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1、上周沪深市场大幅度下跌，沪深 300 指数周下跌-6.32%，而中信

标普可转债指数周下跌-2.37%。可交易的转债 19 跌 3 涨，可转债平均下

跌了-2.19%，而可转债正股平均下跌了-2.27%，可转债跌幅小于正股，

但偏股性转债下跌幅度比较大。其中，南山转债、美丰转债、工行转债

下跌最多，分别为-6.78%、-5.36%、-5.29%，而中鼎转债上涨 1.05%。上

周转债呈现价减量增的态势，各只转债平均成交 5.10 亿，相对于前一周

的 4.78 亿增加；转债平均价格为 113.24 元，相对于前周平均价格 115.85

元有所减少。调整是对 2 个多月反弹的一个修复，投资者仍需等待未来

的投资机会。 

2、转债估值水平略高，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-0.58%，而股性在历史平均水平附近，平均转股溢价率

为 23.36%。偏股和平衡型转债的转股溢价率平均为 14.69%，转股价值提

升。正股走势决定着转债未来的方向,这一波正股的调整，使得转债波动

比较大，估值水平提升是推动未来转债价格上涨的主要动力。但股票市

场是否持续反弹，仍需宏观、资金面的配合，3-4 月份是市场的一个主要

转折点，投资者可关注。若正股不能持续上涨，其隐含的期权风险不容

忽视。 

3、中国宏观经济企稳，但现在的复苏可以说是一个弱复苏。RQFII

进入 A 股的步伐将加快，A 股有望迎上千亿元新增资金。上周央行重启

了 91 天正回购，正回购重启并不意味着货币政策转紧，对市场资金面造

成的冲击也相对有限。估计市场风格有望向中小板、创业板转换，市场

震荡是大趋势，但调整后转债结构性机会可期，对于偏股性转债可根据

正股走势进行波段操作如南山转债、重工转债，市场调整是低吸偏股和

平衡性转债的机会，对于涨幅较高或触发赎回条款的转债可适度减仓，

新钢转债条款博弈可以期待，但转债结构性风险要关注。 
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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 29.14% 1.58% 

博汇转债 35.20% 1.08% 

歌华转债 113.03% 6.38% 

海运转债 30.63% 15.74% 

国投转债 1.56% 38.37% 

石化转债 9.74% 19.72% 

川投转债 18.26% 22.42% 

中海转债 72.18% 6.43% 

国电转债 12.43% 27.67% 

恒丰转债 16.51% 26.25% 

南山转债 12.60% 16.27% 

同仁转债 10.35% 53.93% 

中行转债 20.11% 10.30% 

工行转债 2.77% 23.81% 

重工转债 14.55% 41.26% 

深机转债 32.54% 7.97% 

美丰转债 2.60% 40.69% 

中鼎转债 24.12% 21.59% 

燕京转债 35.99% 15.46% 

海直转债 5.03% 47.14% 

泰尔转债 8.90% 38.92% 

巨轮转 2 5.71% 36.76% 
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1. 上周可转债市场回顾 

上周沪深市场大幅度下跌，截至 2013 年 2 月 22 日沪深 300 指数收于 2596.6 点，周下跌-6.32%，相对

而言，中信标普可转债指数收于 2768.44，周下跌-2.37%，转债表现相对抗跌，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 18 日–2 月 22 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) 

