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转债估值处于相对低位，价值挖掘机会

若隐若显—可转债周报 
  

 

 

可转债周报研究报告 
 

发布时间：2011 年 6 月 7 日  

投资要点： 
1、上周沪深市场处于震荡反弹状态，截至 6 月 3 日，沪深

300 指数收于 2986.35 点，涨幅 0.78%。但转债指数走势弱于

市场，中信标普转债指数收于 2800.43 点，跌幅为-0.51%。转

债周成交金额为 30.41 亿元，较前一交易周的 28.03 亿元有所

增加，从成交量看，处于第一梯队的转债有中行转债、工行转

债、石化转债、国投转债等发行规模较大的转债，而新钢转债、

唐钢转债、川投转债等处于第二梯队。其中工行转债成交额达

到 7.458 亿元，中行转债达到 9.156 亿元，石化转债成交 9.312
亿元，国投转债成交 2.4 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 47.09 万元，比较低迷。 
2、上周可转债 9 涨 7 跌，可转债平均上涨了 0.02%，而可

转债正股平均上涨了 1.44%，可转债表现不及正股。其中，中

鼎转债上涨 0.91%，唐钢转债上涨 0.90%，但正股却分别上涨

了 5.23%、4.28%，歌华转债下跌-1.47%，中行转债下跌-0.82%。

如果市场反弹，转债的投资价值值得期待。值得注意的是，中

行转债与标的股票的联动性比较强，大部分转债与标的股票联

动性比较弱。 
3、转债整体上处于相对估值低位，转债估值比较合理，截

止 6 月 3 日转债市场平均纯债溢价率为 31.79%，比前周的

31.61%有所增加，债性减弱，平均转股溢价率为 45.47%，比

前周转股溢价率 47.76%相对有所下降，股性增强。工行转债、

国投转债、海运转债属于偏股型，具有潜在投资价值。对于转

股溢价和债券溢价都比较高且收益率为负值的转债，投资者要

谨慎对待，风险不容忽视。整体而言，转债呈弱股性、弱债性

的特点， 

4、目前市场处于弱势震荡环境，货币政策紧缩趋势短期内

不大可能改变，A 股市场上有压力、下有支撑，维持震荡可能

是市场的主基调。在目前的市场环境下，投资者要注意控制风

险，挖掘价值低估转债的介入机会，关注拟发行转债的配置时

机，转债估值处于相对低位，价值挖掘机会若隐若显。 

 

  
 

可转债价值评价（6 月 3 日） 
 

证券简称 
转股溢 
价率 

纯债溢

价率 
估值 

新钢转债 43.30% 16.45% 高估 
博汇转债 62.25% 22.18% 高估 
双良转债 79.12% 35.22% 高估 
歌华转债 63.75% 36.87% 高估 
海运转债 22.08% 43.46% 低估 
国投转债 19.80% 41.29% 合理 
石化转债 32.92% 26.69% 合理 
川投转债 44.78% 36.88% 高估 
澄星转债 34.68% 15.96% 合理 
中行转债 21.24% 22.90% 合理 
工行转债 13.36% 41.44% 合理 
唐钢转债 138.18% 4.61% 高估 
美丰转债 35.55% 34.61% 高估 

中鼎转债 76.31% 38.72% 高估 

燕京转债 43.61% 48.48% 高估 
塔牌转债 -3.48% 42.92% 退市 
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转债估值处于相对低位，价值挖掘机会若隐若显—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 6 月 3 日，沪深 300 指数收于 2986.35 点，涨幅为 0.78%。

