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又一巨龙（石化转债）将登陆转债市场—可转债周报

  
  

  

 

 

可转债周报研究报告 
 

发布时间：2011 年 2 月 21 日  

投资要点： 
1、上周沪深市场处于震荡反弹状态，沪深 300 指数收于 3211.88 点，

涨幅为 2.91%。但转债指数走势不及市场，截至 2 月 18 日，中信标普转

债指数收于 2767.03 点，涨幅仅为 0.82%。转债市场上周成交金额为

60.0258 亿元，较前一交易周大幅度增加，其中工行转债成交额达到

13.406 亿元，中行转债的周成交额达到 17.019 亿元，比前周有所增加，

二者仍是市场交易主力；铜陵转债成交 6.92 亿，海运转债达到 1.502 亿

元，刚上市的国投转债成交 16.67 亿，其余转债成交都比较小，相对比

较低迷。 

2、不考虑刚上市的国投转债，可转债 5 涨 7 跌 1 平，转债伴随正股反

弹力度相对比较小，可转债平均上涨了 1.002%，而可转债正股平均上涨

了 3.232%，可转债表现不及正股。强者恒强，是可转债运行的一大特点。

上周铜陵转债上涨了 10.336%，塔牌转债上涨 4.484%，表现尚可；而燕

京转债下跌-1.125%，下跌最多，双良转债下跌-0.726%，但正股反弹。

从换手率看，铜陵转债比较高，由于正股比较活跃，转债连续几周位居

前列，塔牌转债与美丰转债、燕京转债换手率也比较高，不容忽视。 

3、前转债整体上呈弱股性、弱债性的特点，转债市场平均纯债溢价率

为 36.89%，平均转股溢价率为 40.83%，经过转债估值的回落，转债投资

价值显现，部分转债具备长期投资机会如歌华转债、塔牌转债等。但投

资者也要注意控制风险，把握结构性投资机会。 

4、上周五央行再调存款准备金率，市场流动性将面临考验，股票市场

将受到冲击，市场震荡在所难免。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。上周国投电力可转债 2 月 15 日上市，表现可圈可点，上市定价符合

我们的预期，基本比较理性。 

5、中国石化发行 230 亿元的可转债，期限为六年，初始转股价格为

9.73 元/股，信用评级为 AAA，考虑石化转债上市的定位，其估值可参考

工行、中行转债的估值水平，高于银行转债估值。石化可转债的理论价

格在 108.23-112.47 元之间。估计中签率在 0.51%-0.69%左右，网上申购

收益率在 0.05%-0.07%，网下申购收益率在 0.26%-0.35%，申购回报尚可。

网上申购者要考虑回购成本，如果回购利率大幅度上升，要谨慎考虑申

购风险，原股东应参与优先配售。原 A 股股东优先配售日和网上、网下

申购日为 2011 年 2 月 23 日，投资者可关注。 

 

  
 
 
 

可转债价值评价（2 月 18 日） 
 

名称 
纯债溢价

率 
转股溢价

率% 
新钢转债 13.56% 45.09 
博汇转债 22.27% 54.57 
双良转债 34.39% 60.19 
歌华转债 40.29% 42.82 
海运转债 37.88% 20.24 
国投转债 35.92% 17.44 
澄星转债 11.95% 58.3 
中行转债 21.32% 21.68 
工行转债 37.84% 12.23 
唐钢转债 1.81% 156.86 
美丰转债 31.30% 27.46 
铜陵转债 127.73% 0.54 
燕京转债 45.51% 41.51 
塔牌转债 54.74% 12.63 

 
 
东北证券金融工程研究小组 
分析师:赵旭 
执业证书号码：S0550511010005 
TEL: (8621)6337 7000 

FAX: (8621)6337 3209 

Email: Email: zhaox@nesc.cn  

地 址: 上海市延安东路 45 号 20 楼   

邮编 200002 
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又一巨龙（石化转债）将登陆转债市场—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反弹状态，截至 2011年 2月 18日，沪深 300 指数收于 3211.88点，涨幅为 2.91%。