110007.SH 博汇转债 102.94 -0.26% -1.68% 59,440.00 6,136.26 10,561.13 

110016.SH 川投转债 114.00 -2.56% -1.78% 61,000.00 7,008.05 48,339.21 

110011.SH 歌华转债 96.14 -1.90% -3.17% 198,497.00 19,325.51 23,145.31 

113002.SH 工行转债 112.86 -5.29% -4.83% 2,235,661.00 258,092.60 163,593.44 

110018.SH 国电转债 117.76 -4.61% -5.36% 266,096.00 32,100.37 86,973.39 

110013.SH 国投转债 128.99 -0.13% 1.35% 301,150.00 38,612.26 45,345.19 

110012.SH 海运转债 106.30 -2.07% -2.13% 11,021.00 1,179.42 5,651.47 

127001.SZ 海直转债 124.26 -3.22% 0.24% 21,375.20 2,672.84 23,642.37 

110019.SH 恒丰转债 112.28 -1.84% -3.07% 28,523.00 3,239.85 4,736.51 

129031.SZ 巨轮转 2 126.00 -0.10% -1.21% 23,047.50 2,926.59 13,928.63 

125731.SZ 美丰转债 136.75 -5.36% -6.92% 80,846.20 11,500.48 69,927.96 

110020.SH 南山转债 113.25 -6.78% -5.69% 779,152.00 90,775.32 45,493.30 

125089.SZ 深机转债 96.80 -3.18% -5.54% 59,856.50 5,897.34 7,133.33 

110015.SH 石化转债 109.74 -0.35% -0.71% 2,456,417.00 272,440.64 255,645.63 

128001.SZ 泰尔转债 115.43 -3.91% -1.28% 29,262.00 3,385.57 7,349.80 

110022.SH 同仁转债 133.20 0.55% 0.42% 156,730.00 21,119.73 139,918.22 

110003.SH 新钢转债 106.96 0.48% 3.18% 297,388.00 31,729.91 9,465.04 

126729.SZ 燕京转债 105.49 -0.85% -1.18% 1,055.30 111.67 69,362.72 

125887.SZ 中鼎转债 115.00 1.05% 1.65% 33,984.50 3,936.39 63,008.37 

110017.SH 中海转债 93.30 -3.25% -6.05% 182,548.00 17,287.00 10,471.78 

113001.SH 中行转债 103.70 -0.59% -3.88% 1,470,877.00 153,412.69 87,624.28 

113003.SH 重工转债 120.13 -4.07% -2.27% 1,135,997.00 139,161.82 151,982.95 

数据来源：东北证券,WIND  

A 股市场上周震荡下跌，可交易的转债 19 跌 3 涨，双良转债停牌，可转债平均下跌了-2.19%，而可转债

正股平均下跌了-2.27%，可转债跌幅低于正股，但偏股性转债下跌幅度比较大。其中，南山转债、美丰转债、

工行转债下跌最多，分别为-6.78%、-5.36%、-5.29%，原因在于其正股下跌比较多，美丰正股下跌-6.92%，

银行股下跌比较多，导致银行转债上周下跌。重工转债下跌-4.07%，深机转债下跌-3.18%。而偏债性转债反

而上涨，中鼎转债上涨 1.05%，同仁转债上涨 0.55%，新钢转债上涨 0.48%。整体而言，上周可转债表现跟

随正股下跌，价内偏股性转债跟随正股下跌比较多，也是对其两个月上涨的一个获利回吐，而相比之下偏债

性转债自然抗跌，受正股影响比较小。转债跟随正股波动而波动，截止 2 月 22 日，转债平均价格为 113.24

元，相对于前周平均价格 115.85 元有所减少。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，也可继续关注。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、南山转债、重工转债，其具有较强的弹性，可以波段操作，投资回报可期，投资者可审慎把握。

电力类转债投资价值显现，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 112.20 亿元，相对于前周的 105.26 亿元有所增加，尽管市场下跌，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，调整

是对 2 个多月反弹的一个修复，估计调整后这一波中级反弹行情仍会持续，转债机会仍在。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 25.81 亿元，中行转债的周成交额达到 15.34 亿元，石化转债成交 27.24 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 9.07 亿，重工转债成交 13.91 亿，其他转债成交都比较

少，而燕京转债周成交额只有 111.57 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

转债呈现价减量增的态势，各只转债平均成交 5.10 亿，相对于前一周的 4.78 亿增加，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 22 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 