转债指数走势弱于市场，市场上涨而转债却下跌，截至 6 月 3 日，中信标普转债指数收于 2800.43 点，比

前周 2814.81 点下跌 14.38 点，跌幅为-0.51%。 

表 1：可转债市场交易情况（2011 年 5 月 30 日–6 月 3 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)ٛ  
博汇转债ٛ  116.68 -0.02% 1.37% 405 47.09 12422.27 
澄星转债ٛ  120.5 0.21% 4.43% 2689 323.24 77904.6 
川投转债ٛ  118.5 -0.15% 0.78% 53398 6326.80 20243.93 
歌华转债ٛ  116 -1.47% -2.11% 20310 2357.52 20151.69 
工行转债ٛ  120.46 -0.40% 0.46% 617120 74584.80 175315.2 
国投转债ٛ  123.25 0.13% 1.90% 195008 24038.89 15878.7 
海运转债ٛ  123.16 0.61% 0.66% 7239 885.71 5877.739 
美丰转债ٛ  120.99 0.06% 1.25% 2644.2 318.10 7763.185 
石化转债ٛ  107.92 -0.35% -1.25% 861551 93128.05 98719.37 
双良转债ٛ  117.86 0.75% 1.24% 2269 265.40 21094.72 
塔牌转债ٛ  133.99 0.25% 3.37% 8523.7 1153.92 68525.39 
唐钢转债ٛ  111.71 0.90% 4.28% 29331.1 3255.89 168211.7 
新钢转债ٛ  118 -0.36% 0.30% 44876 5279.50 10936.87 
燕京转债ٛ  125.975 0.14% 0.90% 3345.7 418.23 45854.12 
中鼎转债ٛ  123.921 0.91% 5.23% 1292.8 158.98 13022.15 
中行转债ٛ  107.3 -0.82% 0.30% 848990 91555.31 40252.84 

 
资料来源：根据 WIND 统计和东北证券 

 

上周 A 股市场震荡反弹，可转债 9 涨 7 跌，可转债平均上涨了 0.02%，而可转债正股平均上涨了 1.44%，

可转债表现不尽入人意。强者恒强，是可转债运行的一大特点。上周可转债整体表现并不乐观，正股上涨

而转债上涨幅度比较小，中鼎转债上涨 0.91%，唐钢转债上涨 0.90%，但正股分别上涨了 5.23%、4.28%，

歌华转债下跌-1.47%，中行转债下跌-0.82%，塔牌转债于 5 月 31 日结束交易。总体来说在震荡反弹市场环

境下转债相对有一定的投资价值，但前一阶段反弹转债表现不佳，如果市场持续反弹，转债的投资价值值

得期待。上周转债表现尽管低迷，但仍值得期待。但我们看好后期转债的表现，值得关注。其中，中行转

债与标的股票的 5 日联动性强，国投转债与标的股票的 5 日联动性也比较明显，其余比较弱。从换手率看，

大部分转债的换手率一般。 
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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 2698992.5 手转债，周成交金额为 30.41 亿元，较前一交易周的 28.03 亿元有所

增加，从成交量看，处于市场成交量第一梯队的转债有中行转债、工行转债、石化转债、国投转债等发行

规模较大的转债，而新钢转债、唐钢转债、川投转债等处于第二梯队。其中工行转债成交额达到 7.458 亿

元，中行转债的周成交额达到 9.156 亿元，石化转债成交 9.312 亿元，石化、中行和工行转债成为市场的交

易主力；国投转债成交 2.4 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 47.09
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，值得关注。 
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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 

 
资料来源：根据 WIND 统计和东北证券 

工行转债于 6 月 3 日转股 0.3609 万股，累计转股数量为 83.0223 万股，累计转股比例为 0.01%。中行

转债于 5 月 31 日转股 0.5614 万股，累计转股数量为 15.8315 万股，累计转股比例为 0.0001%。歌华转债于 6
月 3 日转股 0.1524 万股，累计转股数量为 0.4105 万股，累计转股比例为 0.0001%。澄星转债于 4 月 13 日转

股 0.0948 万股，累计转股数量为 1241.403 万股，累计转股比例为 29.84%。唐钢转债已转股 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 5 月 30 日已转股

62968.35 万元，余额为 31.65 万元，占比 0.05%，这些余额公司将按 105 元/张（含当期利息）的价格全部

赎回。广东塔牌集团股份有限公司股票自 2011 年 3 月 3 日至 2011 年 3 月 30 日连续 20 个交易日的收盘价

格不低于当期转股价格的 130％，已触发可转债的提前赎回条款。公司有权以 105 元（含当期利息）的价

代码ٛ  名称ٛ  变动日期 变动后ٛ  本次变动ٛ  变动前ٛ  

128233.SZ 塔牌转债ٛ  2011-5-31 31.65 -360.52 392.17 

128233.SZ 塔牌转债ٛ  2011-5-30 392.17 -635.02 1027.19 

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 

(%)ٛ  

113001.SH 中行转债ٛ  2011-5-31 0.5614 15.8315 0 

110011.SH 歌华转债ٛ  2011-5-31 0.0066 0.0793 0 

110011.SH 歌华转债ٛ  2011-6-1 0.1258 0.2051 0 

110011.SH 歌华转债ٛ  2011-6-2 0.053 0.2581 0 

110011.SH 歌华转债ٛ  2011-6-3 0.1524 0.4105 0 

113002.SH 工行转债ٛ  2011-6-1 1.3728 82.5893 0.01 

113002.SH 工行转债ٛ  2011-6-2 0.0721 82.6614 0.01 

113002.SH 工行转债ٛ  2011-6-3 0.3609 83.0223 0.01 
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格赎回全部或部分未转股的公司可转债。赎回日为 2011 年 5 月 31 日，赎回价格为可转债面值的 105％（含

