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可转债队伍正在壮大，扩容在即—可转债周报  
  

  
  

 

 

可转债周报研究报告 
 

发布时间：2010 年 12 月 20 日  

投资要点： 
1、沪深市场上周处于震荡上涨状态，截至 12 月 17 日，沪

深 300 指数收于 3225.66 点，周涨幅为 2.01%。转债指数走势

弱于市场，中信标普转债指数收于 2890.69 点，涨幅为 1.16%。 
转债市场上周成交金额为 26.95 亿元，较前一交易周的 43.41
亿元大幅度下滑，其中工行转债成交达到 7.55 亿元，中行转债

达到 6.87 亿元，刚上市的歌华转债成交 4.38 亿，而澄星转债

的周成交额只有 469.15 万元，可见转债之间的流动性差异比较

大。 
2、上周转债 11 涨 1 跌，可转债平均上涨了 1.767%，而可

转债正股平均上涨了 2.757%，可转债表现不及正股。其中铜

陵转债上涨 7.57%，塔牌转债上涨 5.35%，而只有唐钢转债下

跌-0.77%，转债表现基本与正股走势相吻合，但没有正股表现

好。可见可转债在正股反弹初期优势并不明显。 
3、从转债估值看，上周转债市场平均纯债溢价率为 43.25%，

比前周的 40.12%有所增加，而转债市场平均转股溢价率为

47.25%，比前周 49.2%有所减少，转债估值结构性高估，目前

转债市场唐钢转债的债性较强，属于偏债性，而工行转债、铜

陵转债属于偏股型，其余大部分属于平衡型。 
4、由于对货币政策紧缩的担忧，市场短期仍处于观望震荡

时期。未来“十二五”规划的到来，各行业规划细则的逐步出台，

可能会给予市场一定的活力和题材。在震荡环境下投资者可根

据正股走势把握转债的结构性投资机会，留意宁波海运转债的

申购机会，审慎评价可转债的价值，可转债队伍即将扩大，目

前证监会有批准了川投能源、中鼎股份、国投电力三家发行可

转债的申请，投资者可积极关注其申购机会。 
 

 

  
 
 
 

可转债价值评价（12 月 17 日） 
 

证券简称 
转股溢 
价率 

纯债溢 
价率 

新钢转债 58.26% 18.10% 
博汇转债 44.52% 27.62% 
双良转债 48.85% 51.54% 
歌华转债 42.60% 51.13% 
澄星转债 57.01% 20.23% 
中行转债 28.73% 29.28% 
工行转债 20.27% 44.42% 
唐钢转债 163.92% 4.76% 
美丰转债 31.70% 40.13% 
铜陵转债 -1.63% 112.08% 
燕京转债 53.77% 57.45% 
塔牌转债 18.97% 62.30% 
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可转债队伍正在壮大，扩容在即—可转债周报  

 
一、上周可转债市场回顾 

上周沪深市场处于震荡上涨状态，截至 12 月 17 日，沪深 300 指数收于 3225.66 点，周涨幅为 2.01%。

转债指数走势弱于市场，反映了在上涨环境下转债的抗跌性和防御性特点，截至 12 月 17 日，中信标普转

债指数收于 2890.69 点，比前周 2857.56 点上涨 33.13 点，涨幅为 1.16%。 
 
表 1：可转债市场交易情况（2010 年 12 月 13 日–12 月 17 日） 

 
资料来源：根据 WIND 统计和东北证券  

 

上周 A 股市场震荡反弹，转债 11 涨 1 跌，可转债平均上涨了 1.767%，而可转债正股平均上涨了 2.757%，

可转债表现不及正股。其中铜陵转债上涨 7.57%，塔牌转债上涨 5.35%，而只有唐钢转债下跌-0.77%，转

债表现基本与正股走势相吻合，但没有正股表现好。刚上市的歌华转债表现与我们预期基本相符合，收盘

127.1 元，上涨 0.09%。总体而言，上周转债表现并不如意，这反映了可转债在正股反弹初期优势并不明显。 
图 1   正股与可转债涨跌幅比较 

-2.00%

0.00%

2.00%

4.00%

6.00%

8.00%

10.00%

塔
牌
转
债

唐
钢
转
债

美
丰
转
债

燕
京
转
债

澄
星
转
债

工
行
转
债

新
钢
转
债

歌
华
转
债

铜
陵
转
债

博
汇
转
债

双
良
转
债

中
行
转
债

转债涨跌幅(%)

