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  可转债周报  

关注当前出现的配置型机会 
1. 投资建议 
鉴于钢价以及唐钢、新钢股价在四季度出现上涨的概率较大，且目前两只转债的

价格较低，我们认为当前上述转债已经具有配置价值，建议对流动性要求不高的

投资者关注上述转债的配置型机会，逢低买入。 

2. 原因及逻辑 
目我们依旧坚持前期周报中的观点，看好钢铁板块的转债。从宏观层面看，我们

认为全年宏观形势将呈“W 型”态势，当前处于第二次下行阶段，而受固定资产

投资增速再次提高等因素影响，四季度宏观数据将得到再次改善，并带动股票市

场重新复苏。 

具体于钢铁板块，我们认为影响正股以及转债价格的关键变量—钢价—在今后止

跌回升的概率较大。7 月初，钢价受到非理性炒作，导致其价格出现较为迅速的

上涨，而进入 7 月下旬后，市场热情迅速消退，使得钢价快速回落于合理中枢。

从钢价走势来看，近期以来钢价下跌的速度已经趋缓，预计今后再次下跌的空间

比较有限。 

此外，钢铁产业具有一定的季节因素，钢价的季节性波动较为明显。通过对历史

数据进行挖掘，我们发现，9、10 两个月钢铁价格相对较高。因此，今后一段时

间钢铁价格明显上涨的可能性较大。 

从转债价格上看，唐钢以及新钢转债的价格基本处于市场底部，相对安全。从债

性/股性对比上看，唐钢以及新钢转债的属性均逐步向偏债型方向进行偏移，债券

凸性的保护作用正逐步显现。 

综上，我们认为待经济复苏后，唐钢、新钢转债更有机会，当前影响两只转债价

格的主要风险来自于大盘。如果股票市场估值水平持续系统性地下移，将对两只

转债价格形成向下的压力。但是，通过对当前国内以及国际经济形势的判断，我

们尚未发现导致大盘长期强烈下跌的重要诱因；我们倾向地认为，当前市场的下

行仅为阶段性整理，中长期内资本市场随宏观经济一同复苏的趋势仍不变。 

3. 与大众有别的认识 
随着成交额的下降，市场流动性风险对于转债估值以及交易的影响可能会逐步显

现。从估值角度看，市场摩擦的增大使投资者对流动性溢价的要求提高，而从交

易的角度讲，机构投资者投资指令对于市场的冲击效应增加，且成交速度降低。

在这种情况下，正股价格短期波动所带来的转债投资机会也许很难被投资者所捕

获（特别是在正股上涨后买入并于次日卖出的策略的有效性将大打折扣）。因此，

我们建议投资者更多地关注当前的配置型机会，于低价买入并持有至正股及转债

价格上涨时卖出。 
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市场回顾 

正股小幅反弹，转债价格随之上扬 
8 月 18 日-8 月 24 日，资本市场先跌后升，整体来看呈小幅反弹态势，沪深

300 指数上涨了 2.84%，正股指数上涨了 3.26%，转债指数上涨了 2.95%。 

图 1：大盘、正股、可转债指数对比 
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资料来源：Wind，国信证券经济研究所 

上期周报我们提示过，在经过了大幅下跌的过程后，转债市场的系统性风险得

到修正，投资者对于转债估值水平的一致预期得到恢复。本阶段，转债相对于正股

的估值继续提高，表现为转债的 Delta 系数再次上升，达到 90%左右的水平。 

图 2：转债与正股涨跌幅对比 
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资料来源：国信证券经济研究所 

我们可以根据Delta系数以及转债的涨跌幅将这段时间以来的市场状况分为三

个阶段。在第一个阶段中，正股出现下跌，但是由于转债的 Delta 值仍处于较低的

位置，所以转债随正股下跌的速度并不十分迅速。随着正股的深度下跌，转债投资

者对风险进行了重新的评估，导致转债市场价格出现系统性的迅速下移，从而导致

Delta 值的大幅降低（值得注意的是，本阶段 Delta 系数的下降是转债市场大幅下

跌的结果，而不是其原因）。 
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图 3：转债 Delta 系数以及涨跌幅运行示意图 
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资料来源：国信证券经济研究所 

在进入第二阶段后，正股止跌企稳并出现反弹迹象，但是由于 Delta 系数已经

下跌到较低水平，因此正股价格的小幅边的那个对于转债价值提升的影响较小。在

阶段 3 中，转债的 Delta 值出现回升，因此转债与正股的联动性增强，其与转债的

上涨幅度差再次收敛。 

从转债价格上看，市场均值较上周有小幅的上升，达到 160 元的水平，，较

上期周报的覆盖区域末端上涨约 4 元。目前，多数转债价格集中于[130，150]元区

间内，在该区间内，转债的股性与债性较为平衡。目前，仅有恒源转债落入(180,300]
元的高价转债区间。恒源转债的纯债价值为 102.42 元，转换价值为 259.08 元，转

