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发布时间：2011 年 3 月 28 日  

投资要点： 
1、上周沪深市场处于震荡上涨状态，截至 2011 年 3 月 25

日，沪深 300 指数收于 3294.48 点，涨幅为 2.45%。转债指数

走势弱于市场，中信标普转债指数收于 2804.68 点，涨幅只有

1.05%。上周转债周成交金额为 40.846 亿元，较前一交易周的

37.237 亿元有所增加，其中工行转债达到 10.11 亿元，中行达

到 8.21 亿元，石化转债成交 14.05 亿元，石化转债成为市场的

交易主力；塔牌转债成交 2.11 亿，国投转债成交 3.43 亿，其

余转债成交都比较小，在 1 亿元以下。可见，投资者在配置转

债时要考虑其流动性差异。 
  2、上周可转债表现不及正股，转债上涨幅度相对比较小，

转债 14 涨 2 跌，平均上涨了 1.21%，而转债正股平均上涨了

2.53%。其中，海运转债上涨了 2.45%，美丰转债上涨 2.31%，

但其正股上涨了 4.33%、3.66%。唐钢转债下跌-0.08%，新钢

转债下跌-0.05%，投资者要注意风险。截止 3 月 24 日铜陵转

债余额为 478.57 元，已经转股 199521.43 万元，余额占比

0.2393%。没有转股的铜陵转债被赎回，3 月 31 日为赎回款到

达持有人的资金帐户日，本次赎回完成后，铜陵转债将在深圳

证券交易所摘牌。 
3、目前转债整体上呈弱股性、弱债性的特点，但转债估值

相对合理，接近其内在价值，截止 3 月 25 日转债市场平均纯

债溢价率为 37.49%，比前周的 35.83%有所增加；平均转股溢

价率为 34.42%，比前周 35.86%有所减少。工行转债、塔牌转

债、海运转债属于偏股型，投资者可多加关注。  
4、伴随着外围市场影响效应的减弱，加之政策环境总体上

有利于市场，估计市场上冲 3000 点以上的概率在加大。投资

者可积极关注低估值蓝筹、大消费概念股、资源股等。把握市

场结构转换才是关键，在细分行业中把握结构性投资机会。本

周可关注能源类转债的机会如国投转债以及石化转债、即将上

市的川投转债的配置机会。 
 

 

  
 
 
 

可转债价值评价（3 月 28 日） 
 

证券简称 
转股溢

价率 

纯债溢 

价率 
类型 

新钢转债 47.03% 12.85% 偏债型 

博汇转债 47.46% 21.86% 平衡型 

双良转债 55.91% 36.82% 平衡型 

歌华转债 36.70% 40.55% 平衡型 

海运转债 7.06% 44.70% 偏股型 

国投转债 17.08% 38.37% 平衡型 

石化转债 21.98% 27.88% 平衡型 

澄星转债 30.91% 14.24% 平衡型 

中行转债 20.57% 23.30% 平衡型 

工行转债 11.58% 41.12% 偏股型 

唐钢转债 158.06% 1.88% 偏债型 

美丰转债 22.78% 35.88% 平衡型 

中鼎转债 35.17% 47.04% 平衡型 

铜陵转债 -0.16% 110.95% 偏股型 

燕京转债 37.12% 45.26% 平衡型 

塔牌转债 1.49% 57.06% 偏股型 
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转债市场处于平稳发展期—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 2011年 3月 25日，沪深 300 指数收于 3294.48点，涨幅为 2.45%。

转债指数走势弱于市场，相对涨幅比较小，反映了转债的防御性特点，截至 3 月 25 日，中信标普转债指数

收于 2804.68 点，比前周 2775.61 点上涨 29.07 点，涨幅为 1.05%。 

表 1：可转债市场交易情况（2011 年 3 月 21 日–3 月 25 日） 
 

名称 收盘价元 
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 115.8 1.09% 1.37% 2015 232.016 23211.71 
澄星转债 120.23 2.19% 8.89% 28731 3456.212 88193.51 
歌华转债 118.85 1.32% 5.38% 6870 809.8949 121220.4 
工行转债 119.91 1.35% 4.69% 849093 101140.7 176680 
国投转债 120.45 0.93% 1.63% 286671 34344.61 18632.31 
海运转债 123.89 2.45% 4.33% 62428 7699.424 55838.9 
美丰转债 122.78 2.31% 3.66% 12988.2 1566.52 51934.39 
石化转债 108.69 0.55% 1.40% 1300222 140488 206146 
双良转债 119.5 0.84% 0.62% 18103 2158.952 47779.76 
塔牌转债 146.78 2.27% 5.65% 144314.5 21104.2 131397.9 
唐钢转债 107.8 -0.08% -1.01% 37101.2 4002.202 64075.77 
铜陵转债 183 0.55% 1.02% 27282.7 4927.601 358553.7 
新钢转债 113.45 -0.05% -1.88% 24022 2723.647 24478.87 
燕京转债 122.879 1.95% 0.82% 9067.7 1105.035 65052.74 
中鼎转债 131 0.60% 0.25% 4976.4 647.4456 29653.14 
中行转债 108 1.17% 3.72% 763169 82055.27 66939.5 