正股涨跌幅(%)

 
资料来源：根据 WIND 统计和东北证券 

名称 转债涨跌 
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) 
证监会行业 

塔牌转债 7.65 5.34778 8.634021 58943.8 8700.402 84396.97 金属、非金属 
唐钢转债 -0.85 -0.76508 1.295337 80986.2 8925.263 70807.41 金属、非金属 
美丰转债 1.3 1.044177 1.736614 16959.4 2126.089 20785.22 石油、化学、塑胶、塑料 
燕京转债 2.23 1.713276 2.393906 6301.4 836.0672 73005.48 食品、饮料 
澄星转债 0.13 0.10338 3.680982 3723 469.1468 51361.84 石油、化学、塑胶、塑料 
工行转债 0.86 0.709922 -0.23641 618309 75490.92 127360.8 金融、保险业 
新钢转债 2.4 2.075945 2.199662 29809 3491.864 15867.12 金属、非金属 
歌华转债 0.12 0.094503 -1.24816 346996 43874 91662.45 传播与文化产业 
铜陵转债 12.87 7.570143 2.604717 296612.7 54173.36 502312.6 金属、非金属 
博汇转债 0.88 0.735786 7.481297 18154 2174.515 30778.7 造纸、印刷 
双良转债 2.15 1.662157 4.540359 3931 518.371 60413.63 机械、设备、仪表 
中行转债 1.02 0.914552 0 610374 68730.55 44009.48 金融、保险业 
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          图 2   可转债成交金额比较 
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资料来源：根据 WIND 统计和东北证券 

 
    转债市场上周总共成交 2091099.5 手转债，周成交金额为 26.95 亿元，较前一交易周的 43.41 亿元大幅

度下滑。其中工行转债成交额达到 7.55 亿元，中行转债的周成交额达到 6.87 亿元，刚上市的歌华转债成交

4.38 亿，而澄星转债的周成交额只有 469.15 万元，可见转债之间的成交差异比较大，流动性也不一样。 
                        

  图 3    可转债余额比较 
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资料来源：根据 WIND 统计和东北证券  
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表 2  上周可转债转股情况 
 

代码 名称 
转股价格

(元) 

当日转股

户数(户) 

当日转股

数量(万

股) 

累计转股

数量(万

股) 

累计转股

比例(%) 
交易日期 

113001.SH 中行转债 3.74 1 0.0267 2.0893 0 2010-12-16 

 
资料来源：根据 WIND 统计和东北证券 

 
上周中行转债的累计转股比例 0.0001%，累计转股数量 2.0893 万股。值得一提的是， 美丰转债已于

2010-12-02 日进入转股期。 唐钢转债即将于 2010-12-13 付息 1.40%。歌华转债再 4 日收盘价低于 13.58 即

符合修正条款，燕京转债再 15 日收盘价低于 18.58 即符合修正条款。 新钢转债、博汇转债、澄星转债、

唐钢转债于 2010-12-17 符合修正条款。 其中唐钢转债再连续 26 日收盘价低于 6.55 即回售条款，回售面值

为 100.00%(加上当年利息)。 
 

   二、可转债价值评价 
                            表 3  可转债债券价值（12 月 17 日） 
 
 

资料来源：根据 WIND 统计和东北证券  

 
由于转债价格的上升，转债市场平均纯债溢价率有所增加，转债市场债性有所减弱；12 月 17 日，

转债市场平均纯债溢价率为 43.25%，比前周的 40.12%有所增加。目前转债市场债性相对适中，唐钢转债

的债性较强，属于偏债性，其中唐钢转债的到期收益率为 1.57%，债性比较强；澄星转债、美丰转债、燕

京转债、塔牌转债的到期收益率为负数，债性相对比较弱，属于平衡型，而工行转债、铜陵转债属于偏股

型。可见，从到期收益率来看，唐钢转债到期收益率为正，现价买入该债均可获得正的持有期收益，而唐

钢转债剩余期限在 1 年多左右，其债性投资吸引力可能更为突出。 
 
 

 
 