当期利息）。自 2011 年 5 月 31 日起，“塔牌转债”停止交易和转股。本次提前赎回完成后，“塔牌转债”将

在深圳证券交易所摘牌。2011 年 6 月 3 日为“塔牌转债”赎回款的公司付款日，2011 年 6 月 8 日为赎回款

到达“塔牌转债”持有人的资金账户日。美丰转债已转股 1826.85 万，余额占比 97.19%；燕京转债已经转

股 0.25 万元。 

二、可转债价值评价 

表 3  可转债债券价值（6 月 3 日） 
 

证券简称 
收盘价

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 
新钢转债 118 1.78% -2.59% 101.33 16.67 16.45% 2.22 
博汇转债 116.68 1.03% -1.45% 95.50 21.18 22.18% 3.31 
双良转债 117.86 0.68% -2.95% 87.16 30.70 35.22% 3.92 
歌华转债 116 0.52% -0.93% 84.75 31.25 36.87% 5.48 
海运转债 123.16 0.57% -3.06% 85.85 37.31 43.46% 4.60 
国投转债 123.25 0.41% -1.30% 87.23 36.02 41.29% 5.65 
石化转债 107.92 0.46% 0.71% 85.19 22.73 26.69% 5.73 
川投转债 118.5 0.42% -0.59% 86.57 31.93 36.88% 5.80 
澄星转债 120.5 2.24% -11.29% 103.92 16.58 15.96% 0.94 
中行转债 107.3 0.75% 0.69% 87.31 19.99 22.90% 5.00 
工行转债 120.46 0.42% -1.82% 85.17 35.29 41.44% 5.25 
唐钢转债 111.71 1.52% 1.17% 106.78 4.93 4.61% 1.53 
美丰转债 120.99 0.83% -2.68% 89.88 31.11 34.61% 4.00 
中鼎转债 123.921 0.65% -2.21% 89.33 34.59 38.72% 4.70 
燕京转债 125.975 0.40% -4.23% 84.84 41.13 48.48% 4.37 
塔牌转债 133.99 0.60% -3.70% 93.75 40.24 42.92% 4.23 

 
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，由于市场震荡反弹，转债市场债性有所增强；6 月 3 日，转债市

场平均纯债溢价率为 31.79%，比前周的 31.61%有所增加，债性减弱。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 1.17%，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 0.69%，石化转债为 0.71%，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、国投转债、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，在钢铁板块相对比较活跃的背景下，值得关注。澄星转债的收益率水平最低，但债券价格
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与价值较为接近，下跌空间有限，不建议作为多头配置。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，但也不容忽视。 

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（6 月 3 日） 

 

证券简称 
收盘价

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 

新钢转债 118 8.1 12.35 82.35 35.65 43.30% 95.58 
博汇转债 116.68 10.29 9.72 71.91 44.77 62.25% 102.88 
双良转债 117.86 21.11 4.74 65.80 52.06 79.12% 494.64 
歌华转债 116 15.09 6.63 70.84 45.16 63.75% 579.62 
海运转债 123.16 4.54 22.03 100.88 22.28 22.08% 95.74 
国投转债 123.25 7.29 13.72 102.88 20.37 19.80% 2428.36 
石化转债 107.92 9.73 10.28 81.19 26.73 32.92% 44.49 
川投转债 118.5 17.3 5.78 81.85 36.65 44.78% 246.11 
澄星转债 120.5 10.54 9.49 89.47 31.03 34.68% 453.59 
中行转债 107.3 3.74 26.74 88.50 18.80 21.24% 33.44 
工行转债 120.46 4.15 24.10 106.27 14.19 13.36% 33.33 
唐钢转债 111.71 9.36 10.68 46.90 64.81 138.18% 174.27 
美丰转债 120.99 7.26 13.77 89.26 31.73 35.55% 285.19 
中鼎转债 123.921 18.04 5.54 70.29 53.63 76.31% 104.96 
燕京转债 125.975 21.66 4.62 87.72 38.26 43.61% 885.92 
塔牌转债 133.99 6.62 15.11 138.82 -4.83 -3.48% 31.68 