转债指数走势不如市场，反映了在反弹初期转债的滞涨性和防御性特性，截至 2 月 18 日，中信标普转债指

数收于 2767.03 点，比前周 2744.64 点上涨 22.39 点，涨幅为 0.82%。 

表 1：可转债市场交易情况（2011 年 2 月 14 日–2 月 18 日） 
 

名称 收盘价 
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) 
博汇转债 115.96 -0.691 0.776 3173 372.8336 23262.57 
澄星转债 117.61 -0.134 0.888 5101 613.7306 40159.46 
歌华转债 118.36 -0.042 1.867 67332 8036.06 65564.71 
工行转债 116.87 0.360 0.932 1137787 134060.7 213886.6 
国投转债 118.05 0.181 2.089 1407493 166662.3 16120.98 
海运转债 117.80 0.409 0.899 126534 15022.83 16584.84 
美丰转债 118.40 -0.176 1.929 8246.2 986.8651 23361.43 
双良转债 117.14 -0.726 1.841 15869 1866.913 56336.73 
塔牌转债 144.31 4.484 15.644 109682.8 15744.93 146893.1 
唐钢转债 107.54 -0.222 2.887 91358.1 9867.635 124994.8 
铜陵转债 197.12 10.336 10.712 356201.9 69211.33 614168.1 
新钢转债 113.96 0.000 4.058 49881 5797.764 30753.93 
燕京转债 122.83 -1.125 -1.658 14652 1823.818 75825.08 
中行转债 106.03 0.548 1.235 1596593 170190.9 63911.81 

 
资料来源：根据 WIND 统计和东北证券  

 

上周 A 股市场震荡反弹，不考虑刚上市的国投转债，可转债 5 涨 7 跌 1 平，转债伴随正股反弹力度相

对比较小，可转债平均上涨了 1.002%，而可转债正股平均上涨了 3.232%，可转债表现不及正股。强者恒

强，是可转债运行的一大特点。上周铜陵转债上涨了 10.336%，塔牌转债上涨 4.484%，表现尚可，转债与

正股的连动比较强。而燕京转债下跌-1.125%，下跌最多，双良转债下跌-0.726%，但正股反弹，而转债表

现并不好，这反而为我们提供了配置的机会，投资者可多加关注。总体来说在震荡市场环境下转债相对比

较抗跌，但反弹初期转债反而表现不佳。上周转债表现不大乐观，相对滞涨，这反映了可转债在震荡环境

下的防御性特点。从换手率看，铜陵转债比较高，由于正股比较活跃，转债连续几周位居前列，塔牌转债

与美丰转债、燕京转债换手率也比较高，相比之下，其它转债的换手率就比较低了。特别是塔牌转债其正

股比较看好，转债也受到投资者的追捧。 
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图 1   正股与可转债涨跌幅比较 
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资料来源：根据 WIND 统计和东北证券 
 

         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 4989904 手转债，周成交金额为 60.0258 亿元，较前一交易周的 26.63 亿元大

幅度增加。其中工行转债成交额达到 13.406 亿元，中行转债的周成交额达到 17.019 亿元，工行、中行比前

周有所增加，但中行和工行转债仍是市场交易主力；铜陵转债成交 6.92 亿，海运转债达到 1.502 亿元，刚
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上市的国投转债成交 16.67 亿，其余转债成交都比较小；而澄星转债的周成交额只有 613.73 万元，比较低

迷，当然，澄星转债已经转股了 50%，也是其中一个原因。可见转债之间的成交差异比较大，流动性也大

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 

 
表 2  上周可转债转股情况 

 
代码 名称 变动日期 变动原因 变动后 本次变动 变动前 

125709.SZ 唐钢转债 2011-02-16 转债转股 299992.4 -0.1 299992.5 
125709.SZ 唐钢转债 2011-02-14 转债转股 299992.5 -0.24 299992.8 
126630.SZ 铜陵转债 2011-02-17 转债转股 112578.2 -6376.74 118954.9 
126630.SZ 铜陵转债 2011-02-16 转债转股 118954.9 -0.46 118955.4 
126630.SZ 铜陵转债 2011-02-15 转债转股 118955.4 -6589.48 125544.9 
126630.SZ 铜陵转债 2011-02-14 转债转股 125544.9 -23.23 125568.1 

