
 

 
郑重声明:本报告中的信息均来源于公开数据，东北证券股份有限责任公司（以下简称我公司）对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。报告中的内

容和意见仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价或征价。我公司及其雇员对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。我公司或关

联机构可能会持有报告中所提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。本报告版权归我公司所有。 

 

金
融
工
程

 
 

 
 

估值底部难改转债持续探低—可转债周报 
 
 

 

 

可转债周报研究报告 
 

发布时间：2011 年 9 月 26 日  

投资要点： 
1、沪深 300 指数于 9 月 23 日收于 2669.48 点，跌幅为-2.36%，而中信

标普转债指数收于 2381.82 点，周下跌-2.24%。转债市场上周成交金额为

36.5 亿元，较前一交易周的 23.75 亿元有所增加，其中工行转债成交为

7.99 亿元，中行为 10.99 亿元，石化转债成交 7.28 亿元，大部分转债成

交都在 1 亿元以下，中鼎转债周成交额只有 309.9 万元，比较低迷，凸

显转债流动性的差异。上周转债呈现价跌量增态势，各只转债平均成交

1.92 亿，转债下跌幅度又有所扩大，形势不容乐观。 

2、可转债上周 2 涨 17 跌，可转债平均下跌-1.42%，而可转债正股平

均下跌-2.28%，可转债下跌幅度小于正股。上周可转债整体表现不佳，

澄星转债上涨 0.24%，双良转债上涨 0.15%，而工行转债、川投转债下跌

幅度最大，分别为-3.25%、-2.79%，多只转债跌破面值，石化转债只有

88.21 元，截止上周末，转债平均价格只有 100.33 元，接近跌破面值。

尽管目前转债经过估值泡沫挤压，风险得到释放，但短期风险投资者要

注意。转债市场何时转势，可关注股票市场何时能够摆脱低迷状态。 

3、转债整体上呈弱股性、弱债性特点，截止 9 月 23 日转债市场平均

纯债溢价率为 13.21%，比前周的 15.41%有所减小，债性相对增强，平均

转股溢价率为 36.24%，比前周的 34.85%相对有所增加，股性相对有所减

弱，其中工行转债、澄星转债属于偏股型，属于低风险高回报品种，唐

钢转债属于偏债性，大部分转债属于平衡性。除澄星转债的价格大幅高

于债券价值外，其余均接近或低于其债券价值。除澄星转债、美丰转债

外其余转债到期收益率为正值，所有转债到期收益率平均为 1.29%。尽

管转债估值大幅回落，但短期风险也不能忽视。 

4、上周美联储议息会议公布的 4000 亿美元的“扭转操作”低于市场预

期，全球市场暴跌。目前市场处于弱势状态，尽管市场已经是估值底，

但政策底、市场底在何方？仍需观察。不久要召开的 G20 会议是投资者

关注的焦点。目前 A 股弱势探底的过程难以改变，转债市场风险仍不能

忽视，投资者可耐心等待转债市场的又一春。 

 

 

  
可转债价值评价（9 月 23 日） 

 

证券简称 
转股溢

价率 

纯债溢

价率 
类型 

新钢转债 46.22% 3.24% 偏债型 

博汇转债 54.43% 4.14% 偏债型 

双良转债 95.23% 18.58% 偏债型 

歌华转债 44.88% 6.18% 偏债型 

海运转债 14.61% 20.53% 平衡型 

国投转债 13.55% 11.08% 平衡型 

石化转债 19.54% 4.31% 平衡型 

川投转债 30.18% 3.93% 偏债型 

中海转债 16.66% 13.65% 平衡型 

国电转债 9.77% 15.39% 平衡型 

澄星转债 2.45% 22.49% 平衡型 

中行转债 13.04% 4.81% 平衡型 

工行转债 3.50% 24.24% 偏股型 

深机转债 13.20% 14.63% 平衡型 

唐钢转债 170.42% 0.00% 偏债型 

美丰转债 13.69% 27.27% 平衡型 

中鼎转债 57.76% 16.86% 偏债型 

燕京转债 49.43% 20.83% 平衡型 

巨轮转 2 20.06% 18.92% 平衡型 
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估值底部难改转债持续探低—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 9 月 23 日，沪深 300 指数收于 2669.48 点，跌幅为-2.36%。