 
资料来源：根据 WIND 统计和东北证券  

 

上周 A股市场震荡上涨，可转债 14 涨 2 跌，可转债平均上涨了 1.21%，而可转债正股平均上涨了 2.53%，

可转债表现不及正股，转债上涨幅度相对比较小，反映可转债由于各种条款的约束以及具备债性的特点有

滞涨迹象。强者恒强，是可转债运行的一大特点。上周海运转债上涨了 2.45%，美丰转债上涨 2.31%，但

其正股上涨了 4.33%、3.66%；澄星转债上涨 2.19%，但其正股上涨了 8.89%。唐钢转债下跌-0.08%，新钢

转债下跌-0.05%，投资者要注意风险。由于铜陵转债 3 月 24 日就不再交易，没有转股的转债面临着赎回风

险。总体来说在震荡市场环境下转债相对比较抗跌，但这一阶段反弹转债反而表现不佳。上周转债表现不

尽如人意，相对不及市场，反映了可转债在震荡环境下的滞涨特点。但我们看好后期转债的表现，值得关

注。其中，双良转债、海运转债与标的股票的联动性较强。从换手率看，塔牌转债比较高，位居前列，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，但其赎回的可能性在大增。 
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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 3577054.7 手转债，周成交金额为 40.846 亿元，较前一交易周的 37.237 亿元

有所增加。其中工行转债成交额达到 10.11 亿元，中行转债的周成交额达到 8.21 亿元，石化转债成交 14.05

亿元，石化转债替代中行和工行转债成为市场的交易主力；塔牌转债成交 2.11 亿，国投转债成交 3.43 亿，

其余转债成交都比较小，在 1 亿元以下，其中博汇转债的周成交额只有 232.016 万元，比较低迷。可见转

债之间的成交差异比较大，流动性也大不一样，值得注意。 
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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 交易日期 
当日转股数

量(万股) 
累计转股数量 

(万股) 
累计转股比例(%) 

113002.SH 工行转债 2011-03-21 0.4815 56.0772 0.01 
113002.SH 工行转债 2011-03-22 0.6502 56.7274 0.01 
113002.SH 工行转债 2011-03-23 0.361 57.0884 0.01 
113002.SH 工行转债 2011-03-24 0.4815 57.5699 0.01 

代码 名称 变动日期 变动后 本次变动 变动前 
126630.SZ 铜陵转债 2011-03-24 478.57 -8570.24 9048.81 
126630.SZ 铜陵转债 2011-03-22 9048.81 -31172.5 40221.33 
126630.SZ 铜陵转债 2011-03-21 40221.33 -8232.76 48454.09 
128233.SZ 塔牌转债 2011-03-25 59630.77 -1245.52 60876.29 
128233.SZ 塔牌转债 2011-03-24 60876.29 -2113.43 62989.72 
128233.SZ 塔牌转债 2011-03-23 62989.72 -0.24 62989.96 
128233.SZ 塔牌转债 2011-03-22 62989.96 -0.01 62989.97 
128233.SZ 塔牌转债 2011-03-21 62989.97 -0.44 62990.41 

资料来源：根据 WIND 统计和东北证券 
 
工行转债于 3 月 24 日转股 0.4815 万股，累计转股数量为 57.5699 万股，累计转股比例为 0.01%。值得

一提的是，铜陵转债的赎回日为 2011 年 3 月 24 日，截止 3 月 24 日铜陵转债余额为 478.57 元，已经转股

199521.43 万元，余额占比 0.2393%。没有转股的铜陵转债按照 103.00%(包含利息)被赎回。2011 年 3 月 29
日为铜陵转债赎回款的公司付款日，3 月 31 日为赎回款到达铜陵转债持有人的资金帐户日。本次提前赎回

完成后，铜陵转债将在深圳证券交易所摘牌。唐钢转债转股 7.58 万元，唐钢转债满足回售条款，实际回售

面额为 0.24 万元，但本年度已无回售权。塔牌转债截止 3 月 24 日已转股 3369.23 万元，余额占比 94.65%，

塔牌转债再连续 3 日收盘价高于 17.30 即赎回条款，赎回面值为 105.00%(包含利息)，值得投资者关注，赎

回风险在逐步增加。  
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二、可转债价值评价 

                            表 3  可转债债券价值（3 月 25 日） 

 
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；3 月 25 日，转债市场

平均纯债溢价率为 37.49%，比前周的 35.83%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 3.16%，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 0.63%，石化转债为 0.56%，这三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，而工行转债、塔牌转债、海运转债属于偏股型。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。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，

