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 民生银行可转债申购价值分析报告 

 

 

1、民生银行（600016）拟发行 2000 万手、合 2 亿张 6 年期可转债，发行总额为

200 亿元，存续期为 6 年，即自 2013 年 3 月 15 日至 2019 年 3 月 15 日，票面利率分

别为 0.6%、0.6%、0.6%、1.5%、1.5%、1.5%，初始转股价格为 10.23 元 /股，价外转

债，申购日期为 2013 年 3 月 15 日。 

2、民生转债信用评级为 AA+，无担保，该转债规模比较大，流动性比较强，票面

利率比较低，没有回售保护，显示上市公司对于其经营的信心和股票转股的预期。

若本次可转债全部转股，则稀释率在 8%左右，相对高于中行和工行转债。可转债发

行主体民生银行，治理结构优良，成长性好，本次发行债券募集的资金主要是提升

资本充足率，进一步补充核心资本，债券违约风险低且可控。民生银行未来投资价

值可期，但其转债发行时机并不好，转股价格略高，短期内对于转债内在价值提升

和转股不利。  

3、民生银行转债债券价值较低，转债是价外，其与工行、中行、石化、重工、南

山等中大型转债有一定的可必性，估值可能有一定的溢价，估计民生转债转股溢价

率在 10%-15%的概率比较高，假设民生银行股票价格为 9.5 元，则可转债的价格在

102.15-106.79 元之间。估计如果民生银行股票在 9-10 元，民生银行转债上市时其价

格在 103.0-111.0 元的可能性比较大，价值中枢在 106 元，有很大概率在 105 元以上。

即使民生银行股票跌到 9 元以下，如 8.5 元，在转股溢价率为 20%时，其价格为 99.71

元，若为 15%，则为 95.55 元，则申购有一定风险，可能跌破面值，但短期内跌破面

值的可能性比较小。 

4、民生银行转债申购进行了创新，分为网下Ａ类申购、网下Ｂ类申购和网上发行，

其中原Ａ股股东优先配售后余额部分网下Ａ类申购、网下Ｂ类申购和网上发行预设

的发行数量比例为 50％：25％：25％，发行预设发行数量进行双向回拨。估计可供

资金申购的大概有 80-120 亿元左右，估计 A 类申购的资金在 1000-1500 亿，则其中

签率为 0.53-0.8%，若网下 B 类申购资金在 2500-3500 亿，估计其中签率在

0.34%-0.48%，网上有效申购资金量在 350-450 亿元左右，其与网下 B 类趋于一致，

估计 A 类中签率略高于 B 类，这也是对其锁定一个月的风险补偿。但不排除三类中

签率趋于一致，尽管这种概率比较小。我们建议机构投资者申购 B 类，其中签率在

0.3%-0.4%之间，假设民生转债首日涨幅在 7%左右，则网上申购收益率在

0.021%-0.028%，申购回报比较低，而 B 类投资者由于有 5 倍的杠杆，申购收益率可

以达到 0.11%-0.14%，年化收益率达到 5.47%-7.3%，几乎没有风险。原股东应参与

优先配售，有确定性的回报机会，建议参与优先配售，但买入正股抢权获配转债的

投资者要谨慎，其面临正股下跌的风险。而对符合条件的 A 类申购要谨慎，除非是

长期持有者，一般投资者可在二级市场上把握配臵民生银行转债的机会，该转债适

合波段操作。 
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发行规模 200 亿 

存续期 6 年 

转股价格 10.23 元 

评级 AA+ 

定价 103-109 元 

A 类中签率 0.53-0.8% 

B 类和网上

中签率 
0.3%-0.4% 

B 类申购 

收益率 
0.11%-0.14% 

网上申购 

收益率 
0.021%-0.028% 
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1. 民生银行可转债条款分析 