110007.SH 博汇转债 102.94 101.84 1.10 3.53% 1.08% 0.71 578 

110016.SH 川投转债 114.00 93.12 20.88 0.02% 22.42% 0.65 1488 

110011.SH 歌华转债 96.14 90.37 5.77 3.43% 6.38% 0.25 1372 

113002.SH 工行转债 112.86 91.16 21.71 -1.16% 23.81% 0.43 1286 

110018.SH 国电转债 117.76 92.24 25.52 -0.44% 27.67% 0.26 1639 

110013.SH 国投转债 128.99 93.22 35.77 -3.27% 38.37% 0.07 1433 

110012.SH 海运转债 106.30 91.85 14.45 -0.30% 15.74% 0.14 1049 

127001.SZ 海直转债 124.26 84.45 39.81 -1.66% 47.14% 0.09 2125 

110019.SH 恒丰转债 112.28 88.94 23.34 -0.74% 26.25% 0.65 1490 

129031.SZ 巨轮转 2 126.00 92.13 33.87 -4.29% 36.76% 0.60 1243 

125731.SZ 美丰转债 136.75 97.20 39.55 -10.11% 40.69% 0.87 830 

110020.SH 南山转债 113.25 97.40 15.85 2.23% 16.27% 1.25 2062 

125089.SZ 深机转债 96.80 89.66 7.14 3.39% 7.97% 0.49 1604 

110015.SH 石化转债 109.74 91.67 18.07 0.48% 19.72% 0.70 1462 

128001.SZ 泰尔转债 115.43 83.09 32.34 -1.70% 38.92% 0.07 1781 

110022.SH 同仁转债 133.20 86.53 46.67 -3.94% 53.93% 0.11 1746 

110003.SH 新钢转债 106.96 105.30 1.66 0.08% 1.58% 1.43 180 

126729.SZ 燕京转债 105.49 91.37 14.12 -0.76% 15.46% 0.32 965 

125887.SZ 中鼎转债 115.00 94.58 20.42 -1.78% 21.59% 0.05 1084 

110017.SH 中海转债 93.30 87.66 5.64 3.75% 6.43% 0.40 1621 

113001.SH 中行转债 103.70 94.02 9.68 1.92% 10.30% 0.80 1196 

113003.SH 重工转债 120.13 85.04 35.09 -1.51% 41.26% 0.36 1928 

数据来源：东北证券,WIND 

由于市场震荡下跌，转债债性略微增加，截止 2013 年 2 月 22 日，转债市场平均纯债溢价率为 23.62%，

比前周的 26.25%有所减少。目前转债市场债性大幅度降低，新钢转债、博汇转债、川投转债、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 3.53%，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 0.08%，南山转债到期收益率 2.23%，深机转债为 3.39%，所有转债的纯债到期收益

率平均为-0.58%，相对于上周的-1.09%略微增强，债性支持减弱。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 1.92%，

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 22 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 

110007.SH 博汇转债 102.94 6.16 16.23 76.14 26.80 35.20% 23.87% 15.94% 

110016.SH 川投转债 114.00 9.15 10.93 96.39 17.61 18.26% 10.42% 22.53% 

110011.SH 歌华转债 96.14 14.89 6.72 45.13 51.01 113.03% 9.20% 42.84% 

113002.SH 工行转债 112.86 3.77 26.53 109.81 3.05 2.77% 1.68% 11.17% 

110018.SH 国电转债 117.76 2.53 39.53 104.74 13.02 12.43% 11.20% 19.11% 

110013.SH 国投转债 128.99 4.74 21.10 127.00 1.99 1.56% 16.88% 21.90% 

110012.SH 海运转债 106.30 4.51 22.17 81.37 24.93 30.63% 15.48% 33.23% 

127001.SZ 海直转债 124.26 7.10 14.08 118.31 5.95 5.03% 15.13% 18.37% 

110019.SH 恒丰转债 112.28 6.88 14.53 96.37 15.91 16.51% 22.02% 25.99% 

129031.SZ 巨轮转 2 126.00 5.47 18.28 119.20 6.80 5.71% 12.98% 20.21% 

125731.SZ 美丰转债 136.75 7.06 14.16 133.29 3.46 2.60% 13.21% 1.60% 

110020.SH 南山转债 113.25 6.92 14.45 100.58 12.67 12.60% 30.95% 0.55% 

125089.SZ 深机转债 96.80 5.60 17.86 73.04 23.76 32.54% 17.44% 19.82% 

110015.SH 石化转债 109.74 6.98 14.33 100.00 9.74 9.74% 3.42% 15.42% 

128001.SZ 泰尔转债 115.43 15.34 6.52 106.00 9.43 8.90% 16.71% 25.33% 

110022.SH 同仁转债 133.20 17.72 5.64 120.71 12.49 10.35% 4.96% 29.73% 

110003.SH 新钢转债 106.96 5.88 17.01 82.82 24.14 29.14% 25.20% 27.06% 

126729.SZ 燕京转债 105.49 7.58 13.19 77.57 27.92 35.99% 0.43% 38.18% 

125887.SZ 中鼎转债 115.00 12.66 7.90 92.65 22.35 24.12% 3.83% 31.72% 

110017.SH 中海转债 93.30 8.60 11.63 54.19 39.11 72.18% 11.89% 30.42% 

113001.SH 中行转债 103.70 3.44 29.07 86.34 17.36 20.11% 4.00% 18.48% 

113003.SH 重工转债 120.13 4.93 20.28 104.87 15.26 14.55% 10.02% 28.20% 

数据来源：东北证券,WIND 

偏股性转债受股票价格波动影响比较显著，上周正股市场震荡下跌，转债市场平均转股溢价率为

23.36%，比前周转股溢价率 23.1%相对有所增加，转债市场股性相对有所减弱，但并不明显。目前大部分转

债属于平衡型，偏股性转债有 8 个，其中工行转债转股溢价率为 2.77%，具有转股价值，国投转债为 1.56%，

石化转债转股溢价率为 9.74%，南山转债为 12.6%，海直转债为 5.03%，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，市场调

整后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，调整后反弹有望延续，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机会，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 
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目前转换价值平均在 95.75 元，相对于前周 97.95 元有所减少，转换价值在 100 元左右转债转股溢价率