证券简称 收盘价  
理论价

格 
当期收

益率% 
纯债到期

收益率% 
纯债价值 
元 

纯债溢价

元 
纯债溢价

率% 
新钢转债 118.01 117.45 1.7795 -2.1416 99.9249 18.0851 18.0987 
博汇转债 120.48 118.71 0.996 -2.12 94.4057 26.0743 27.6194 
双良转债 131.5 126.11 0.3802 -4.9832 86.7738 44.7262 51.5434 
歌华转债 127.1 － 0.4721 -2.4032 84.1023 42.9977 51.1255 
澄星转债 125.88 126.13 1.8271 -9.327 104.7 21.18 20.2292 
中行转债 112.55 115.84 0.4442 -0.1753 87.0582 25.4918 29.2813 
工行转债 122 117.99 0.4098 -1.8935 84.4732 37.5268 44.4245 
唐钢转债 110.25 109.78 1.542 1.5688 105.2415 5.0085 4.7591 
美丰转债 125.8 127.64 0.6359 -3.1243 89.7712 36.0288 40.134 
铜陵转债 182.88 185.98 0.3281 -8.735 86.2308 96.6492 112.082 
燕京转债 132.39 129.36 0.3777 -4.822 84.085 48.305 57.4478 
塔牌转债 150.7 － 0.5309 -5.7662 92.8553 57.8447 62.2955 
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图 4   可转债纯债溢价率比较 
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资料来源：根据 WIND 统计和东北证券 
 

表 4   可转债转股价值评价（12 月 17 日） 
 

 
资料来源：根据 WIND 统计和东北证券 

 
鉴于转债受股票价格波动的影响比较显著，在市场震荡上涨的大环境下，转债偏股的属性非常明显。

上周正股市场震荡反弹，转债市场平均转股溢价率为 47.25%，比前周 49.2%有所减少，转债市场股性相对

并不强。目前工行转债、铜陵转债属于偏股型，大部分转债属于平衡型。随着正股价格不断上涨以及转股

价值突破提前赎回价格，澄星转债已经进入转股环节，澄星转债的转股溢价率为 45.71%，美丰转债已于

2010-12-02 日进入转股期，值得关注。 

证券简称 收盘价 理论价格 转股价 转股比例 
转换价值

元 
转股溢价 

元 
转股溢价

率% 
转股市

盈率 
剩余 
期限 

新钢转债 118.01 117.45 8.1 12.35 74.57 43.44 58.26 45.52 2.68 
博汇转债 120.48 118.71 10.34 9.67 83.37 37.11 44.52 47.17 3.77 
双良转债 131.5 126.11 21.11 4.74 88.35 43.15 48.85 215.36 4.38 
歌华转债 127.1 － 15.09 6.63 89.13 37.97 42.60 65.21 5.95 
澄星转债 125.88 126.13 10.54 9.49 80.17 45.71 57.01 159.85 1.40 
中行转债 112.55 115.84 3.74 26.74 87.43 25.12 28.73 13.58 5.46 
工行转债 122 117.99 4.16 24.04 101.44 20.56 20.27 13.36 5.71 
唐钢转债 110.25 109.78 9.36 10.68 41.77 68.48 163.92 68.80 1.99 
美丰转债 125.8 127.64 7.36 13.59 95.52 30.28 31.70 58.60 4.46 
铜陵转债 182.88 185.98 15.68 6.38 185.91 -3.03 -1.63 62.34 5.58 
燕京转债 132.39 129.36 21.86 4.57 86.09 46.30 53.77 49.23 4.83 
塔牌转债 150.7 － 13.31 7.51 126.67 24.03 18.97 43.61 4.69 
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图 5  转股溢价率比较 
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资料来源：根据 WIND 统计和东北证券 
 

表 5   可转债修正条款比较 
 

名称 
 

转债 
价格 

理论 
价格 

股票 
价格 

转股 
价格 

套利 
空间 

修正 
价格 

赎回 
价格 

回售 
价格 

新钢转债 118.01 117.45 6.04 8.1 -43.44 － 10.53 － 

博汇转债 120.48 118.71 8.62 10.34 -37.11 － 13.44 － 

双良转债 131.5 126.11 18.65 21.11 -43.15 17.94 27.44 14.78 

歌华转债 127.1 － 13.45 15.09 -37.97 13.58 － － 

澄星转债 125.88 126.13 8.45 10.54 -45.71 － 13.7 7.38 

中行转债 112.55 115.84 3.27 3.74 -25.12 2.99 4.86 － 

工行转债 122 117.99 4.22 4.16 -20.56 3.33 － － 

唐钢转债 110.25 109.78 3.91 9.36 -68.48 － 12.17 6.55 

美丰转债 125.8 127.64 7.03 7.36 -30.28 6.26 9.57 － 

铜陵转债 182.88 185.98 29.15 15.68 3.03 14.11 － 10.98 

燕京转债 132.39 129.36 18.82 21.86 -46.3 18.58 － － 

塔牌转债 150.7 － 16.86 13.31 -24.03 11.31 － － 

 
资料来源：根据 WIND 统计和东北证券  

  