值得关注。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。 

 
 
 
 

证券简称 收盘价元 
理论价格

(元) 
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 
剩余期

限年 

博汇转债 115.8 119.42 1.04% -1.15% 95.03 20.77 21.86% 3.50 
澄星转债 120.23 120.46 1.91% -7.71% 105.24 14.99 14.24% 1.13 
歌华转债 118.85 118.61 0.50% -1.33% 84.56 34.29 40.55% 5.68 
工行转债 119.91 120.82 0.42% -1.67% 84.97 34.94 41.12% 5.44 
国投转债 120.45 119.68 0.42% -0.86% 87.05 33.40 38.37% 5.84 
海运转债 123.89 123.25 0.57% -3.06% 85.62 38.27 44.70% 4.79 
美丰转债 122.78 120.8 0.65% -2.75% 90.36 32.42 35.88% 4.19 
石化转债 108.69 107.9 0.46% 0.56% 85.00 23.69 27.88% 5.92 
双良转债 119.5 117.62 0.42% -3.04% 87.34 32.16 36.82% 4.11 
塔牌转债 146.78 144.63 0.55% -5.54% 93.45 53.33 57.06% 4.42 
唐钢转债 107.8 107.93 1.58% 3.16% 105.81 1.99 1.88% 1.73 
铜陵转债 183 183.29 0.33% -9.18% 86.75 96.25 110.95% 5.31 
新钢转债 113.45 113.61 1.85% -0.73% 100.53 12.92 12.85% 2.41 
燕京转债 122.879 119.44 0.41% -3.52% 84.59 38.29 45.26% 4.56 
中鼎转债 131 126.42 0.61% -3.25% 89.09 41.91 47.04% 4.89 
中行转债 108 110.25 0.46% 0.63% 87.59 20.41 23.30% 5.19 
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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（3 月 25 日） 
 

证券简称 收盘价元 
理论价格

(元) 
转股价 

元 
转股比例 

转换价值 
元 

转股溢价 
元 

转股溢价

率% 
转股 

市盈率 
博汇转债 115.8 119.42 10.34 9.67 78.53 37.27 47.46% 45.34 
澄星转债 120.23 120.46 10.54 9.49 91.84 28.39 30.91% 152.68 
歌华转债 118.85 118.61 15.09 6.63 86.94 31.91 36.70% 60.98 
工行转债 119.91 120.82 4.15 24.10 107.47 12.44 11.58% 13.10 
国投转债 120.45 119.68 7.29 13.72 102.88 17.57 17.08% 39.41 
海运转债 123.89 123.25 4.58 21.83 115.72 8.17 7.06% 111.04 
美丰转债 122.78 120.8 7.36 13.59 100.00 22.78 22.78% 44.89 
石化转债 108.69 107.9 9.73 10.28 89.11 19.58 21.98% 16.27 
双良转债 119.5 117.62 21.11 4.74 76.65 42.85 55.91% 195.71 
塔牌转债 146.78 144.63 13.31 7.51 144.63 2.15 1.49% 42.47 
唐钢转债 107.8 107.93 9.36 10.68 41.77 66.03 158.06% 67.27 
铜陵转债 183 183.29 15.68 6.38 183.29 -0.29 -0.16% 62.38 
新钢转债 113.45 113.61 8.1 12.35 77.16 36.29 47.03% 43.76 
燕京转债 122.879 119.44 21.86 4.57 89.62 33.26 37.12% 42.23 
中鼎转债 131 126.42 25.31 3.95 96.92 34.08 35.17% 57.56 
中行转债 108 110.25 3.74 26.74 89.57 18.43 20.57% 10.36 

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 34.42%，比前周 35.86%有所减少，转债市场股性相对有所增强。目前工行转债、塔牌转债属于偏
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股型，大部分转债属于平衡型。值得注意的是，塔牌转债的赎回风险在加大，只有 3 个交易日就满足赎回

条款；海运转债、塔牌转债的转股溢价率较低，是具有潜在投资价值的品种；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。整体来说，在目