债的整体价值基本来源于转换价值，因此正股价格的小幅变动都将对其价格产生相

对明显的影响。 

图 4：各价位转债占比 
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资料来源：国信证券经济研究所 

表 1：可转债主要指标一览 
名称 转债全价 当前股价 转股价 纯债价值 转换价值 到期收益率 纯债溢价率 转股溢价率

巨轮 156.00  11.60  7.37 103.38 157.39 -12.90  50.90 -0.89 
澄星 134.50  7.13  10.55 100.70 67.58 -6.65  33.57 99.01 
锡业 147.98  28.19  24.31 99.49 115.96 -10.46  48.74 27.61 
山鹰 137.44  4.54  4.24 99.75 107.08 -6.55  37.78 28.36 
恒源 274.02  33.37  12.88 102.42 259.08 -24.84  167.54 5.76 
唐钢 138.01  7.96  13.00 99.49 61.23 -5.67  38.72 125.39 
大荒 168.00  12.86  9.81 97.10 131.09 -11.97  73.02 28.16 
南山 142.95  12.13  8.42 94.71 144.06 -6.92  50.94 -0.77 
新钢 138.68  8.47  8.16 95.19 103.80 -5.06  45.69 33.60 

资料来源：国信证券经济研究所  注：表中为 8 月 17 日收盘数据    
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由于本阶段市场经历了大幅的下跌，钢铁板块两只转债的价格上升至 138 元

左右，小幅高于澄星、山鹰转债且低于市场上其余品种，潜在上升空间较大，建议

投资者继续关注。 

图 5：转债价格与转换价值对比 
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本阶段，多数转债的正股均出现了不同程度的上涨，转债的运行方向基本与正

股相同，且多数转债的涨幅低于正股。由于巨轮转债的发行人已经发出赎回公告，

决定将巨轮转债提前赎回，因此该转债市场价格出现明显下跌，全阶段跌幅约 6%。

虽然南山转债也已将被提前赎回，但是由于赎回日距今尚有一段时日，且正股存在

恢复性上涨的机会，因此市场对于南山转债目前的估值水平较为认可，在正股上涨

了 9%的基础下，转债上涨了 6%。 

图 6：可转债以及正股涨跌幅对比 
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资料来源：Wind，国信证券经济研究所 

波动率继续提升 
本阶段，正股市场的剧烈波动带动转债市场波动率进一步提高，正股与转债波

动率较 8 月 17 日的升幅分别达到 12%以及 4%，这已是连续第 4 周波动率得到提

高。截止 8 月 24 日收盘，转债的波动率已经十分接近正股，并远大于沪深 300 指

数。 
由于转债估值水平与正股波动率具有非线性的正向关系，因此正股市场波动的

加剧有助于提高转债的估值水平。目前，由于正股的波动基本呈现单边向下的态势，

因此对转债价值的提升并不明显，但当资本市场的估值水平出现大幅回升时，则其
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将显著地提升转债品种的理论价值，同时也将会在一定程度上抬升其市场价格。 

图 7：波动率对比 
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资料来源：国信证券经济研究所 

成交额高位下降 
由于本阶段股票市场的走势较上两周有所趋缓，并未发生大幅上涨以及下跌的

状况，因此可转债成交额较上两周有一定程度的下降。但是，与历史数据进行对比，

我们发现周成交额仍高于历史平均水平。 

随着成交额的下降，市场流动性风险对于转债估值以及交易的影响可能会逐步

显现。从估值角度看，市场摩擦的增大使投资者对流动性溢价的要求提高，而从交

易的角度讲，机构投资者投资指令对于市场的冲击效应增加，且成交速度降低。在

这种情况下，正股价格短期波动所带来的转债投资机会也许很难被投资者所捕获

（特别是在正股上涨后买入并于次日卖出的策略的有效性将大打折扣）。因此，我

们建议投资者更多地关注配置型机会。 

图 8：可转债成交额阶段性对比 
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资料来源：Wind，国信证券经济研究所 

巨轮转债的赎回导致容量递减 
巨轮股份已发布公告，定于 8 月 28 日对未转股的存债进行提前赎回。在此消

息的推动下，巨轮转债的转股溢价率迅速下降，并且已经连续多日出现负值，转股

机会凸现。在负溢价率以及赎回压力的作用下，部分转债持有人选择将其转股，因

此导致上一阶段转债存量下降了 10%左右，累计转股金额占发行额的 80%。 
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图 9：可转债余额变动阶段性对比 
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资料来源：Wind，国信证券经济研究所 

除巨轮转债外的其余品种，上一阶段的存量基本保持稳定。由于南山转债已经

发布了提起赎回公告，在今后的一段时期内转债市场容量将保持逐步下降的态势。

且由于南山转债的规模较大，因此其提前赎回将对市场产生较大的影响。 

图 10：可转债市场容量 
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资料来源：Wind，国信证券经济研究所 