 
资料来源：根据 WIND 统计和东北证券 
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鉴于转债受股票价格波动的影响比较显著，在市场震荡的大环境下，转债偏股的属性就有所减弱，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 45.47%，比前周转股溢价率 47.76%相对有所下降，转债市场股性相对有所增强。目前工行转债、海

运转债、国投转债属于偏股型，大部分转债属于平衡型。海运转债、国投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。但投资者可关注正股快速上涨的转债投资机会，但风险比较大。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 

目前转换价值在 100 元左右的转债转股溢价率平均为 20.94%，转换价值在 80 元左右的转债转股溢价率

平均为 40.33%。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 
唐钢转债于 2011-04-29 符合回售条款，回售面值为 100.00%(加上当年利息)，唐钢转债本年度已无回

售权，歌华转债 5-25 日进入转股期。燕京啤酒股份有限公司调整“燕京转债”转股价格，于 2011 年 5 月

30 日（股权登记日）实施的 2010 年度分红派息方案为每 10 股派现金 2.00 元（含税），因此，公司可转换

公司债券“燕京转债（126729）”的转股价格由原来的每股人民币 21.86 元调整为每股人民币 21.66 元，调

整后的转股价格自 2011 年 5 月 31 日（除息日）起生效。。 

三、可转债投资建议 

上周 A 股呈现震荡反弹的走势，市场趋于弱势调整之中，在大幅度下跌之后，市场反弹的动力比较强。

目前通胀压力依然比较大，货币政策紧缩趋势短期内难以改变。市场有可能维持震荡态势，但结构性机会

仍然可期，一旦市场反弹，投资者可关注新能源、通信、电子元器件以及中小板品种，挖掘具备安全边际

的品种。目前 A 股市场上有压力、下有支撑，维持震荡是近期市场的主基调，把握市场结构转换是关键，

在细分周期性行业挖掘个股价值重估机会，通胀、重组、新兴产业等主题不容忽视，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 5   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 43.30% 16.45% 平衡型 高估 
博汇转债 62.25% 22.18% 偏债型 高估 
双良转债 79.12% 35.22% 偏债型 高估 
歌华转债 63.75% 36.87% 平衡型 高估 
海运转债 22.08% 43.46% 平衡型 低估 
国投转债 19.80% 41.29% 平衡型 合理 
石化转债 32.92% 26.69% 平衡型 合理 
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川投转债 44.78% 36.88% 平衡型 高估 
澄星转债 34.68% 15.96% 平衡型 合理 
中行转债 21.24% 22.90% 平衡型 合理 
工行转债 13.36% 41.44% 偏股型 合理 
唐钢转债 138.18% 4.61% 偏债型 高估 
美丰转债 35.55% 34.61% 平衡型 高估 

中鼎转债 76.31% 38.72% 偏债型 高估 

燕京转债 43.61% 48.48% 平衡型 高估 
塔牌转债 -3.48% 42.92% 偏股型 退市 

 
资料来源：东北证券 

目前转债市场高速扩容时期已经过去，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，其估值更为接近其内在价值。上周转债市

场表现尽管不佳，如果市场反弹，转债投资机会凸显。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。国电电力公告

发行 55 亿元、期限为 6 年的可转债，巨轮股份发行 3.5 亿可转债得到证监会批准，可关注发行上市机会。

深圳机场公司公开发行不超过 20 亿元可转换公司债券的申请经证监会发审委审核通过，发行可转债募集的

资金将全部用于 T3 航站楼建设项目，投资者可关注发行时机。 
 

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 
中海发展 股东大会通过 39.5 6 2011-02-01 2011-04-07 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 

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 

国电电力 股东大会通过 55 6 2011-04-11 2011-05-06 
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 2011-05-04 2011-05-19 交通运输、仓储业 
深圳机场 证监会批准 20 6 2010-11-27 2010-12-14 交通运输、仓储业 
巨轮股份 证监会批准 3.5 5 2010-11-11 2010-11-27 机械、设备、仪表 
民生银行 股东大会通过 200 6 2011-02-26 2011-05-05 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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