目前转换价值在 100 元左右的转债转股溢价率平均为 25.99%，转换价值在 90 元左右的转债转股溢价率

平均为 40.06%。如果转债估值下降，则债性增强，股性减弱。 
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图 6   可转债转换价值比较 
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资料来源：根据 WIND 统计和东北证券 
 

图 7    可转债债性股性分析 
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资料来源：根据 WIND 统计和东北证券 
 
三、可转债投资建议 
 由于对货币政策紧缩的担忧，市场短期仍处于观望震荡时期。截至 11 月末，M2 余额 71.03 万亿元，

增幅比上月高 0.2 个百分点，年内外汇占款对于 M2 的贡献率达到 30%。这些统计数据表明中国经济复苏

的态势不错，但通胀加重的迹象仍然不减，政策调控力度的预期可能有所缓解。未来“十二五”规划的到

来，各行业规划细则的逐步出台，可能会给予市场一定的活力和题材。估计市场在年末仍处于震荡时期，

不排除会震荡上涨，投资者可关注通胀、重组、以及新兴产业等主题，战略新兴产业等中小市值板块可能

成为市场的主流热点。有业绩支撑的股票是投资者资产配置的选择。前期的加息反映了经济向好，在股市
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估值还较低时，加息不影响股市上行趋势，同样加息对于股市流动性的影响不显著。 
在目前经济趋稳的大背景下，股票市场处于震荡上涨状态是大方向，全球经济也处于稳定复苏时期。目

前转债市场进入了高速扩容时期，随着正股的上扬，转债整体表现可圈可点，建议配置型投资者，可重点

关注基本面相对比较好的转债，关注大盘转债申购的价值以及新上市的可转债，而对交易型及短线投资者

而言，可重点关注正股快速上涨的转债投资机会。目前转债市场的风险属于相对比较合理水平，但估值相

对比较高，投资者可把握转债的结构性投资机会，特别是要关注未上市转债的投资价值和机会，可把握宁

波海运转债的申购机会。我们估计市场可能仍震荡上涨，投资者可把握正股走强带来的转债投资机会，特

别是周期类股票的转债机会，审慎把握和评价可转债的价值，如铜陵转债值得关注，歌华转债在合适的时

候把握其配置机会。目前证监会有批准了川投能源、中鼎股份、国投电力三家发行可转债的申请，投资者

可积极关注其申购机会。 
 
表 6   可转债发行预案统计 

 

公司名称 方案进度 
发行规

模(亿) 
发行期

限(年) 
预案公告

日 
股东大会

公告日 
证监会行业 

首创股份 股东大会通过 18 6 2010-03-20 2010-04-16 社会服务业 
恒丰纸业 董事会预案 4.5 5 2010-12-11  造纸、印刷 
川投能源 证监会批准 21 6 2010-05-24 2010-06-24 电力、煤气及水的生产和供应业 
中鼎股份 证监会批准 3 5 2010-03-24 2010-04-13 石油、化学、塑胶、塑料 
赣粤高速 股东大会通过 23 6 2010-04-23 2010-05-14 交通运输、仓储业 
宁波海运 证监会批准 7.2 5 2010-03-30 2010-04-21 交通运输、仓储业 
嘉宝集团 股东大会通过 6 5 2010-08-12 2010-09-01 综合类 
深圳机场 股东大会通过 20 6 2010-11-27 2010-12-14 交通运输、仓储业 
巨轮股份 股东大会通过 3.5 5 2010-11-11 2010-11-27 机械、设备、仪表 
中国石化 股东大会通过 230 6 2010-03-29 2010-05-19 采掘业 
国投电力 证监会批准 34 6 2010-05-08 2010-06-09 电力、煤气及水的生产和供应业 
 

资料来源：根据 WIND 统计 
 
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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投资评级说明 
 

行业投资评级分为:优于大势、同步大势、落后大势。 
优于大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益超越市场平均收益； 
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