 1.56 3.28% 1.53% 0.65 592 

110011.SH 歌华转债 98.00 90.21 7.79 2.87% 8.63% 0.21 1386 

110012.SH 海运转债 108.55 91.67 16.88 -1.02% 18.41% 0.10 1063 

110013.SH 国投转债 129.16 93.02 36.14 -3.28% 38.86% 0.04 1447 

110015.SH 石化转债 110.12 91.51 18.61 0.38% 20.34% 0.67 1476 

110016.SH 川投转债 117.00 92.97 24.03 -0.62% 25.85% 0.62 1502 

110017.SH 中海转债 96.43 87.50 8.93 2.94% 10.21% 0.37 1635 

110018.SH 国电转债 123.45 92.10 31.35 -1.49% 34.04% 0.24 1653 

110019.SH 恒丰转债 114.39 88.79 25.60 -1.19% 28.83% 0.62 1504 

110020.SH 南山转债 121.49 97.30 24.19 0.85% 24.86% 1.11 2076 

110022.SH 同仁转债 132.47 86.41 46.06 -3.80% 53.30% 0.09 1760 

113001.SH 中行转债 104.32 93.84 10.48 1.71% 11.17% 0.76 1210 

113002.SH 工行转债 119.16 90.93 28.23 -2.66% 31.05% 0.40 1300 

113003.SH 重工转债 125.23 84.95 40.28 -2.28% 47.42% 0.34 1942 

125089.SZ 深机转债 99.98 89.52 10.46 2.59% 11.69% 0.46 1618 

125731.SZ 美丰转债 144.50 97.01 47.49 -12.10% 48.95% 0.83 844 

125887.SZ 中鼎转债 113.80 95.50 18.30 -1.09% 19.16% 1.09 1098 

126729.SZ 燕京转债 106.40 91.09 15.31 -1.07% 16.81% 0.29 979 

127001.SZ 海直转债 128.40 84.39 44.01 -2.21% 52.16% 0.07 2139 

128001.SZ 泰尔转债 120.12 82.98 37.14 -2.50% 44.76% 0.05 1795 

129031.SZ 巨轮转 2 126.12 91.96 34.16 -4.27% 37.15% 0.56 1257 

数据来源：东北证券,WIND 

由于市场震荡上涨，转债债性略微减少，截止 2013 年 2 月 8 日，转债市场平均纯债溢价率为 26.25%，

比前周的 24.20%有所增加。目前转债市场债性大幅度降低，新钢转债、博汇转债、歌华转债、石化转债、中

海转债、南山转债、中行转债、深机转债等到期收益率为正值，其余转债到期收益率为负值，其中博汇转债

的债性最强，属于偏债性，其到期收益率为 3.28%，为最高，转债价格与其债券价值较为接近，新钢转债到

期收益率为 0.97%，南山转债到期收益率也为正，达到 0.85%，深机转债为 2.59%，所有转债的纯债到期收

益率平均为-1.09%，相对于上周的-0.5%大幅度减小，债性减弱。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，如博汇转债，而工行转债、同仁转债属于偏股型。中行转债到期收益率为正，为 1.71%，

其调整转股价格，转股价值显现。新钢等转债的债券溢价已经由负变为正，债性也在减弱，尽管属于低风险

投资品种，但不排除未来转股可能。目前转债的债券属性相对前期大幅度减弱，债性支撑保护作用在下降。 

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 3   可转债转股价值评价（2 月 8 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 106.45 5.88 17.01 80.27 26.18 32.61% 25.20% 26.73% 