民生银行（600016）拟发行 2000 万手、合 2 亿张 6 年期可转债，发行总额为 200 亿元，每张面值 100 元，

申购日期为 2013 年 3 月 15 日。 

表 1     主要发行条款 

股票 

简称 

股票 

代码 

转债 

简称 

申购转债

代码 

评级 

结果 

评级 

机构 

担保

人 
担保方式 

民生银行 600016 民生转债 733016 AA+ 
大公国际资信评估有限

公司 
无 无 

募集资金

总额 
期限 转股期限 转股价格 

初始转股

日 
股权登记日 

发行

日 
到期日 

200 亿 6 年 
2013-3-15 至 

2019-3-15 
10.23元/股 2013-9-16 2013 年 3 月 14 日 

3 月 15

日 

2019 年 

3 月 15 日 

数据来源：东北证券,WIND 

 本次发行的民生转债向发行人原Ａ股股东实行优先配售，优先配售后余额部分采用网上向社会公众投资

者通过上海证券交易所交易系统发售与网下对机构投资者配售发行相结合的方式进行。网上向社会公众投资

者发售的申购数量下限为 1 手（10 张，1000 元），上限为 5000000 手（50 亿元）。网下向机构投资者配售发

行分两类：Ａ类申购为有效申购数量为 500000 手（5 亿元）或以上，不超过 10000000 手（100 亿元）且承

诺锁定期为 1 个月的申购；Ｂ类申购为有效申购数量为 100000 手（1 亿元）或以上，不超过 5000000 手（50

亿元）的申购。原Ａ股股东优先配售后余额部分网下Ａ类申购、网下Ｂ类申购和网上发行预设的发行数量比

例为 50％：25％：25％。如网上向社会公众投资者发售申购与网下Ａ类申购及网下Ｂ类申购数量累计之和超

过原Ａ股股东行使优先配售后剩余的本次发行的可转债数量，则除去原Ａ股股东优先申购获得足额配售外，

发行人和联席主承销商将根据网上、网下实际申购情况，对网下Ａ类申购、网下Ｂ类申购和网上发行预设发

行数量进行双向回拨，以实现网下Ａ类申购的配售比例不低于网下Ｂ类的配售比例，网上申购中签率在不低

于网下Ｂ类的配售比例情况下趋于一致。原Ａ股股东可优先配售的可转债数量为其在 3 月 14 日收市后登记

在册的持有发行人Ａ股股份数按每股配售 0.885 元可转债的比例，并按 1000 元／手转换成手数。民生银行共

有Ａ股股本 22587602387 股，按本次发行优先配售比例计算，原Ａ股股东可优先配售的可转债上限总额为

19990028 手，占本次发行的可转债总额的 99.95％。我们估计大股东配售的积极性相对比较高，但大部分流

通股股东持股比例比较小，估计配售的概率不高，预期原股东配售比例在 40-60%左右，以 50%概率更大。 

    机构投资者网下Ａ类申购的下限为 5 亿元（500000 手），超过 5 亿元（500000 手）的必须是 1000 万元

（10000 手）的整数倍，且承诺锁定期为 1 个月，申购上限为 100 亿元（10000000 手）。网下Ｂ类申购的下

限为 1 亿元（100000 手），超过 1 亿元（100000 手）的必须是 1000 万元（10000 手）的整数倍，申购上限为

50 亿元（5000000 手）。每一参与网下申购的机构投资者应及时足额缴纳定金，定金数量为其全部申购金额

的 20％。 

民生转债发行期限为 6 年，即自 2013 年 3 月 15 日至 2019 年 3 月 15 日，票面利率分别为 0.6%、0.6%、

0.6%、1.5%、1.5%、1.5%。发行结束之日起六个月后可以转股，初始转股价格为 10.23 元/股，可转债期满后

5 个交易日内发行人将以票面面值的 106％（含最后一期年度利息）的价格向投资者兑付全部未转股的可转

债。信用评级为 AA+，资信评估机构为大公国际资信评估有限公司，无担保。该转债规模比较大，流动性比

较强，条款特色和亮点并不突出，票面利率比较低，信用评级一般，显示上市公司对于其经营的信心和股票

转股的预期。转股价格修正条款相对宽松，没有回售保护，赎回也是在转股期内，条件为任何连续 30 个交

易日中至少 15 个交易日的收盘价格不低于当期转股价格的 130%，条款中规中矩。若本次可转债全部转股，

则稀释率在 8%左右，相对高于中行和工行转债。 

总体而言，民生转债发行 200 亿元，转债规模较大，信用评级一般，无担保。民生银行经营稳健，成长

性强，根据民生银行发布的 2012 年业绩快报，2012 年民生银行营业收入 1030.9 亿元，同比增 25.16%；归属

于母公司股东的净利润 375.55 亿元，同比增 34.51%。本次发行债券募集的资金主要是提升资本充足率，进
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一步补充核心资本，为未来业务发展打下坚实基础的重要一步，进而进一步增强市场竞争力。可以说，可转

