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转债市场扩容带来新的投资机会 

投资要点： 

 2006 年 5 月 8 日，中国证监会正式发布实施《上市公司证券发行管理办法》。新《管理办法》的

出台，一方面为意味着停止一年多的再融资开闸，另一方面新发布的《管理办法》增加了“上市

公司可以公开发行认股权和债券可分离交易的可转换公司债券”，这一创新产品的推出极大的丰

富了可转换债券市场的投资品种。 

 分离交易的可转债捆绑发行、分离交易，这就决定了上市之后公司债券部分和权证部分没有必然

的关系，由于两者在各自的二级市场均有相应的替代品，因此，分离交易可转债在二级市场仅仅

可以看作为一个投资组合，其投资价值主要在一级市场申购。 

 目前新发的可转债一级市场收益率都很可观，但是从新债发行方式来看，获取这种收益并不是容

易的事情，随着市场环境的改变，网上、网下中签率有逐步走低的趋势。因此，我们建议，投资

者可对拟发行可转债的公司进行重点跟踪，对相应的股票进行分析，选择适当的时机买入看好的

股票获得优先配售权。 

 除了一级市场可观的收益之外，新券的二级市场也有相当的收益。随着股票市场的活跃，可转债

市场今年整体上涨，但从券种来看，新券涨幅更为可观。部分老的转债品种由于前期相应的正股

股票价格大幅下跌，在股票恢复上涨的过程中并没有太大的表现，这类转债市场价格与债券价值

接近，即债券溢价率低的品种，下跌空间非常有限，这类转债品种对保守的投资者来说是一种较

好的选择。 

 随着股票市场的走强，预计 2007 年可转债市场也将活跃起来。普通可转债和分离交易的可转债

发行量将迅速扩大，一、二级市场可观的收益率短期内仍将维持，建议投资者积极关注新券发行。

 需要注意的是，尽管转债市场整体规模在恢复，市场逐渐活跃，但可转债的流动性风险依然存在。

目前的可转债除个别品种外，大部分转债的规模仍然偏小，一旦有机构重仓持有，其成交量就会

迅速缩减。 
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一、 一级市场热情不减 

1. 转债市场进入快速扩容期 

2006 年 5 月 8日，中国证监会正式发布实施《上市公司证券发行管理办法》，同时废止《可

转换公司债券管理暂行办法》，新《管理办法》的出台，一方面为意味着停止一年多的再融资开

闸，另一方面新发布的《管理办法》增加了“上市公司可以公开发行认股权和债券可分离交易的

可转换公司债券”，这一创新产品的推出极大的丰富了可转换债券市场的投资品种。 

从 2005 年初至 2006 年上半年，可转债市场容量不断萎缩。为让路股权分置改革，再融资停

止，在此期间没有一只可转债发行，距离股改前最近发行的转债是 2004 年 11 月发行的招行转债，

由于股改等因素的影响，部分可转债的集中转股和自然退市。2005 年初，可转债市场可成交的

金额为 334.88 亿元，随后逐渐下降，至 2005 年年末，转债市场可成交金额为 248.24 亿元，下

降幅度为 25.87％。进入 2006 年后，这种萎缩明显加速，至 2006 年上半年末，市场可成交金额

仅 100.24 亿元，比 05 年末减少了 60％，今年 8月份，可转债市场可成交金额下降至历史低位，

市场成交的可转债品种市场可成交金额仅 89.78 亿元。 

随着再融资的启动，自今年 7 月 27 日股改后第一只可转债品种华发转债发行，截止 11 月

13 日，已经有 6 只转债发行，发行规模合计 33.87 亿元。可转债市场容量也逐渐恢复，在 8 月

份创新历史低量后，可转债的市场容量到 9月底为 103.78 亿元，10 月为 103.27 亿元，11 月
1
为

107.17 亿元（见图 1）。 

             图 1：可转债市场月度可成交金额 
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     数据来源：WIND、中投证券研究所 

 

                                                        
1 截止 11月 14日 
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           表 2 新发转债基本情况表 

名称 
发行额(亿

元) 
期限(年)

第一年票

面利率 

初始转股

价格 
评级 发行日期 

华发转债 4.3 5 1.30% 7.68 AAA 7 月 27 日 

柳化转债 3.07 5 1.50% 9.86 AAA 7 月 28 日 

凯诺转债 4.3 5 1.40% 4.96 AA+ 8 月 15 日 

招商转债 15.1 5 1.00% 13.09 AAA 8 月 30 日 

天药转债 3.9 6 1.52% 4.35 AA 10 月 25 日

金鹰转债 3.9 4 1.00% 6.28 AAA 11 月 20 日

   数据来源：上市公司公告、中投证券研究所 

 

