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发布时间：2011 年 6 月 13 日  

投资要点： 
1、上周沪深市场处于震荡下跌状态，截至 6 月 10 日，沪深

300 指数收于 2961.93 点，跌幅为-0.82%。而中信标普转债指

数收于 2785.3 点，跌幅为-0.59%。转债市场上周成交金额为

17.42 亿元，较前一交易周的 30.41 亿元大幅度下滑，由于市场

低迷，引发转债成交清淡，相比之前，工行转债成交额只有 4.54
亿元，中行转债达到 6.85 亿元，石化转债为 3.87 亿元，而双

良转债的周成交额只有 8.85 万元，可见转债的低迷十分明显。 
2、上周可转债全线下跌，可转债平均下跌了-0.706%，而可

转债正股平均下跌了-1.039%，可转债相对于正股比较抗跌。

其中唐钢转债比较抗跌，为-0.004%，美丰转债下跌-0.008%，

相比之下，中鼎转债、双良转债下跌最多，分别达到-2.922%、

-1.493%，塔牌转债已经退出历史舞台。整体而言，转债表现

比较低迷，大部分转债的换手率比较低。 
3、尽管转债比较低迷，但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 10 日转债市场平均纯债溢价率

为 30.22%，比前周的 31.79%有所下降，债性增强，平均转股

溢价率为 48.98%，比前周转股溢价率 45.47%相对有所增加，

股性减弱。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，风险比较大。整体来说，转

债呈弱股性、弱债性特点。 

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，没有明显的趋势性机会，市场上有压力、下有

支撑，维持震荡可能是市场的主基调，投资者要注意控制风险，

挖掘价值低估转债的介入机会，关注拟发行转债如巨轮股份、

深圳机场的配置时机。 
 

 

  
 

可转债价值评价（6 月 10 日） 
 
 

证券简称 
转股溢 

价率 

纯债 

溢价率 
类型 估值 

新钢转债 37.05% 15.90% 平衡型 高估 

博汇转债 63.29% 21.78% 偏债型 高估 

双良转债 80.71% 33.34% 偏债型 高估 

歌华转债 66.82% 36.90% 平衡型 高估 

海运转债 18.00% 42.71% 偏股型 低估 

国投转债 24.19% 40.48% 平衡型 合理 

石化转债 31.16% 26.02% 平衡型 合理 

川投转债 45.98% 36.03% 平衡型 高估 

澄星转债 32.66% 15.33% 平衡型 合理 

中行转债 20.96% 22.03% 平衡型 合理 

工行转债 11.87% 39.99% 偏股型 合理 

唐钢转债 140.36% 4.78% 偏债型 高估 

美丰转债 34.92% 34.73% 平衡型 高估 

中鼎转债 81.61% 34.77% 偏债型 高估 

燕京转债 45.10% 48.49% 平衡型 高估 
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市场低迷引致转债成交清淡—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下跌状态，截至 2011 年 6 月 10 日，沪深 300 指数收于 2961.93 点，跌幅为-0.82%。

转债指数走势强于市场，转债下跌幅度小于市场，截至 6 月 10 日，中信标普转债指数收于 2785.3 点，比

前周 2800.43 点下跌 15.13 点，跌幅为-0.59%。 

表 1：可转债市场交易情况（2011 年 6 月 7 日–6 月 10 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)ٛ  
博汇转债ٛ  116.16 -0.446% -1.081% 254 29.54 11654.68 
澄星转债ٛ  119.7 -0.664% 0.848% 11244 1353.05 80418.79 
川投转债ٛ  117.71 -0.667% -1.483% 31348 3696.15 13511.03 
歌华转债ٛ  115.97 -0.026% -1.871% 16818 1950.44 14147.38 
工行转债ٛ  119.15 -1.087% 0.227% 379547 45444.68 98090.89 
国投转债ٛ  122.49 -0.617% -4.133% 52306 6407.59 8633.22 
海运转债ٛ  122.42 -0.601% 2.838% 13091 1602.76 9624.04 
美丰转债ٛ  120.98 -0.008% 0.463% 1911.7 231.47 6516.84 
石化转债ٛ  107.3 -0.574% 0.759% 359408 38703.18 63262.68 
双良转债ٛ  116.1 -1.493% -3.744% 76 8.85 15570.31 
唐钢转债ٛ  111.706 -0.004% -0.911% 37561 4195.45 96847.16 
新钢转债ٛ  117.25 -0.636% 3.898% 12293 1443.63 11088.03 
燕京转债ٛ  125.875 -0.079% -1.105% 3101.4 388.30 24506.01 
中鼎转债ٛ  120.3 -2.922% -5.757% 1567.3 190.18 7305.72 
中行转债ٛ  106.47 -0.774% -4.532% 642598 68536.67 41021.95 

 
资料来源：根据 WIND 统计和东北证券 

 

由于假期的缘故，上周只有四个交易日，上周 A 股市场震荡下跌，可转债全线下跌，可转债平均下跌

了-0.706%，而可转债正股平均下跌了-1.039%，可转债相对于正股比较抗跌。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，正股下跌而转债下跌幅度比较小，唐钢转债下跌幅度最小，为

-0.004%，美丰转债下跌-0.008%，相比之下，中鼎转债、双良转债下跌最多，分别达到-2.922%、-1.493%，

塔牌转债已经退出历史舞台。总体来说在震荡反弹市场环境下转债相对比较抗跌，对大资金来说是一个比

较好的配置机会，从长期看转债有一定的投资价值，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 1563124.4 手转债，周成交金额为 17.42 亿元，较前一交易周的 30.41 亿元大