债发行主体民生银行，治理结构好，其资本充足率比较高，具有较强的偿债能力，债券违约风险较低且可控。

从长期看，民生银行发展前景广阔，有着良好的发展契机，目前股价估值相对比较合理，未来投资价值可期，

投资者可关注其可转债，但其发行时机并不好，对于转债内在价值提升和转股不利。  

2. 民生银行转债投资价值分析评价 

2.1  纯债价值 

民生银行转债的信用评级为 AA+，无担保。参照银行间 AA+级和交易所 AA+级固定利率企业债的 6 年期

利差，结合同类性质的转债底价的到期收益率，我们给予其 6.5%的到期收益率，进行纯债价值的计算，结果

债券价值为 76.495 元，债券价值比较低。 

2.2  可转债期权及理论价值 

(1)、理论价值     

由于民生银行转债是一个轻微价外债券，即是一个价外期权，我们测算其期权价值。根据测算，民生银

行股票近一年的历史波动率在 31.0%左右，其股性相对比较活跃，市场关注点较多，若股价在 8-12 之间波动，

所计算的期权价值在 25.31-58.69 元之间，以此计算的可转债理论价格在 101.8-135.2 元之间，但实际可转债

的市场价格受多种因素的影响，特别是正股走势以及市场变化的影响，目前转债市场相对比较活跃，平均价

格在 113.00 元左右，转债市场估值提升，这在某种程度上影响民生转债的定价，值得投资者关注。 

表 2    民生银行可转债理论价值模拟（元） 

 
波动率 

\股价 
7 8 8.5 9 9.5 10 10.5 11 12 

期权 

价值 

0.2 14.020 16.916 20.037 23.360 26.866 30.536 34.351 42.354 50.762 

0.25 17.757 20.772 23.964 27.316 30.815 34.445 38.195 46.008 54.173 

0.31 22.151 25.305 28.598 32.017 35.553 39.193 42.931 50.661 58.687 

0.35 25.016 28.260 31.624 35.098 38.674 42.341 46.093 53.824 61.817 

0.4 28.514 31.867 35.322 38.871 42.506 46.220 50.007 57.776 65.773 

0.45 31.909 35.367 38.914 42.541 46.243 50.013 53.845 61.681 69.716 

0.5 35.191 38.751 42.388 46.095 49.867 53.698 57.584 65.505 73.600 

0.6 41.388 45.140 48.951 52.816 56.730 60.690 64.693 72.813 81.070 

可转债 

价值 

0.2 90.515 93.411 96.532 99.855 103.361 107.031 110.846 118.849 127.257 

0.25 94.252 97.267 100.459 103.811 107.310 110.940 114.690 122.503 130.668 

0.31 98.646 101.800 105.093 108.512 112.048 115.688 119.426 127.156 135.182 

0.35 101.511 104.755 108.119 111.593 115.169 118.836 122.588 130.319 138.312 

0.4 105.009 108.362 111.817 115.366 119.001 122.715 126.502 134.271 142.268 

0.45 108.404 111.862 115.409 119.036 122.738 126.508 130.340 138.176 146.211 

0.5 111.686 115.246 118.883 122.590 126.362 130.193 134.079 142.000 150.095 

0.6 117.883 121.635 125.446 129.311 133.225 137.185 141.188 149.308 157.565 

数据来源：东北证券 

(2)、基于转股溢价率的市场价格模拟 

目前不考虑偏债性转债的可转债转股溢价率在-0.41%-31.84%之间，平均 13.5%，我们根据转股溢价率的

定义模拟计算了民生转债的市场价格，结果见表 3，根据二级市场可转债的转股溢价率的走势来判断民生可

转债的价格变化态势。 

表 3     基于转股溢价率的民生银行转债价格模拟（元） 

溢价率/

股价 
7 7.5 8 8.5 9 9.5 10 10.5 11 12 13 14 
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-2% 67.058 71.848 76.637 81.427 86.217 91.007 95.797 100.587 105.376 114.956 124.536 134.115 