表 3：2006 年 11 月可转债市场可成交金额具体情况 

名称 余额(亿元) 发行量(亿元) 期限(年)
到期回售价

(元) 

初始转股价

格（元） 

招商转债 15.10 15.1 5 105 13.09 

营港转债 6.47 7 5 105 10.35 

西钢转债 2.34 4.9 5 108 5.34 

天药转债 3.90 3.9 6 103 4.35 

水运转债 0.97 3.2 5 102 12.09 

首钢转债 19.98 20 5 107 5.76 

柳化转债 3.07 3.07 5 105 9.86 

凯诺转债 4.30 4.3 5 105 4.96 

华菱转债 0.94 20 5 107 5.01 

华发转债 4.30 4.3 5 103 7.68 

华电转债 1.00 8 5 108 7.43 

邯钢转债 0.91 20 5 105 5.34 

海化转债 7.25 10 5 103 7.15 

国电转债 7.33 20 5 102 10.55 

桂冠转债 6.84 8 5 106 12.88 

创业转债 3.72 12 5 105 7.7 

山鹰转债 18.74 2.5 5 105 8.41 

数据来源：WIND、中投证券研究所 

 

从目前上市公司融资的方式来看，可转债已经成为除定向增发外的主要融资渠道之一，短短

的 2个多月时间共融资 33.87 亿元，这种发行势头在未来一个时期有快速扩大之势。 
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           表 4：拟发行可转债公司一览表 

名称 方案进度 发行规模(亿元) 期限(年) 

中海发展 董事会预案 20 5 

巨轮股份 股东大会通过 2 5 

锡业股份 股东大会通过 6.5 5 

澄星股份 股东大会通过 4.4 5 

韶钢松山 股东大会通过 15.38 5 

上海电力 证监会批准 10 5 

合计 － 58.28 亿元 － 

    数据来源：WIND 咨询、中投证券研究所 

2. 分离交易可转债为债券市场注入新的活力 

《上市公司证券发行管理办法》规定，分离交易的可转债是指认股权和债券分离交易的可转

换公司债券，权证持有人享有在一定期间内按约定价格（行权价格）认购公司股票的权利，债券

一般到期还本付息，简单地说，分离交易的可转债就是公司债加上认股权证的产品组合，本质是

附认股权公司债。 

从分离交易可转债价值构成来看，新券价值非常明显。购买分离交易的可转债，投资者不但

可以得到稳定的利息收入，而且可以享受公司股票价格上涨带来的收益。其次，分离交易可转债

的发行由于免费派发了大量的认股权证，债券部分票面利率比相同期限、相同信用级别的普通公

司债券低，上市后会跌破面值，但是，派送的权证有较高的投资价值。从权证市场当前交易的情

况看，当前权证炒作热情还未消退，投机气氛浓，权证价格溢价率相当高，权证持有人可以获得

较高的收益。 

分离交易的可转债捆绑发行、分离交易，这就决定了上市之后公司债券部分和权证部分没有

必然的关系，由于两者在各自的二级市场均有相应的替代品，因此，分离交易可转债在二级市场

仅仅可以看作为一个投资组合，分离交易的可转债投资价值主要在一级市场申购。 

分离交易可转债发行规模远大于普通可转债。根据 7家拟发行分离交易可转债公司公布的方

案，分离交易可转债发行规模都比较大，其中最小的也有 9亿元，最大的武钢股份达到 80 亿元，

普遍比可转债发行规模大。可转债发行规模最大的为招行转债 65 亿元，其次民生转债 40 亿元，

其余可转债发行规模都没有超过 20 亿元，最小的只有 3、4 亿元左右（柳化转债 3.07 亿元，金

鹰转债 3.2 亿元），平均发行规模 14 亿元。分离交易可转债的发行无疑为可转债市场注入了新鲜
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的血液，使可转债市场容量迅速恢复。 