 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) 交易日期 

113001.SH 中行转债 3.74 1 0.0267 6.7948 2011-02-17 
 

来源：根据 WIND 统计和东北证券 

上周中行转债于 2 月 17 日转股 0.0267 万股，累计转股数量为 6.7948 万股，累计转股比例为 0.001%。

值得一提的是，铜陵转债已经于 2011-01-15 日进入转股期，截止 2 月 18 日铜陵转债余额为 112578.19 万元，

已经转股 87421.81 万元。唐钢转债转股 0.2 万元，唐钢转债满足回售条款，其已公布回售公告。河北钢铁

自 2010 年 12 月 14 日至 2011 年 1 月 25 日连续 30 个交易日的收盘价格低于当期转股价格的 

70%，“唐钢转债”的回售条款生效。本次回售价格为“唐钢转债”面值加上当期利息，即 101.7 元/张。
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根据税务部门有关规定，对于个人投资者和证券投资基金，公司按 20%的税率对当期利息代扣代缴个人所

得税后，回售实际可得 101.36 元/张；对于合格境外投资者（QFII），公司按 10%的税率对当期利息代扣

代缴所得税后，回售实际可得 101.53 元/张；对于其他机构投资者，公司对当期利息不代扣代缴所得税，

回售实际可得 101.7 元/张。行使回售权的“唐钢转债”持有人应在 2011 年 2 月 1 日至 2011 年 2 月 14

日的回售申报期内，通过深圳证券交易所交易系统进行回售申报，回售资金到帐日为 2011 年 2 月 21 日。

塔牌转债即将于 2011-02-26 日进入转股期；工行转债即将于 2011-02-28 日进入转股期。美丰转债再 3 日收

盘价低于 6.26 即符合修正条款，目前收盘价为 6.87。燕京转债再 16 日收盘价低于 18.58 即符合修正条款，

收盘价为 18.98。 唐钢转债、新钢转债、博汇转债、双良转债、歌华转债、澄星转债于 2011-02-18 符合修

正条款。铜陵转债再 1 日收盘价高于 20.38 即赎回条款，赎回面值为 103.00%(包含利息)，收盘价为 30.80。  

  
二、可转债价值评价 
                               表 3  可转债债券价值（2 月 18 日） 
 

代码ٛ  名称ٛ  最新ٛ  
纯债价值

ٛ  
到期收益

率%ٛ  
纯债溢价

率ٛ  
剩余期限

ٛ  
债券余额

(万元)ٛ  
债券评级

ٛ  

110003.SH 新钢转债ٛ  113.9586 100.3541 -1.2662 13.56% 2.5069 276000 AA+ 

110007.SH 博汇转债ٛ  115.9634 94.8405 -1.2811 22.27% 3.5973 97500 AA- 

110009.SH 双良转债ٛ  117.1427 87.1645 -2.5873 34.39% 4.2082 71985.6 AA 

110011.SH 歌华转债ٛ  118.3603 84.3667 -1.2641 40.29% 5.7726 160000 AAA 

110012.SH 海运转债ٛ  117.7994 85.4335 -2.0004 37.88% 4.8877 72000 AA 

110013.SH 国投转债ٛ  118.0471 86.8504 -0.513 35.92% 5.9397 340000 AAA 

110078.SH 澄星转债ٛ  117.6104 105.0528 -6.6522 11.95% 1.2247 22030.9 AAA 

113001.SH 中行转债ٛ  106.0325 87.3987 0.9137 21.32% 5.2904 4000000 AAA 

113002.SH 工行转债ٛ  116.8657 84.7856 -1.2146 37.84% 5.537 2500000 AAA 

125709.SZ 唐钢转债ٛ  107.5426 105.6299 2.9777 1.81% 1.8219 299992.2 AAA 

125731.SZ 美丰转债ٛ  118.3979 90.1738 -1.9629 31.30% 4.2877 64997.34 AA 

126630.SZ 铜陵转债ٛ  197.1216 86.5599 -10.3385 127.73% 5.4082 112578.2 AA 

126729.SZ 燕京转债ٛ  122.8274 84.4111 -3.4749 45.51% 4.6575 113000 AA+ 

128233.SZ 塔牌转债ٛ  144.3142 93.2619 -5.1331 54.74% 4.5206 63000 AA- 

 
资料来源：根据 WIND 统计和东北证券  

转债市场平均纯债溢价率有所增加，由于市场反弹，转债市场债性有所减弱；2 月 18 日，转债市场