0.00% 68.427 73.315 78.202 83.090 87.977 92.865 97.753 102.640 107.528 117.303 127.078 136.854 

2% 69.795 74.780 79.765 84.751 89.736 94.721 99.707 104.692 109.677 119.648 129.619 139.589 

5% 71.848 76.979 82.111 87.243 92.375 97.507 102.639 107.771 112.903 123.167 133.431 143.695 

8% 73.900 79.179 84.457 89.736 95.015 100.293 105.572 110.850 116.129 126.686 137.243 147.801 

10% 75.269 80.645 86.022 91.398 96.774 102.151 107.527 112.903 118.280 129.032 139.785 150.538 

15% 78.690 84.311 89.932 95.552 101.173 106.794 112.414 118.035 123.656 134.897 146.139 157.380 

20% 82.111 87.977 93.842 99.707 105.572 111.437 117.302 123.167 129.032 140.762 152.493 164.223 

30% 88.954 95.308 101.662 108.016 114.370 120.723 127.077 133.431 139.785 152.493 165.200 177.908 

数据来源：东北证券,WIND 

由于民生银行转债的转股价格是 10.23 元，3 月 13 日民生银行股票的收盘价是 9.78 元，因此其属于价外

债券期权，属于轻微价外转债，转股溢价率可能比较高，其与工行、中行、石化、重工、南山等中大型转债

有一定的可必性，估值可能有一定的溢价，这些转债转股溢价率平均在 10%左右，如此我们估计民生转债转

股溢价率在 10%-15%的概率比较高，假设民生银行股票价格为 9.5 元，则可转债的价格在 102.15-106.79 元之

间。如果按 10%转股溢价率估计，则民生银行转债开盘价格有可能在 103.00 元左右，按照 15%估计，则在

107 元左右，当正股价格在 9.0-10.5 元附近波动时，民生转债的合理转股溢价率在 10%～20%之间波动，即

15%左右波动，则相应的转债合理市场价值在 101.0-112.0 元之间。 

表 4    已上市可转债价值评价（3 月 12 日） 

证券简称 收盘价 

纯债价

值 

元 

转股

价 

元 

转换价值 

元 

纯债到

期收益

率 

纯债溢价

率 

转股溢

价率 

转股稀

释率 

隐含波

动率 

剩余

期限 

年 

类型 

新钢转债 105.41 105.57 5.88 72.11 3.43% -0.15% 46.18% 25.20% 6.80% 0.44 偏债型 

博汇转债 102.66 102.21 6.16 73.05 3.84% 0.44% 40.53% 23.87% 14.64% 1.53 偏债型 

歌华转债 96.00 90.55 14.89 45.53 3.52% 6.02% 110.83% 9.20% 41.72% 3.71 偏债型 

海运转债 106.25 92.11 4.51 81.60 -0.29% 15.35% 30.21% 15.48% 32.83% 2.82 平衡型 

国投转债 129.09 93.35 4.74 126.37 -3.34% 38.29% 2.15% 16.88% 22.20% 3.88 偏股型 

石化转债 111.00 91.09 6.98 107.02 0.02% 21.86% 3.72% 3.42% 9.81% 3.96 平衡型 

川投转债 117.88 93.29 9.15 95.41 -0.82% 26.36% 23.55% 10.42% 28.95% 4.03 平衡型 

中海转债 94.22 87.78 8.60 54.07 3.56% 7.34% 74.26% 11.89% 32.65% 4.39 偏债型 

国电转债 124.47 92.39 2.53 118.18 -1.71% 34.72% 5.32% 11.20% 12.00% 4.44 偏股型 

恒丰转债 109.79 89.09 6.88 92.59 -0.18% 23.23% 18.58% 22.02% 25.97% 4.03 平衡型 

南山转债 109.73 97.59 6.92 95.95 2.88% 12.44% 14.36% 30.95% 4.98% 5.60 平衡型 

同仁转债 128.31 86.67 17.72 116.20 -3.21% 48.05% 10.43% 4.96% 28.04% 4.73 偏股型 

中行转债 103.01 94.24 3.44 85.76 2.16% 9.31% 20.12% 4.00% 17.70% 3.23 平衡型 

工行转债 111.47 91.29 3.77 109.55 -0.81% 22.11% 1.75% 1.68% 8.32% 3.47 偏股型 

重工转债 118.90 85.19 4.93 105.07 -1.33% 39.58% 13.16% 10.02% 26.39% 5.23 偏股型 

深机转债 97.00 89.81 5.60 73.57 3.38% 8.01% 31.84% 17.44% 19.71% 4.35 平衡型 

美丰转债 147.13 97.53 7.06 147.73 -13.27% 50.86% -0.41% 6.16% 3.28% 2.22 偏股型 

中鼎转债 115.80 94.84 12.66 95.02 -2.05% 22.10% 21.86% 3.83% 30.55% 2.92 平衡型 

燕京转债 105.50 91.55 7.58 84.04 -0.78% 15.24% 25.54% 0.43% 31.93% 2.59 平衡型 

海直转债 124.00 84.62 7.10 116.48 -1.64% 46.53% 6.46% 15.13% 20.08% 5.77 偏股型 

泰尔转债 112.75 83.23 15.34 99.35 -1.23% 35.48% 13.49% 16.71% 28.12% 4.83 平衡型 

巨轮转 2 129.49 92.26 5.47 128.88 -5.15% 40.35% 0.47% 12.54% 0.96% 3.36 偏股型 

数据来源：东北证券,WIND 
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综合考虑，我们认为若民生银行股价在 9-10.5 元之间，民生转债的合理价格在 102-112 元之间。如果转