表 5：发行分离交易可转债情况 

公司 发行规模（亿元） 存续期（债券，权证） 每张债券附带权证数 

马钢股份 55 5 年；24 个月 不超过 23 份 

新钢钒 32 6 年，24 个月 不超过 25 份 

中化国际 12 6 年，12 个月 不超过 15 份 

唐钢股份 30 6 年；24 个月 不超过 15 份 

武钢股份 80 5 年，24 个月 不超过 19 份 

云天化 9 6 年，24 个月 不超过 9份 

深高速 15 6 年，24 个月 不超过 22 份 

   数据来源：上市公司公告 

3. 新发转债一级市场热情不减 

再融资启动后，截止 11 月 15 日已先后发行了 5只可转债，金鹰股份 3.2 亿元可转债也将于

11 月 20 日发行。由于当前可转债品种发行规模总体偏小，发行期均为 5年，计息方式基本上采

取为递进方式，除天药转债外，其余 4只转债品种上市后的价格都大大高出票面价格，平均溢价

幅度 9.51％，高于 2005 年之前发行的转债品种上市溢价幅度，新发转债一级市场收益相当可观。 

表 6：今年新发可转债上市首日表现 

名称 
发行规模

（亿元） 
上市日期

上市首日

开盘价 

首日隐含

波动率 

当前价格（11

月 13 日） 

当前隐含

波动率 

华发股份 4.3 8.11 107.53 16.25 142.78 42 

招商转债 15.1 9.11 117 27.21 138 25.23 

柳化转债 3.07 8.10 108.5 14.5 120.8 48.18 

凯诺转债 4.3 8.30 109 14.22 112.76 21.98 

天药转债 3.9 11.10 105.51 15.15 106.7 17.45 

金鹰转债 3.2 － － － － － 

     数据来源：证券交易所、北方之星转债分析系统 

但是，从目前可转债的发行方式来看，要想获取这种可观的收益并不是一件容易的事情。新

发的转债品种基本上都采取优先配售、网上定价以及网下配售的发行方式，分离交易可转债也基

本上向原股东优先配售，剩余部分在网上或者网下发行。 

从新发转债的认购情况来看，大部分被原有股东（包括无限售条件和有限售条件）优先认购，
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如招商转债原股东配售量比例高达 86％，柳化转债为 56.79％，华发转债为 48.39％，5 只新发

转债原股东优先认购量占转债发行总量的 62.67％，即大部分转债被原股东优先购买，尤其是市

场预期收益较高的品种，如招商转债等。从这个角度也可以反映出转债的投资价值来，新发可转

债原股东认购量占发行总量的比例在2002年平均为10.79％，2003年为14.91％，2004年为46.90

％，随着市场环境的变化，有逐年增高的趋势。 

表 7：新发转债发行市场原股东优先认购情况 

名称 发行方式 
发行规模

(亿元) 

原股东配

售（亿元）

原股东认购占总量比

例 

华发转债 优先配售、网上 4.3 2.0809 48.39% 

柳化转债 优先配售、网上、网下 3.07 1.74348 56.79% 

凯诺转债 优先配售、网上、网下 4.3 0.9529 22.16% 

招商转债 优先配售、网下 15.1 13.0538 86.45% 

天药转债 优先配售、网下 3.9 1.39 35.64％ 

合计 － 30.67 19.22 62.67% 

数据来源：北方之星、中投证券研究所 

 

另一方面，新发转债网上、网下中签率都很低，并且随着市场环境的变化和对这种高额收益

的认识，网上、网下申购中签率呈下降趋势，这也增加了获取一级市场超额收益的难度，从下表

可以看出。 

             表 8：新发转债配售与中签情况 

名称 发行方式 

网上

中签

率 

网下中

签率 
发行日

期 

公告日股

票收盘价 

每股配售

债券面值 

优先股东

配售比例

华发转债 优先配售、网下 － 3.05% 7-27 8.04 1.65 元 20.57% 

柳化转债 优先配售、网上 － 3.99% 7-28 10.24 2.9 元 28.32% 

凯诺转债 优先配售、网下、网上 － 1.04% 8-15 4.69 1 元 21.32% 

招商转债 优先配售、网上、网下 0.61% 0.61% 8-30 13.67 3.83 元 28.02% 

天药转债 优先配售、网上 － 0.74% 10-25 4.24 0.5 元 11.79% 

金鹰转债 优先配售、网上 － － 11-20 5.73 1 元 17.45% 

数据来源：上市公司公告、中投证券研究所 
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因此，如果想要配置可转债品种，获取一级市场可观的收益，投资者可对拟发行可转债的公