幅度下滑，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 4.54
亿元，中行转债的周成交额达到 6.85 亿元，石化转债成交 3.87 亿元，石化、中行和工行转债成为市场的交

易主力；其余转债成交都比较小，在 1 亿元以下，而国投转债成交 6407.58 万元，其中双良转债的周成交

额只有 8.85 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  前周可转债转股情况 

 
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。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。上周由于可转债市场比较低迷，没有转股情况。 
 

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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二、可转债价值评价 

表 3  可转债债券价值（6 月 10 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

限年ٛ 

新钢转债ٛ  117.25 1.79% -2.32% 101.17 16.08 15.90% 2.20 
博汇转债ٛ  116.16 1.03% -1.32% 95.38 20.78 21.78% 3.29 
双良转债ٛ  116.1 0.69% -2.58% 87.07 29.03 33.34% 3.90 
歌华转债ٛ  115.97 0.52% -0.93% 84.71 31.26 36.90% 5.47 
海运转债ٛ  122.42 0.57% -2.95% 85.78 36.64 42.71% 4.58 
国投转债ٛ  122.49 0.41% -1.20% 87.20 35.30 40.48% 5.63 
石化转债ٛ  107.3 0.47% 0.82% 85.15 22.15 26.02% 5.71 
川投转债ٛ  117.71 0.42% -0.47% 86.54 31.17 36.03% 5.78 
澄星转债ٛ  119.7 2.26% -10.87% 103.79 15.91 15.33% 0.92 
中行转债ٛ  106.47 0.75% 0.86% 87.25 19.22 22.03% 4.98 
工行转债ٛ  119.15 0.42% -1.62% 85.11 34.04 39.99% 5.23 
唐钢转债ٛ  111.706 1.52% 1.19% 106.61 5.10 4.78% 1.52 
美丰转债ٛ  120.98 0.83% -2.69% 89.79 31.19 34.73% 3.98 
中鼎转债ٛ  120.3 0.67% -1.59% 89.26 31.04 34.77% 4.68 
燕京转债ٛ  125.875 0.40% -4.23% 84.77 41.10 48.49% 4.35 

 
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下降，由于市场震荡下跌，转债市场债性有所增强；6 月 10 日，转债

市场平均纯债溢价率为 30.22%，比前周的 31.79%有所下降，债性增强。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 1.19%，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 0.86%，石化转债为 0.82%，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。 
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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（6 月 10 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 117.25 8.1 12.35 85.56 31.69 37.05% 94.97 
博汇转债 116.16 10.29 9.72 71.14 45.02 63.29% 102.42 
双良转债 116.1 20.81 4.81 64.25 51.85 80.71% 480.32 
歌华转债 115.97 15.09 6.63 69.52 46.45 66.82% 579.47 
海运转债 122.42 4.54 22.03 103.74 18.68 18.00% 95.17 
国投转债 122.49 7.29 13.72 98.63 23.86 24.19% 2413.39 
石化转债 107.3 9.73 10.28 81.81 25.49 31.16% 44.24 
川投转债 117.71 17.3 5.78 80.64 37.07 45.98% 244.47 
澄星转债 119.7 10.54 9.49 90.23 29.47 32.66% 450.58 
中行转债 106.47 3.59 27.86 88.02 18.45 20.96% 31.85 
工行转债 119.15 4.15 24.10 106.51 12.64 11.87% 32.96 
唐钢转债 111.706 9.36 10.68 46.47 65.23 140.36% 174.26 
美丰转债 120.98 7.26 13.77 89.67 31.31 34.92% 285.17 
中鼎转债 120.3 18.04 5.54 66.24 54.06 81.61% 101.89 
燕京转债 125.875 21.66 4.62 86.75 39.13 45.10% 885.21 

 
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。上周正股市场震荡下跌，转债市场平均转股溢价
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率为 48.98%，比前周转股溢价率 45.47%相对有所增加，转债市场股性相对有所减弱。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，在目前震荡的大环境下，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 21.09%，转换价值在 90 元左右的转债转股溢价率

平均为 29.51%。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 
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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 

 
中鼎转债再连续 27 日收盘价低于 12.63 即回售条款，回售面值为 103.00%(包含利息)；双良转债再连

续 16 日收盘价低于 14.57 即回售条款，回售面值为 103.00%(包含利息)；唐钢转债于 2011-06-10 符合回售

条款，回售面值为 100.00%(加上当年利息)。燕京啤酒股份有限公司调整“燕京转债”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 股呈现震荡下跌的走势，市场趋于弱势调整之中，在大幅度下跌之后，市场有反弹的动力。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，难以有趋势性机

会，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、机械、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 37.05% 15.90% 平衡型 高估 
博汇转债 63.29% 21.78% 偏债型 高估 
双良转债 80.71% 33.34% 偏债型 高估 
歌华转债 66.82% 36.90% 平衡型 高估 
海运转债 18.00% 42.71% 偏股型 低估 
国投转债 24.19% 40.48% 平衡型 合理 
石化转债 31.16% 26.02% 平衡型 合理 
川投转债 45.98% 36.03% 平衡型 高估 
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澄星转债 32.66% 15.33% 平衡型 合理 
中行转债 20.96% 22.03% 平衡型 合理 
工行转债 11.87% 39.99% 偏股型 合理 
唐钢转债 140.36% 4.78% 偏债型 高估 
美丰转债 34.92% 34.73% 平衡型 高估 

中鼎转债 81.61% 34.77% 偏债型 高估 

燕京转债 45.10% 48.49% 平衡型 高估 
 

资料来源：东北证券 
目前转债市场高速扩容时期已经过去，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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