条款点评 
巨轮转债已经触发提前赎回条款，发行人宣布将其赎回。在赎回公告发布后，

巨轮转债的转股溢价率出现大幅下行。由于巨轮股份近期出现重大利好消息的可能

性并不大，且距离赎回日较近，因此其转债价值必然向赎回价进行回归，我们建议

投资者择机将其卖出或进行转股。 

南山转债也已发布提前赎回公告，其赎回登记日为 9 月 17 日。由于近期南山

铝业下跌的幅度较大，存在补涨的可能，且赎回日距今尚有一定时间，因此我们建

议对正股短期表现看好的投资者暂且进行观望，待正股恢复性上涨后再卖出，但请

注意规避流动性风险。同时，对于对近期正股价格存有疑虑以及风险容忍度较低的

投资者，我们建议择机卖出或转股以控制风险。 
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图 11：南山转债转股溢价率 
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资料来源：Wind，国信证券经济研究所 

投资价值分析 

转债估值水平伴随正股上涨 
上一阶段，正股的上涨引导转债市场出现了恢复性的上行，转债估值水平进一

步提高。从到期收益率上看，市场平均水平已经达到-10.11%的位置，较上周下降

了 60bp。(目前多数转债的债性仍基本为 0，因此到期收益率的提升对转债价值的

贡献可忽略不计，且我们认为在转债跌至 120 元以下前，到期收益率以及纯债溢

价率对转债投资的指导作用都十分有限。) 
截止 8 月 24 日收盘，市场平均转股溢价率为 38.47%，较 8 月 17 日下降了

2.70%。溢价率下降的动力来源于正股上涨过程中正股与转债波动幅度的分化。由

于前期转债市场下跌得更为充分，因此本阶段转债溢价率的降低并未给市场积累过

多的风险，转债的估值水平处于正常的区间之内。 

图 12：可转债到期收益率与转股溢价率分债券对比 
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注:  图中实线为该时点转债市场平均值  (图中为 8 月 24 日数据) 

资料来源：国信证券经济研究所 
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投资建议 

我们依旧坚持前期周报中的观点，看好钢铁板块的转债。从宏观层面看，我们

认为全年宏观形势将呈“W 型”态势，当前处于第二次下行阶段，而受固定资产

投资增速再次提高等因素影响，四季度宏观数据将得到再次改善，并带动股票市场

重新复苏。 

具体于钢铁板块，我们认为影响正股以及转债价格的关键变量—钢价—在今后

止跌回升的概率较大。7 月初，钢价受到非理性炒作，导致其价格出现较为迅速的

上涨，而进入 7 月下旬后，市场热情迅速消退，使得钢价快速回落于合理中枢。从

钢价走势来看，近期以来钢价下跌的速度已经趋缓，预计今后再次下跌的空间比较

有限。 

图 13：近期钢价走势 
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资料来源：Wind，国信证券经济研究所 

此外，钢铁产业具有一定的季节因素，钢价的季节性波动较为明显。通过对历

史数据进行挖掘，我们发现，9、10 两个月钢铁价格相对较高。因此，今后一段时

间钢铁价格明显上涨的可能性较大。 

图 14：月度平均钢价 
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资料来源：Wind，国信证券经济研究所 

鉴于此，我们重申上期周报中的判断，即认为三季度末及四季度钢价再次上涨

的概率较大。而钢铁企业股票价格与钢价具有较强的相关性，因此四季度唐钢、新

钢等钢铁股上涨也是大概率事件。 

唐钢的转股溢价率超过了 100%，高于转债市场平均水平，不具有比较优势。

新钢转债的该项指标为 40%左右，在转债市场中处于较低位置。鉴于钢价以及唐
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钢、新钢股价在四季度出现上涨的概率较大，且目前两只转债的价格较低，我们建

议对流动性要求不高的投资者关注上述转债的机会，逢低买入。 

值得注意的是，由于新钢转债的溢价率远低于唐钢，我们建议投资者重点关注

新钢转债的机会。此外，转债市场流动性状况偏差，在正股出现波动性机会时较难

迅速买入并卖出。因此，我们建议投资者注重目前出现的配置性机会，低价买入并

持有，待正股及转债价格上涨后卖出套利。（如果等待正股上涨明确后再买入可能

会错失机会。） 

图 15：唐钢、新钢转债转股溢价率对比 
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资料来源：国信证券经济研究所 

当前影响两只转债价格的主要风险来自于大盘。如果股票市场估值水平持续系

统性地下移，将对两只转债价格形成向下的压力。但是，通过对当前国内以及国际

经济形势的判断，我们尚未发现导致大盘长期强烈下跌的重要诱因，当前市场的下

行为阶段性整理，股价在中长期随宏观经济一同上涨的趋势仍不变。此外，值得注

意的是，由于目前距离四季度尚有一段时间，在此之前转债表现仍具有一定的不确

定性，而部分投资者正面临着赎回造成的流动性压力，建议该部分投资对流动性风

险进行控制。 
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