110007.SH 博汇转债 103.21 6.16 16.23 77.44 25.77 33.29% 23.87% 16.58% 

110011.SH 歌华转债 98.00 14.89 6.72 46.61 51.39 110.26% 9.20% 46.96% 

110012.SH 海运转债 108.55 4.51 22.17 83.15 25.40 30.55% 15.48% 35.59% 

110013.SH 国投转债 129.16 4.74 21.10 125.32 3.84 3.07% 16.88% 1.37% 

110015.SH 石化转债 110.12 6.98 14.33 100.72 9.40 9.34% 3.53% 15.27% 

110016.SH 川投转债 117.00 9.15 10.93 98.14 18.86 19.21% 10.42% 25.14% 

110017.SH 中海转债 96.43 8.60 11.63 57.67 38.76 67.20% 11.89% 34.63% 

110018.SH 国电转债 123.45 2.53 39.53 110.67 12.78 11.55% 11.20% 20.77% 

110019.SH 恒丰转债 114.39 6.88 14.53 99.42 14.97 15.06% 22.02% 26.08% 

110020.SH 南山转债 121.49 6.92 14.45 106.65 14.84 13.92% 30.95% 9.94% 

110022.SH 同仁转债 132.47 17.72 5.64 120.20 12.27 10.21% 4.96% 29.26% 

113001.SH 中行转债 104.32 3.44 29.07 89.83 14.49 16.14% 4.00% 16.52% 

113002.SH 工行转债 119.16 3.77 26.53 115.38 3.78 3.27% 1.68% 14.63% 

113003.SH 重工转债 125.23 4.93 20.28 107.30 17.93 16.71% 10.02% 32.33% 

125089.SZ 深机转债 99.98 5.60 17.86 77.32 22.66 29.30% 17.44% 21.95% 

125731.SZ 美丰转债 144.50 7.06 14.16 143.20 1.30 0.91% 14.03% 36.75% 

125887.SZ 中鼎转债 113.80 12.66 7.90 91.15 22.65 24.84% 3.83% 29.46% 

126729.SZ 燕京转债 106.40 7.58 13.19 78.50 27.90 35.55% 0.43% 39.42% 

127001.SZ 海直转债 128.40 7.10 14.08 118.03 10.37 8.79% 15.13% 24.31% 

128001.SZ 泰尔转债 120.12 15.34 6.52 107.37 12.75 11.88% 16.71% 30.09% 

129031.SZ 巨轮转 2 126.12 5.47 18.28 120.66 5.46 4.53% 12.98% 18.08% 

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，上周正股市场震荡上涨，转债市场平均转股溢价率为

23.1%，比前周转股溢价率 24.44%相对有所减少，转债市场股性有所增强，这是由于正股上涨的缘故，正股

平均上涨 2.86%，估值水平比较合理。目前大部分转债属于平衡型，偏股性转债有 9 个，其中工行转债转股

溢价率为 3.27%，具有转股价值，国投转债为 3.07%，石化转债转股溢价率为 9.34%，南山转债为 13.92%，

巨轮转 2 为 4.53%，海直转债为 8.79%，这些转债与标的股票有较强联动性。工行转债、石化转债、国电转

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，是目前市场的风险偏好者关注的。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。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、弱

债性的特点，市场调整反而是择机吸纳转债的机会，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 97.95 元，相对于前周 95.26 元有所增加，转换价值在 100 元左右转债转股溢价率

平均为 14.54%，偏股性的转债转换价值在 110 元左右及以上的转股溢价率平均为 6.04%，投资价值突出，目

前也是交易的好时机。若市场持续上涨，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 100 元以上的转债高达 11 只，可见，能够转股收益转债逐步增加，转股价值提升。 

转债平均隐含波动率在 25.08%左右，债性有所减弱，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。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，投资者可把资金配臵在偏股型的转债，获取转股收益，市场调整不改转债的投资机会。目

前偏股和平衡型转债的转股溢价率平均为 14.71%，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 60.84%，纯债溢价率平均为 5.40%，债性减弱。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 115 元左右，从风险、收益的视野看，可转债交易价值突出，现在是波段操作转

债的最佳时机，市场调整是低吸的机会，可关注股性较强的转债。正股及估值水平提升是推动转债价格上涨

的主要动力,部分价内偏股性转债涨幅有望超过正股,可以从2012年 12月下旬以来偏股性和平衡性转债的转

股溢价率基本保持在 15%左右就可以验证。中行下修转股价格，并不意外，我们前期提醒过中行转债有下调

转股价格的可能，只是时间点很难把握，这对偏债性转债是一个好的预期，将改善投资者关于条款博弈的预

期，其中中海、深机、歌华等债性转债的博弈预期难免增强，可关注中海转债。 

3. 可转债投资策略与建议 

央行公布的数据显示，1 月末新增人民币贷款 1.07 万亿元，同比多增 3340 亿元，创下了 2010 年 2 月以

来新高。1 月末 M2 余额同比增长 15.9%，达到 99.21 万亿元，比上年同期高 3.5%。这些数据显示宏观经济

企稳，宏观政策走向显现出积极态势。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

期仍不排除面临下行风险，可以说现在的复苏是一个弱复苏。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。