平均纯债溢价率为 36.89%，比前周的 34.81%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 2.977%，债性比较强，转债价格与其债券价值较为接近，

下跌空间有限，中行转债收益率也为正，为 0.914%，这 2 个转债属收益率品种，在多头市场可积极配置；

澄星转债、美丰转债、燕京转债、博汇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
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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，但唐钢转债剩

已经发布回售公告，值得投资者关注。新钢转债的债券溢价相对比较小，可作为相对保险的低风险品种持

有，但其收益率为负，价值并不高。博汇转债的债券溢价相对比较小，可作为相对保险的低风险品种持有，

但其收益率为负，价值略为差一些。 

 
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（2 月 18 日） 
 

名称ٛ 最新ٛ 转股价 转股比例 
转股溢价

率ٛ% 
转股价值ٛ转股溢价 剩余期限ٛ

新钢转债ٛ 113.9586 8.1 12.35 45.09 79.26 34.70 2.51 
博汇转债ٛ 115.9634 10.34 9.67 54.57 75.34 40.62 3.60 
双良转债ٛ 117.1427 21.11 4.74 60.19 73.38 43.77 4.21 
歌华转债ٛ 118.3603 15.09 6.63 42.82 82.97 35.39 5.77 
海运转债ٛ 117.7994 4.58 21.83 20.24 98.03 19.76 4.89 
国投转债ٛ 118.0471 7.29 13.72 17.44 100.55 17.50 5.94 
澄星转债ٛ 117.6104 10.54 9.49 58.3 75.43 42.18 1.22 
中行转债ٛ 106.0325 3.74 26.74 21.68 87.43 18.60 5.29 
工行转债ٛ 116.8657 4.15 24.1 12.23 104.34 12.53 5.54 
唐钢转债ٛ 107.5426 9.36 10.68 156.86 41.99 65.56 1.82 
美丰转债ٛ 118.3979 7.36 13.59 27.46 93.34 25.06 4.29 
铜陵转债ٛ 197.1216 15.68 6.38 0.54 196.43 0.69 5.41 
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燕京转债ٛ 122.8274 21.86 4.57 41.51 86.92 35.91 4.66 
塔牌转债ٛ 144.3142 13.31 7.51 12.63 128.47 15.84 4.52 

 
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，在市场震荡反弹的大环境下，转债偏股的属性就有所增强，

若转债涨幅比较小不如正股，说明投资者预期不看好后市。上周正股市场震荡反弹，转债市场平均转股溢

价率为 40.83%，比前周 45.78%有所减少，转债市场股性相对有所增强。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。值得注意的是，铜陵转债的转股溢价属于比较低的水平，投资价值凸显，

但由于转股价值已经很高，转债上涨的速度可能低于正股，也面临着赎回可能，目前已经处于转股阶段；

其余转债的转股溢价都比较高，同时债券溢价也比较高，加之收益率都为负值，这类转债不宜作为安全配

置的考虑。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 58.3%。整体来说，上周转债市场表现为弱股性、弱债性的特点。 

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 

目前转换价值在 100 元左右的转债转股溢价率平均为 16.64%，转换价值在 90 元左右的转债转股溢价率

平均为 27.46%。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 
 
 上周五央行再调存款准备金率，市场流动性将面临考验，股票市场将受到冲击，控制通胀是央行紧缩

的主要意图，在这种环境下，市场震荡在所难免。但市场可能会有望继续震荡反弹，投资者可审慎评价投

资决策。2011 年是“十二五”规划的第一年，未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，带来一定的强心剂。从国际经济看，美经济有走出底部迹象，尽管有一定波折。目前的 A 股市