转债指数走势基本与市场持平，伴随上周市场大幅下跌而转债市场下跌也比较多，截至 9 月 23 日，中信标

普转债指数收于 2381.82 点，周下跌-2.24%。 

表 1   可转债市场交易情况（2011 年 9 月 19 日–9 月 23 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)ٛ  
博汇转债ٛ  98 -2.63% -2.54% 19612 1934.86 7541.51 
澄星转债ٛ  127.85 0.24% -0.98% 96989 12816.97 516346.61 
川投转债ٛ  89.3 -2.79% -3.03% 68212 6210.12 7818.50 
歌华转债ٛ  89.4 -2.68% -2.63% 41582 3778.64 43369.60 
工行转债ٛ  104.54 -3.25% -2.20% 748735 79947.42 70470.64 
国电转债ٛ  98.26 -1.49% -1.24% 242397 23971.03 38290.32 
国投转债ٛ  96.21 -1.32% -1.12% 78215 7531.27 2460.66 
海运转债ٛ  103 -0.63% -1.69% 22588 2320.46 5462.82 
巨轮转 2ٛ  101.216 -1.46% -2.43% 4252.8 432.59 4120.68 
美丰转债ٛ  114 -0.42% -3.32% 13865.6 1582.79 78544.65 
深机转债ٛ  95 -0.33% -1.86% 43655.9 4148.41 4809.52 
石化转债ٛ  88.21 -1.90% -2.64% 815749 72807.48 81740.21 
双良转债ٛ  103.01 0.15% -2.31% 118751 12213.68 21269.03 
唐钢转债ٛ  106.899 -0.74% -6.09% 45382.4 4869.33 76405.60 
新钢转债ٛ  102.39 -1.32% -8.16% 102570 10550.58 12137.91 
燕京转债ٛ  102.1 -1.13% -2.95% 12808.5 1309.94 22405.13 
中鼎转债ٛ  103.889 -1.02% 6.45% 2979.2 309.90 14808.35 
中海转债ٛ  91.99 -1.92% -2.56% 89929 8363.32 9554.37 
中行转债ٛ  91 -2.38% -2.03% 1187263 109902.87 35667.78 

 
资料来源：根据 WIND 统计和东北证券 

上周 A 股市场震荡下跌，而可转债 2 涨 17 跌，可转债平均下跌了-1.42%，而可转债正股平均下跌了

-2.28%，可转债下跌幅度小于正股，可转债表现可圈可点。强者恒强，是可转债运行的一大特点。上周可

转债整体表现不佳，正股下跌而可转债下跌幅度相对比较小，澄星转债上涨 0.24%，双良转债上涨 0.15%，

而工行转债、川投转债下跌幅度最大，分别为-3.25%、-2.79%，整体而言，转债的下跌幅度有所趋缓，也

许底部就在眼前。最近转债大幅度下跌的原因，可能是由于存款准备金基数扩大导致市场资金面紧张，引

发债券市场的新一轮下跌，加之海外市场的疲软，导致投资者对经济发展前景看空。多只转债跌破面值，

可以说和 2003-2005 年的市场一样，鉴于目前转债估值下移幅度比较大，截止上周末，转债平均价格只有

100.33 元，接近跌破面值，债性比较强的转债受正股影响不大，部分股性比较强的转债，受正股下跌影响

的而下跌幅度比较大。由于债券市场持续低迷，导致转债市场大幅度下跌，突如其来的系统性暴跌超出预

期之外，从长远看收益率比较高、溢价不高的可转债是长期投资关注的焦点，尽管目前转债经过估值泡沫

挤压，风险得到释放，长期看已具备投资价值，但短期风险投资者要注意。转债市场何时转势，值得期待。
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鉴于转债市场整体交易相对比较低迷，市场趋势不明朗，市场交易者比较谨慎，参与意愿和动力并不强，

流动性不佳。投资者可关注股票市场何时能够摆脱低迷状态。 
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 3755536.4 手转债，周成交金额为 36.5 亿元，较前一交易周的 23.75 亿元有所

增加，可以说在正股市场下跌的市场环境下，转债市场比较低迷，由于企业债市场大幅度下跌，导致可转

债最近大幅度下跌，成交量也突然放大。但在转债大幅下跌后成交就相对低迷，上周成交又有所放大。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、石化转债等发行规模较大的转债，其

中工行转债成交额达到 7.99 亿元，中行转债的周成交额达到 10.99 亿元，石化转债成交 7.28 亿元，石化、

中行和工行转债成为市场的交易主力；双良转债成交 1.22 亿，国电转债成交 2.39 亿元，新钢转债成交 1.055
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亿，澄星转债成交 1.28 亿，其他转债成交都在 1 亿元以下，相对比较小，而中鼎转债周成交额只有 309.9
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。上周转债呈现价跌量

增的态势，转债下跌幅度又有所增加，成交量相对比较低迷，各只转债平均成交 1.92 亿。 
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(%)ٛ  
110078.SH 澄星转债ٛ  2011-9-19 2 69.4206 1989.548 47.74 
110078.SH 澄星转债ٛ  2011-9-20 8 79.6197 2069.167 49.65 
110078.SH 澄星转债ٛ  2011-9-21 1 41.0256 2110.193 50.63 
110078.SH 澄星转债ٛ  2011-9-22 4 62.5735 2172.766 52.13 
110078.SH 澄星转债ٛ  2011-9-23 1 17.094 2189.86 52.54 
113002.SH 工行转债ٛ  2011-9-20 1 0.0503 99.5415 0.02 
113002.SH 工行转债ٛ  2011-9-22 1 0.1259 99.6674 0.02 
110015.SH 石化转债ٛ  2011-9-19 2 0.1367 2.3651 0 
110015.SH 石化转债ٛ  2011-9-20 1 0.0105 2.3756 0 
110015.SH 石化转债ٛ  2011-9-21 1 0.1052 2.4808 0 
110016.SH 川投转债ٛ  2011-9-22 1 0.0057 0.0057 0 