平均为 11.64%，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 4.67%，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，能够转股的转债逐步增加，转股价值提升。转债平均隐

含波动率在 22.63%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。上周市场调整，转债大幅度下跌，也在情理之中。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，如果看好市场，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，我们认为调整后市场有望再度反弹，但要等待时机，转债波

段操作不可或缺。目前偏股和平衡型转债的转股溢价率平均为 14.69%，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 62.39%，纯债溢价率平均为 3.87%，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、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 113 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，特别是部分偏股和平衡性转债，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，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 

汇丰中国 2 月制造业采购经理人指数(PMI)预览值降至 50.4，为四个月低点，但仍连续第四个月处在荣枯

线 50 上方，表明中国制造业 2 月份仍保持增长，尽管 2 月份预览指数下滑，但中国经济持续温和复苏的态

势未变。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，证监会日前已完成《人民币合格境外机构投资者境内证券投资试点办法》

的修改程序，目前正进行部委会签程序，不久将正式实施。此次试点办法修改将扩大 RQFII 机构范围，投资

机构将不仅限于基金公司和证券公司，而且其投资境内股票市场和债券市场的 2：8 比例限制也将取消，这

意味着或有千亿新增资金可进入 A 股，对于 A 股市场将构成利好，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。据统计，本交易周两市将有 22 家公司共

计解禁股 66.86 亿股，占未解禁限售 A 股的 0.97%，其中沪市 56.86 亿股，深市 10 亿股；计算市值为 621.55

亿元，其中，沪市 8 家公司 503.67 亿元，深市 14 家公司 117.88 亿元。两市解禁股数量比上周减少 26.73%，

解禁市值减少 24.02%，为年内偏高水平。本周解禁的 22 家公司中，有 8 家公司在 26 日解禁，合计解禁市值

400.43 亿元，占到全周解禁市值的 64.42%，解禁压力较为集中，给市场带来的影响不容忽视。 

上周四央行重启了 91 天正回购，公开市场实现净回笼高达 9100 亿，创下历史新高。正回购重启并不意

味着货币政策转紧，对市场资金面造成的冲击也相对有限。可转债市场上周表现可圈可点，尽管下跌，但跌

幅小于正股，调整后转债结构性机会可期，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，风险偏好投资者可在目前震荡格局中把握偏股性转债的结构性交易投资机会，进行波段操作，如重工转
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债、工行转债、石化转债、美丰、南山转债等。投资者可精选个券，阶段性持有，高抛低吸，市场调整是低

吸偏股和平衡性转债的机会。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，如海直转债、

泰尔转债、巨轮转 2 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，如博汇转债、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、重工转债适合波段操作，相对估值有吸引力，转债流动性好；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，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，特别是新钢转债不排除转股可能，

但短期风险要谨慎关注。 

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 29.14% 1.58% 偏债型 纯债替代 

110007.SH 博汇转债 35.20% 1.08% 偏债型 纯债替代 

110011.SH 歌华转债 113.03% 6.38% 偏债型 纯债替代 

110012.SH 海运转债 30.63% 15.74% 平衡型 高估 

110013.SH 国投转债 1.56% 38.37% 偏股型 低估 

110015.SH 石化转债 9.74% 19.72% 平衡型 合理 

110016.SH 川投转债 18.26% 22.42% 平衡型 合理 

110017.SH 中海转债 72.18% 6.43% 偏债型 高估 

110018.SH 国电转债 12.43% 27.67% 平衡型 合理 

110019.SH 恒丰转债 16.51% 26.25% 平衡型 合理 

110020.SH 南山转债 12.60% 16.27% 平衡型 合理 

110022.SH 同仁转债 10.35% 53.93% 偏股型 合理 

113001.SH 中行转债 20.11% 10.30% 平衡型 合理 

113002.SH 工行转债 2.77% 23.81% 偏股型 低估 

113003.SH 重工转债 14.55% 41.26% 偏股型 合理 

125089.SZ 深机转债 32.54% 7.97% 平衡型 高估 

125731.SZ 美丰转债 2.60% 40.69% 偏股型 低估 

125887.SZ 中鼎转债 24.12% 21.59% 平衡型 合理 

126729.SZ 燕京转债 35.99% 15.46% 平衡型 高估 

127001.SZ 海直转债 5.03% 47.14% 偏股型 合理 

128001.SZ 泰尔转债 8.90% 38.92% 偏股型 合理 

129031.SZ 巨轮转 2 5.71% 36.76% 偏股型 合理 

数据来源：东北证券,WIND 

民生转债得到中国证券监督管理委员会核准，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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