场上有压力、下有支撑，维持箱体震荡是近期市场的主基调，而把握市场结构转换才是关键，在细分周期
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性行业挖掘中低价个股价值重估机会，投资者可关注通胀、重组、以及新兴产业和水利等主题，有业绩支

撑的股票是投资者资产配置的选择。 
表 5    可转债估值分析  

 
证券代码 证券简称 类型 估值 
110003.SH 新钢转债 偏债型 高估 
110007.SH 博汇转债 偏债型 高估 
110009.SH 双良转债 平衡型 高估 
110011.SH 歌华转债 平衡型 高估 
110012.SH 海运转债 平衡型 高估 
110078.SH 澄星转债 偏债型 高估 
113001.SH 中行转债 平衡型 合理 
113002.SH 工行转债 偏股型 合理 
125709.SZ 唐钢转债 偏债型 高估 
125731.SZ 美丰转债 平衡型 合理 
126630.SZ 铜陵转债 偏股型 低估 
126729.SZ 燕京转债 平衡型 高估 
128233.SZ 塔牌转债 平衡型 合理 

110013.SH 国投转债 平衡型 合理 

 

资料来源：东北证券 
目前转债市场进入了高速扩容时期，石化转债 2 月 23 日发行。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，下跌的空间不大，但估值结构性相对比较高，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机会。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，建议投资者把握海运转债的配置机会。上周国投电力可转

债 2 月 15 日上市，表现可圈可点，上市定价符合我们的预期，基本比较理性。 
表 6   可转债发行预案统计 

 

公司名称 方案进度 
发行规

模(亿元) 

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 股东大会通过 4.5 5 2010-12-11 2010-12-30 造纸、印刷 

新和成 董事会预案 7.32 5 2009-03-23 / 石油、化学、塑胶、塑料 

健康元 股东大会通过 7 6 2009-07-13 2009-07-30 医药、生物制品 

川投能源 证监会批准 21 6 2010-05-24 2010-06-24 电力、煤气及水生产、供应业 

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 

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 

中海发展 董事会预案 39.5 6 2011-02-01  交通运输 

 
资料来源：根据 WIND 统计 
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中国石化发行 230 亿元的可转债，期限为六年，即自 2011 年 2 月 23 日至 2017 年 2 月 23 日，票面利率

分别为 0.5%、0.7%、1.0%、1.3%、1.8%、2.0%。转债初始转股价格为 9.73 元/股，信用评级为 AAA，该

转债条款与中行、工行转债比较相似，并没有特别的亮点，特别是没有回售条款，转债对正股的稀释率较

低，为 2.726%。考虑石化转债上市的定位，由于其正股弹性不大，不能与中小盘可转债相比，其估值可参

考工行、中行转债的估值水平。目前工行和中行转债的转股溢价率分别为 12.23%和 21.68%，考虑到石化

转债的纯债价值相对比较高，我们估计石化转债的估值应高于银行转债估值。若中国石化股价在 8.8-9.4 元

之间，中国石化可转债的理论价格在 108.23-112.47 元之间。如果转股溢价率在 15%-20%之间，若中国石

化股票在 9.0 元左右，则上市时其转债价格在 107.0-111.0 元的可能性很大。估计中国石化转债网上和网下

申购资金在 23200-28600 亿左右，中签率在 0.51%-0.69%左右，假设中国石化转债涨幅在 10%左右，则网

上申购收益率在 0.05%-0.07%，网下其申购收益率在 0.26%-0.35%，年化收益率在 18%左右，申购回报尚

可，建议有条件机构投资者可按上限申购。网上申购者要考虑回购成本，如果回购利率大幅度上升，要谨

慎考虑申购风险。原股东应参与优先配售，其配售收益为 3.626%。原 A 股股东优先配售日和网上、网下

申购日为 2011 年 2 月 23 日。 
 
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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