司进行重点跟踪，对相应的股票进行分析，选择适当的时机买入看好的股票获得优先配售权。 

对于新发转债，值得一提的是新《上市公司证券发行管理办法》中关于转股价的修正条款的

规定。新《办法》规定，转股价格修正方案须提交股东大会表决，且须经出席会议的股东所持表

决权的三分之二以上通过，另外，修正后的转股价格不低于此次股东大会召开日前二十个交易日

该公司股票交易均价和前一交易日的均价。此前，修正转股价时，必须明确修订底线，修整幅度

超过底线的，应当由股东大会进行表决，如果不超过该底线，由董事会即可决定修正。新办法显

然加大了的修正转股价格的难度，约束了上市公司随意调整转股价的行为，促使发行人通过做好

公司业绩、提升公司股票投资价值，而不是无限度的向下修正转股价使转债持有人转股，对可转

债持有人和原有股东的利益从制度上得到了保证。 

此外，新发转债都固定了有吸引力的赎回条款，投资者除了获得票面利息外，即使发生赎回，

还可以获得相当高的收益。如柳化转债和华发转债赎回价格均为 106 元/张，招商转债为 107 元/

张，凯诺转债赎回价格略低为 105 元/张，也就是说，如果投资者不转股，其纯债收益率也相当

可观。 

二、 二级市场走势分化明显 

1. 可转债市场整体上涨 

股票价格的变动直接影响转债价格的走势。随着今年股票市场的大幅上涨，可转债价格也明

显上升，但是，由于 7月份以前没有新发转债，而老的转债市场表现欠佳，因此，总体来看，可

转债市场表现比上证综合指数更平稳。7月份以后，由于新发可转债的带动，转债指数上升幅度

较上半年明显加快，但另一方面，新发转债规模有限，相对于老转债市场存量来说，所占比重仍

比较小。 

我们计算新发转债的加权平均价格，以发行量为权重，算出 8 月 11 日以来的新转债平均价

格，然后以 8 月 11 日北方之星可转债指数为基准日和基准值，可以算出新发可转债的市场价格

指数。新发转债价格走势、北方之星可转债指数走势和上证综合指数走势图如下。从 8 月 11 日

至 11 月 13 日，新转债价格指数整体上涨 18.03％，上证综合指数上涨 17.27％。 
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图 9：可转债指数与上证综合指数走势 
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     数据来源：北方之星、中投证券研究所 

 

尽管可转债市场价格整体上涨，但成交仍不够活跃，流动性风险依然存在。可转债的总规模

正在逐渐恢复，但除个别品种外，单只转债的规模仍然偏小，一旦有机构重仓持有，其成交量就

会迅速缩减。大多数的可转债在上市初期会有较大的换手率，之后的成交就变得十分清淡，因此，

如果投资规模稍大一些，就常常会感到想买的时候看不到卖盘，在想卖的时候卖不出去。由于可

转债的发行量受到较多条件的限制，因此未来大多数的可转债在成交活跃性方面仍会存在问题。

作为一种重要的资产组合品种，其流动性风险有可能会在较长一段时期内存在。 相比于可转债

的流动性风险，大规模的发行和分离交易将使得分离交易可转债在流动性方面将会明显改善。 

图 10：可转债成交量与市场容量 

0

50

100

150

200

250

300

350

400

J-

05

F-

05

M-

05

A-

05

M-

05

J-

05

J-

05

A-

05

S-

05

O-

05

N-

05

D-

05

J-

06

F-

06

M-

06

A-

06

M-

06

J-

06

J-

06

A-

06

S-

06

O-

06

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

35%

可转债市场成交额(亿元) 可转债市场容量 成交量/市场容量

 

   数据来源：北方之星、中投证券研究所 
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2. 市场表现明显分化 