股溢价率在 10%-20%之间，若民生银行股票在 9.5 元左右，则上市时其转债价格在 103.0-109.0 元的概率比较

高，即使民生银行股票跌到 9 元以下，如 8.5 元，在转股溢价率为 20%时，其价格为 99.71 元，若为 15%，

则为 95.55 元，则申购有一定风险，可能跌破面值，但估计民生银行转债上市可能在 3 月下旬，市场大幅度

下跌的可能性不大。我们估计如果民生银行股票在 9-10 元，民生银行转债上市时其价格在 103.0-111.0 元的

可能性比较大，价值中枢在 106 元，有很大概率在 105 元以上，同仁转债上市开盘在 110 元左右，海直转债

上市开盘在 115 元左右，但如果届时市场持续下跌，则民生转债定价可能和我们预期的有一定差距，但短期

内跌破面值的可能性比较小。如果市场持续向好，正股反弹，不排除可转债上冲 110 元以上的可能。 

风险提示：如果市场再度下跌，民生银行股票价格低迷，在转债是价外的情况下，则民生银行可转债的

期权价值也下降，期权价外程度加深，不排除民生银行转债下跌的可能，正股跌到8.5元，转债甚至跌破面值，

在100元以下徘徊，这种风险不容忽视，但如果正股上涨，则可转债的期权价值相对比较高，值得期待和关

注。但投资者也要认识到可转债转股后每股收益、净资产收益率摊薄的风险以及可转债到期未能转股的风险、

可转债价格波动风险。 

3. 民生银行转债申购价值及建议 

民生银行转债发行规模比较大，流动性比较好，发行 200 亿元，转债无担保，评级尚可，票面利率较低，

债券价值不高，保险等机构投资者参与积极性比较高。在经历了可转债市场大起大落之后，近期可转债市场

相对比较活跃，但股票市场的调整，使得转债债性支持减弱，转债安全边际受到挑战，由于目前股票市场面

临方向性选择，转债估值水平相对比较高，这对于民生银行转债的上市定价影响比较大，如果市场持续反弹，

转债反弹的概率比较大，转债估值重心有望进一步上移，但如果市场选择向下，则民生银行跌破 9 元时，转

债价格跌破面值的概率比较大，但短期内这种概率比较小。民生银行由于正股波动性相对中行、工行比较大，

受到投资者青睐，估计在大盘转债中定价可能略为高估，因此其估值定价比较合理，民生银行经营稳健，成

长性比较好，年净利润增长在 25%-30%之间，持续发展可期。预计民生银行业绩在一两年内将稳定增长，不

良资产较低，正股具有中长期投资价值，值得注意的是，民生银行转债发行时属于轻微价外期权，未

来随着民生银行股票价格的上涨，期权价值逐渐凸显，转股价值显现。 

表 5   部分历史可转债发行申购统计 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

名称 发行日 
发行量

（亿） 

原股东实际 

配售比例 
网上中签率 网下中签率 

海运转债 2011-1-7 7.2 66.2% 0.212% 0.212% 

国投转债 2011-1-25 34 100% 0.239% 0.239% 

石化转债 2011-02-23 230 27.1496% 0.591544% 0.591542% 

川投转债 2011-03-21 21 38.15% 0.5608% 0.5608% 

深机转债 2011-7-15 20 72.61% 1.3405% 1.34048% 

巨轮转债 2011-7-19 3.5 75.28% 0.4214% 0.4214% 

中海转债 2011-8-1 39.5 51.94% 0.3278% 0.32775% 

国电转债 2011-8-19 55 40.15% 1.0888% 1.0888% 

恒丰转债 2012-3-23 4.5 43.72% 0.41676% 0.41676% 

重工转债 2012-6-4 80.5015  0.46% 0.46% 

南山转债 2012-10-16 60 9.48% 0.81% 0.81% 

同仁转债 2012-12-4 12.05 74.72% 0.778% 0.778% 

海直转债 2012-12-19 6.5 7.57% 0.82351% 0.82375% 

中行转债 2010-6-2 400  1.89% 1.89% 

工行转债 2010-8-31 250 14% 0.82% 0.82% 

泰尔转债 2013-1-9   2.33%  
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数据来源：东北证券,WIND 