经济回暖和政策红利可以说是本轮行情反弹的根基，短期调整不改市场继续反弹的格局。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合理水平，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。估计节后市场风格会出现明显的转换，有望向中

小板、创业板转换。对即将召开的全国两会预期，使得行情有望继续，但投资者要时刻提醒风险。未来市场

的长期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，节后首周沪深两市

迎来限售股解禁高峰，两市共有 27 家公司共计 96.82 亿解禁股上市流通，其中沪市 54.45 亿股，深市 42.36

亿股，解禁市值逾 958 亿元，为今年限售股单周解禁次高水平，解禁市值则是节前最后一周的 5 倍多，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，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，特别是银行股转债，如重工转债、工行转债、

石化转债、川投转债、南山转债等。投资者可精选个券，阶段性持有，波段操作，市场调整是低吸偏股和平

衡性转债的机会。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、

美丰、重工转债、国电转债等，部分价内偏股性转债的投资机会更大，转债涨幅有望超过正股，但小盘转债

如巨轮转 2、海直、恒丰转债等弹性比较大，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，对于涨幅较高或触发赎回条款

的转债可适度减仓。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
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品种，中行转债由于转股价格下调，我们提升为推荐，其未来具有转股可能，重工转债正股有资产注入、军

工题材等，其博弈价值比较高，值得关注，海直、同仁转债是风险偏好者的选择，防御策略可选择偏债型品

种，如博汇、中海和深机等，可关注偏债性转债的机会和条款博弈，特别是新钢转债，但短期风险要关注。 

表 4   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 32.61% 1.23% 偏债型 纯债替代 

110007.SH 博汇转债 33.29% 1.53% 偏债型 纯债替代 

110011.SH 歌华转债 110.26% 8.63% 偏债型 纯债替代 

110012.SH 海运转债 30.55% 18.41% 平衡型 高估 

110013.SH 国投转债 3.07% 38.86% 偏股型 低估 

110015.SH 石化转债 9.34% 20.34% 平衡型 合理 

110016.SH 川投转债 19.21% 25.85% 平衡型 合理 

110017.SH 中海转债 67.20% 10.21% 偏债型 高估 

110018.SH 国电转债 11.55% 34.04% 偏股型 合理 

110019.SH 恒丰转债 15.06% 28.83% 平衡型 合理 

110020.SH 南山转债 13.92% 24.86% 平衡型 合理 

110022.SH 同仁转债 10.21% 53.30% 偏股型 合理 

113001.SH 中行转债 16.14% 11.17% 平衡型 合理 

113002.SH 工行转债 3.27% 31.05% 偏股型 低估 

113003.SH 重工转债 16.71% 47.42% 偏股型 合理 

125089.SZ 深机转债 29.30% 11.69% 平衡型 高估 

125731.SZ 美丰转债 0.91% 48.95% 偏股型 低估 

125887.SZ 中鼎转债 24.84% 19.16% 平衡型 合理 

126729.SZ 燕京转债 35.55% 16.81% 平衡型 高估 

127001.SZ 海直转债 8.79% 52.16% 偏股型 合理 

128001.SZ 泰尔转债 11.88% 44.76% 偏股型 合理 

129031.SZ 巨轮转 2 4.53% 37.15% 偏股型 合理 

数据来源：东北证券,WIND 

近期转债市场申购收益比较可观，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%，申购收益可以，而泰尔转债申购中签率为 2.328%，网上

申购收益率 0.29%，可圈可点。民生银行 2 月 7 日晚间发布公告称，公司于 2013 年 2 月 7 日收到中国证券监

督管理委员会《关于核准中国民生银行股份有限公司公开发行可转换公司债券的批复》，核准公司公开发行

面值总额 200 亿元可转换公司债券，期限 6 年。民生银行可转债最大的亮点是设臵了优先向原有 A 股股东优

先配售的机制，已成为原有股东和其他投资者竞相抢购的稀缺资源，估计民生银行原股东大部分可能参与优

先配售，而民生银行良好的基本面和近期市场的强势，使得民生转债有望成为一个很好的投资机会，估计申

购资金比较多，会获得比较稳定的申购和配售收益率。估计近两周可能发行，建议投资者积极关注，或在二

级市场买入民生银行参与配售。 

 

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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