从二级市场来看，新老转债市场表现分化明显。今年新发的可转债除了在一级市场受到追捧

外，二级市场收益也相当可观。从下表可以看出，今年新发的转债从上市至今，区间涨幅最大的

为华发转债，涨幅达到 32.78％，其次招商转债，涨幅 17.95％，最低的天药转债也有 1.13％的

涨幅，但天药转债至今仅成交 3个交易日。 

相比之下，股改前上市的老转债品种表现则逊色很多，从年初至今，区间涨幅最大的是邯钢

转债，涨幅 15.13％，其次，创业转债、桂冠转债和水运转债涨幅不从超过 10％，华菱转债则下

跌了 3.48％，从年初至今，老转债平均涨幅仅为 5.76％。 

仅仅考虑涨跌幅度的绝对值，老转债表现远远次于新发的可转债，如果考虑到时间的差异，

这种两极分化的特征更加明显。 

表 11：原有转债区间涨跌幅（年初至今） 

名称 1 月 4 日全价收盘 11 月 10 日全价收盘 区间涨跌幅 

西钢转债 100.880 106.590 5.66% 

水运转债 98.270 104.560 6.40% 

华菱转债 111.090 107.220 -3.48% 

华电转债 107.370 111.000 3.38% 

邯钢转债 105.100 121.000 15.13% 

国电转债 110.000 114.400 4.00% 

桂冠转债 105.040 112.120 6.74% 

创业转债 103.020 111.800 8.52% 

晨鸣转债 102.470 108.100 5.49% 

  数据来源：证券交易所、中投证券研究所 

表 12：新发转债区间涨跌幅度（上市至今） 

名称 上市日期 
上市首日 

收盘价格 
11月10日全价收盘 区间涨跌幅 

华发转债 8.11 107.53 142.780 32.78% 

招商转债 9.11 117 138.000 17.95% 

柳化转债 8.10 108.5 120.800 11.34% 

凯诺转债 8.30 109 112.760 3.45% 

天药转债 11.10 105.51 106.700 1.13% 

   数据来源：证券交易所、中投证券研究所 
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3. 股性特征差异较大 

除了在二级市场表现的差异外，可转债市场的股性也出现了明显的两极分化。转换溢价率超

过 30％的都是老品种，主要是钢铁和电力类的品种，如西钢转债当前转换溢价率已经超过了 50

％，其次是国电转债、桂冠转债和晨鸣转债转换溢价率分别为 40.64％、39.75％和 30.79％，高

溢价率意味着转债的市场价格对股价的变动敏感性小，即使品种相应的股票价格有大幅上涨，这

些转债价格也不一定有会随即上涨，相应的，西钢、国电、桂冠和晨鸣转债的债券溢价率很低，

都不超过 10％，这些品种的市场价格下跌空间非常小，相应的市场风险也较小。 

在今年新发的可转债中，尤其是市场热点房地产板块的招商转债和华发转债，表现了非常强

的股性，其价格随着股票上涨而上涨的特性充分的表现得淋漓尽致。华发转债目前的转换溢价率

甚至小于零，为-2.18％，招商转债转换溢价率也仅为 2.29％，相应的，招商转债和华发转债的

债券溢价率非常高，分别为 46.67％和 51.25％。这两只转债品种价格主要随着股票价格的上涨

而上涨，股价上涨是其价格的主要支撑力量。 

表 13：2006 年 11 月 13 日可转债市场指标 

名称 全价收盘 转换价值 转换溢价率 债券价值 债券溢价率(%) 

西钢转债 106.000 69.485 52.55% 101.305 4.63% 

国电转债 113.960 81.032 40.64% 107.278 6.23% 

桂冠转债 112.120 80.231 39.75% 105.615 6.16% 

晨鸣转债 107.010 81.818 30.79% 97.998 9.20% 

华电转债 110.010 85.161 29.18% 96.880 13.55% 

水运转债 103.720 81.516 27.24% 97.948 5.89% 

柳化转债 120.800 95.030 27.12% 96.309 25.43% 

华菱转债 106.830 84.651 26.20% 99.112 7.79% 

海化转债 114.000 90.435 26.06% 98.719 15.48% 

天药转债 106.700 85.057 25.44% 90.610 17.76% 

创业转债 110.890 89.637 23.71% 101.879 8.84% 

凯诺转债 112.760 94.556 19.25% 91.619 23.07% 

首钢转债 111.550 95.960 16.25% 96.318 15.81% 

营港转债 123.100 112.160 9.75% 103.483 18.96% 

邯钢转债 121.000 111.607 8.42% 98.603 22.71% 

招商转债 138.000 134.912 2.29% 94.086 46.67% 

华发转债 142.780 145.964 -2.18% 94.401 51.25% 

数据来源：北方之星、中投证券研究所 
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三、 2007 年投资机会与策略 