如果民生银行转债上市后价格在 103-108 元之间，其涨幅在 3%-8%之间。鉴于以前燕京转债的原股东配

售比例高达 87.81%，歌华有线的原股东配售比例在 57.19%，海运转债的原股东配售比例在 66.2%，川投转

债的配售比例为 38.15%，中海转债原股东配售比例在 52%左右，国电转债的配售比例在 40.15%，都比较高。

如果我们按照 40-60%的原股东配售比例来计算的话，估计配售的资金可能在 80-120 亿元左右，则可供资金

申购的大概有 80-120 亿元左右，假设有 100 亿的资金可供申购，目前由于新股没有发，转债需求相对比较多，

企业年金等资金可能参与申购，加之海直、同仁转债申购的收益可能激励部分机构投资者的热情，估计民生

银行转债的申购比较积极，但民生转债申购进行了创新，存在超额认购情况下双向回拨机制，我们关注的是

当网下Ａ类申购初步配售比例大于网下Ｂ类申购初步配售比例和网上申购初步中签率，即ａ’＞ｂ’≈ｃ’，如

何启动回拨机制。若网下Ａ类申购初步配售比例高于网下Ｂ类申购初步配售比例及网上申购初步中签率 10

倍（含 10 倍）以上的，即ａ’≥10ｂ’≈10ｃ’，发行人将原Ａ股股东优先配售后剩余转债的 10％从网下Ａ类申

购向网下Ｂ类申购和网上申购回拨，假设 A 类、B 类和网上预设发行额为 50 亿、25 亿、25 亿，如果网下 A

类配售比例高于 B 类和网上 10 倍，这种可能性是存在的，则对 B 类和网上回拨 10 亿，估计 A 类申购的资

金在 1000-1500 亿，则其中签率为 0.53-0.8%，若网下 B 类申购资金在 2500-3500 亿，估计其中签率在

0.34%-0.48%，网上有效申购资金量在 350-450 亿元左右，其与网下 B 类趋于一致，当然最终中签率取决于

申购 A 类投资者的申购金额，估计其中签率略高于 B 类，这也是对其锁定一个月的风险补偿。但不排除三类

中签率趋于一致，尽管这种概率比较小。估计民生转债的网下 B 类和网上申购中签率在 0.34%-0.48%左右，

相对比较低，不排除会在 0.2%左右。可比的工行转债的中签率为 0.82%，中行转债的中签率在 1.89%，石化

转债的中签率为 0.59%，重工转债的中签率为 0.46%，我们估计此次中签率大小取决于原股东配售的意愿，

如果原股东大部分配售，加之机构投资者申购活跃，则中签率可能降低，估计申购民生转债的投资者比较多，

转债上市定价适中，我们估计此次中签率可能比较低，A 类在 0.53-0.8%，B 类和网上在 0.3%-0.4%左右，这

其中原股东配售的比例存在一定的不确定性，值得关注。估计 B 类中签率在 0.35%的概率比较高，至少也在

0.25%，不排除会超过 0.5%的可能。 

表 6   部分历史可转债发行申购资金统计 

 

名称 

网上有效

申购金额

(亿元) 

网上获配

金额(亿

元) 

网上中签率

(％) 

网下有效

申购户数

(户) 

网下有效申

购金额(亿元) 

网下获配

金额(亿

元) 

网下中签率

(％) 
发行日期 

海运转债 791.17616 1.67881 0.2122 140 355.5 0.75342 0.2122 2011-1-7 

国投转债 174.405 0.41742 0.239339 1606 6549.84 15.67616 0.239337 2011-1-25 

中鼎转债 739.31125 0.0165322 0.2236     2011-2-11 

石化转债 174.96  0.5915442  28150.3  0.59154215 2011-2-23 