前的大环境下，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 
 

                表 5     可转债修正、赎回、回售条款统计 
 

名称 
转债 
价格 

股票 
价格 

转股 
价格 

转股 
价值 

修正 
价格 

赎回 
价格 

回售 
价格 

唐钢转债 107.8 3.91 9.36 41.77 － 12.17 6.55 

美丰转债 122.78 7.36 7.36 100.00 6.26 9.57 － 

中鼎转债 131 24.53 25.31 96.92 22.78 － 17.72 

铜陵转债 183 28.74 15.68 183.29 14.11 20.38 10.98 

燕京转债 122.87 19.59 21.86 89.62 18.58 － － 

塔牌转债 146.78 19.25 13.31 144.63 11.31 17.30 － 

新钢转债 113.45 6.25 8.1 77.16 － 10.53 － 

博汇转债 115.8 8.12 10.34 78.53 － 13.44 － 

双良转债 119.5 16.18 21.11 76.65 17.94 27.44 14.78 

歌华转债 118.85 13.12 15.09 86.94 13.58 － － 

海运转债 123.89 5.3 4.58 115.72 3.66 － － 
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国投转债 120.45 7.5 7.29 102.88 6.56 － － 

石化转债 108.69 8.67 9.73 89.11 7.78 － － 

澄星转债 120.23 9.68 10.54 91.84 － 13.70 7.38 

中行转债 108 3.35 3.74 89.57 － 4.86 － 

工行转债 119.91 4.46 4.15 107.47 3.32 5.40 － 

 
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 19.93%，转换价值在 90 元左右的转债转股溢价率

平均为 27.65%。如果转债估值下降，则债性增强，股性减弱。 

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 
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三、可转债投资建议 

  随着日本地震导致的负面影响的减弱，加之政策环境总体上有利于市场震荡反弹，估计市场上冲

3000 点应没有大的悬念，投资者可积极关注。投资者可积极关注低估值蓝筹、大消费概念股、资源股、通

货膨胀股等。如果市场继续震荡上冲，投资者可审慎评价投资决策。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，3100 点上方压力比较大，而把握市场结构转换才是关键，在细分周期

性行业挖掘个股价值重估机会，投资者可关注通胀、重组、新兴产业等主题，有业绩支撑的股票是投资者

资产配置的选择，风险偏好投资者可在目前均衡格局中把握结构性投资机会。 

                                   表 6    可转债估值分析  

证券简称 
转股溢

价率 
纯债溢价

率 
类型 估值 

新钢转债 47.03% 12.85% 偏债型 高估 
博汇转债 47.46% 21.86% 平衡型 高估 
双良转债 55.91% 36.82% 平衡型 高估 
歌华转债 36.70% 40.55% 平衡型 高估 
海运转债 7.06% 44.70% 偏股型 低估 
国投转债 17.08% 38.37% 平衡型 合理 
石化转债 21.98% 27.88% 平衡型 合理 
澄星转债 30.91% 14.24% 平衡型 高估 
中行转债 20.57% 23.30% 平衡型 合理 
工行转债 11.58% 41.12% 偏股型 合理 
唐钢转债 158.06% 1.88% 偏债型 高估 
美丰转债 22.78% 35.88% 平衡型 合理 
中鼎转债 35.17% 47.04% 平衡型 高估 

铜陵转债 -0.16% 110.95% 偏股型 低估 

燕京转债 37.12% 45.26% 平衡型 高估 
塔牌转债 1.49% 57.06% 偏股型 低估 

 
资料来源：东北证券 

目前转债市场高速扩容时期已经过去，伴随着川化转债的发行，转债供给压力已经减小，供求相对平

衡。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，转债估值相对合理，在 2 月份市场反

弹之际，转债上涨相对比较小，使得其估值更为接近其内在价值。建议配置型投资者，可重点关注基本面

相对比较好的转债，关注转债申购的价值以及新上市的可转债的配置机会如石化转债，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，把握转债的结构性投资机会，审慎评价可转债的

价值，本周可关注能源类转债的机会如国投转债。 
 

表 7   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 2010-3-20 2010-4-16 社会服务业 

中海发展 董事会预案 39.5 6 2011-2-1  交通运输、仓储业 

恒丰纸业 股东大会通过 4.5 5 2010-12-11 2010-12-30 造纸、印刷 
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新和成 董事会预案 7.32 5 2009-3-23  
石油、化学、塑胶、塑

料 

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

川投能源 证监会批准 21 6 2010-5-24 2010-6-24 
电力、煤气及水的生产

和供应业 

赣粤高速 股东大会通过 23 6 2010-4-23 2010-5-14 交通运输、仓储业 

嘉宝集团 股东大会通过 6 5 2010-8-12 2010-9-1 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 

民生银行 董事会预案 200 6 2011-2-26  金融、保险业 

 
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； 
同步大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益与市场平均收益基本持平；  
落后大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益落后于市场平均收益。 
 
公司投资评级分为:推荐、谨慎推荐、中性、回避。 
推    荐：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益超过市场平均收益 15%以上； 
谨慎推荐：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益超过市场平均收益 5—15%； 
中    性：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益在市场平均收益±5%之间； 
回    避：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益低于市场平均收益 5%以上。 
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