随着股票市场的大幅上涨以及普遍看好 2007 年的股票市场，预计可转债市场在 2007 年也

将随之活跃与繁荣，一级市场规模将迅速扩大，二级市场也趋于活跃，对投资者来说，我们认为，

在明年的转债市场投资中，有以下几点值得关注。 

首先，关注一级市场申购收益。由于新发转债上市首日都有较大的溢价，相应的一级市场

收益可观，因此，我们建议投资者关注即将发行的品种（包括可转债和分离交易的可转债），考

虑到发行方式均包括原股东优先配售的程序，从上述分析中可以看出，原股东认购比例都比较高，

并且网上、网下中签率也呈逐渐下降的趋势。我们认为，投资者可以重点关注将要发行可转债的

公司，分析公司基本情况和相应的股票走势，选择合适的时机购买有投资价值的公司股票，获取

优先配售权，分享转债一级市场可观的收益，同时可以避免在可转债发行后股票价格下跌的风险。 

其次，选择价格接近纯债券价值的转债品种，即债券溢价率低的品种。纯债券价值是一只

转债价格的理论底线，这种转债下跌空间非常有限。正常情况下，可转债的价格应高于纯债券价

格一定幅度，这中间的差价就是可转债的期权价值。如果可转债的市价接近其纯债券价值，表明

该转债的期权价格较便宜。期权价格便宜，有可能是市场认为该转债未来的升值空间较小，即股

价远低于转股价（转换溢价率很高，如西钢转债），这种转债一方面转换溢价率大，另一方面债

券溢价率低，即使正股价格大幅上涨，转债价格未必有所反应，这样的可转债品种适合作为债券

持有。另一种情况可能是优于市场低估了转债价值（由于过分悲观或资金面紧张），这种转债在

市场环境改善的情况下，一般会有不俗的表现。当然，投资期权价值较低的转债，转债价格下跌

的风险较小，相应的风险较小。 

目前市场上债券溢价率低于 10％的品种有 7只，分别为西钢转债、水运转债、桂冠转债、

国电转债、华菱转债、创业转债和晨鸣转债，其中债券溢价率最小的是西钢转债为 4.63％，最

大的是晨鸣转债为 9.20％，投资这些转债风险相对较小，也意味着收益预期较低，对稳健的投

资者来说，可以作为较好的投资对象。 

根据我们的行业研究报告，明年电力行业回暖，蓄势待发，并对国电电力、桂冠电力等股

票进行推荐。而目前电力类转债国电电力、桂冠电力等债券溢价率非常低，下跌空间非常有限，

如果在 2007 年相应的正股股票上涨，预计可转债在逐步降低转换溢价率后也将有所表现，投资

这类转债的特点是风险极小，同时又可以享受股票上涨带来的收益。 

关注转换溢价率较低的转债品种，分享股票上涨带来的收益。正常情况下，转债市价对转
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股平价会有一个溢价，否则就会存在转换套利机会（华发转债目前转换溢价率小于零，但华发转

债尚未进入转股期，不能实现套利收益）。如果股票价格持续下跌，转股价没有向下调整，那么

转换溢价率就可能会很高，如西钢转债，当前西宁特钢股票价格为 3.37 元，转股价为 4.85 元。

转换溢价率过高，意味着即使股票价格大幅上涨，转债价格未必会有相应涨幅，这也是今年股票

市场大幅上涨，而老的转债没有相应的表现的主要原因之一。反之，如果转换溢价率较低，那么

股票价格上涨时，对应转债的价格就会迅速上涨，并且上涨幅度与股票价格上涨的幅度基本能保

持一致，否则转债价格就会低于转股平价从而出现套利空间，同时，由于转债涨跌幅小于股票涨

跌幅度并且滞后于股票波动的特性，使转债投资决策相对于股票投资来说更容易做出、也更容易

操作。 

基于这种判断，我们认为，如果判断目前公司股票市场已处于底部或者即将反弹，这样，

低转换溢价率的转债品种就应予以优先考虑和重点关注。一旦正股股票出现反弹或者反转，转换

溢价率低的转债品种的上涨速度和幅度都会明显优于转换溢价率高的品种，可以考虑邯钢转债和

营港转债，这两只转债转换溢价率目前低于 10％，债券溢价率也处于适中位置，风险也适中。

此外，需要注意的是，市场热点华发转债和招商转债转换溢价率非常低，但转债价格也处于绝对

高位，债券溢价率也很高，风险也相对较大，但是，如果对公司股票长期有良好的预期，我们仍

认为，这种转债可以作为股票良好的替代品种，享受股票价格上涨带来的收益。 
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证券”）的特定客户及其他专业人士，未经中投证券事先书面同意，

不得以任何方式复印、传送或出版作任何用途。 
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