川投转债 1510.05 8.4679 0.5608 174 806.15 4.5206 0.5608 2011-3-21 

深机转债 276.8396 3.71104 1.340502 34 131.8 1.766762 1.340487 2011-7-15 

巨轮转债 35.4569 0.14942 0.421413 158 169.87 0.715875 0.42142 2011-7-19 

中海发展 86.49 0.28347 0.32775285 1386 5706.07 18.7017 0.32775097 2011-8-1 

国电转债 92.04043 1.0021 1.0888 727 2,931.30 31.9149 1.09 2011-8-19 

恒丰转债 25.91416 0.1080 0.42 574 581.75 2.42455 0.42 2012-3-23 

重工转债 80.299 0.36882 0.459 1801 10676.09 49.03516 0.459 2012-6-4 

南山转债 42.91697 0.34599 0.81% 1173 6693.695 53.96421 0.81% 2012-10-16 

同仁转债 30.22855 0.23532 0.778 241 361.075 2.81092 0.778% 2012-12-4 

海直转债 6.2963 0.05185 0.823504747 624 723.31 5.956308 0.8234792827 2013-1-9 

泰尔转债 120.75791 2.81151 2.32822     2013-1-9 

数据来源：东北证券,WIND 
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民生银行转债申购日为 3 月 15 日，网上解冻资金是 21 日，申购资金的实际占用时间为 7 日，网下未

获配售申购资金下周三解冻（20 日），考虑目前股票市场在调整，申购的不确定性比较大，特别是 A 类申

购者风险比较大，尽管中签率可能比较高，不排除有符合 A 类条件的投资者转向 B 类投资者。我们建议机构

投资者申购 B 类，其中签率在 0.3%-0.4%之间，假设民生转债首日涨幅在 7%左右，则网上申购收益率在

0.021%-0.028%，申购回报比较低，而 B 类投资者由于有 5 倍的杠杆，申购收益率可以达到 0.11%-0.14%，年

化收益率达到 5.47%-7.3%，建议机构投资者积极申购 B 类，几乎没有风险。原股东应参与优先配售，有确定

性的回报机会，建议参与优先配售，但买入正股抢权获配转债的投资者要谨慎，其面临正股下跌的风险。当

然，民生转债轻微价外，如果股价上涨，则可转债期权价值突出，涨幅可观，其弹性比较大，从长期看民生

转债值得关注，相对于工行、中行转债有一定的估值优势和溢价。如果民生银行股价跌颇 9 元甚至到 8.5 元，

不排除民生转债有跌破面值的可能性，但这种概率短期内比较小。建议原股东参与优先配售，一般投资者可

在二级市场上把握配臵民生银行转债的机会，机构投资者可参与网下 B 类，而对符合条件的 A 类申购要谨慎，

除非是长期持有者，尽管申购亏损可能性比较小，申购收益尚可，但网上申购要与机会成本进行比较。 

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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