代码ٛ  名称ٛ  变动日期 变动原因 变动后ٛ  本次变动ٛ  变动前ٛ  
110009.SH 双良转债ٛ  2011-9-20 回售ٛ  7109.9 -64877.1 71987 

 
资料来源：根据 WIND 统计和东北证券 

 
澄星转债于 9 月 23 日转股 17.094 万股，累计转股数量为 2189.86 万股，累计转股比例为 52.54%。

工行转债于 9 月 22 日转股 0.1259 万股，累计转股数量为 99.6674 万股，累计转股比例为 0.02%。中行转
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债上周没有转股情况。石化转债于 9 月 21 日转股 0.1052 万股，累计转股数量为 2.4808 万股，累计转股比

例为 0.0%。川投转债于 9 月 22 日转股 0.0057 万股，累计转股数量为 0.0057 万股，累计转股比例为 0.00%，

首次转股。博汇转债余额为 97500 万元，双良转债余额为 71987 万元，歌华转债 7 月 22 日转股 0.0133 万

股，累计转股数量 0.4438 万股，累计转股比例为 0.0001%，上周没有。美丰转债余额为 63172.69 万元，燕

京转债已转股 1.14 万元，余额为 112998.86 万元，海运转债 8 月 4 日转股数量为 0.022 万股，累计转股数

量为 2.5318 万股，累计转股比例为 0.02%，余额为 71985.6 万元，上周没有。值得注意的是，中鼎转债于

2011-08-11 日进入转股期，已转股 0.15 万元，余额为 29999.85 万元，国投转债已于 2011-07-25 日进入转

股期。双良转债 A 股股票“双良节能”自 2011 年 7 月 22 日至 2011 年 9 月 5 日连续 30 个交易日的收盘价

格低于当期转股价格的 70%(即 14.57 元/股)，导致双良转债的回售条款生效，回售价格为 103 元/张，回售

额高达 64877.1 万元，转债余额为 7108.5 万元。石化转债转股价格自 2011 年 9 月 19 日由人民币 9.60 元/
股调整为人民币 9.50 元/股。 

 
二、可转债价值评价 

表 3     可转债债券价值（9 月 23 日） 
 

证券代码ٛ  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

限年ٛ 

110007.SH 博汇转债ٛ  98 1.43% 4.01% 94.10 3.90 4.14% 3.00 
110078.SH 澄星转债ٛ  127.85 2.11% -23.83% 104.38 23.47 22.49% 0.63 
110016.SH 川投转债ٛ  89.3 0.56% 4.74% 85.93 3.37 3.93% 5.50 
110011.SH 歌华转债ٛ  89.4 0.67% 4.25% 84.20 5.20 6.18% 5.18 
113002.SH 工行转债ٛ  104.54 0.67% 0.88% 84.14 20.40 24.24% 4.94 
110018.SH 国电转债ٛ  98.26 0.51% 2.91% 85.16 13.10 15.39% 5.91 
110013.SH 国投转债ٛ  96.21 0.52% 3.40% 86.61 9.60 11.08% 5.35 
110012.SH 海运转债ٛ  103 0.68% 0.91% 85.46 17.54 20.53% 4.29 
129031.SZ 巨轮转 2ٛ  101.216 0.79% 1.70% 85.11 16.11 18.92% 4.82 
125731.SZ 美丰转债ٛ  114 0.88% -1.30% 89.58 24.42 27.27% 3.69 
125089.SZ 深机转债ٛ  95 0.63% 2.98% 82.88 12.12 14.63% 5.81 
110015.SH 石化转债ٛ  88.21 0.57% 4.66% 84.56 3.65 4.31% 5.42 
110009.SH 双良转债ٛ  103.01 0.78% 0.54% 86.87 16.14 18.58% 3.61 
125709.SZ 唐钢转债ٛ  106.899 1.59% 5.22% 106.90 0.00 0.00% 1.23 
110003.SH 新钢转债ٛ  102.39 2.34% 3.57% 99.17 3.22 3.24% 1.91 
126729.SZ 燕京转债ٛ  102.1 0.49% 0.61% 84.50 17.60 20.83% 4.06 
125887.SZ 中鼎转债ٛ  103.889 0.77% 1.73% 88.90 14.99 16.86% 4.39 
110017.SH 中海转债ٛ  91.99 0.54% 3.16% 80.94 11.05 13.65% 5.86 
113001.SH 中行转债ٛ  91 0.88% 4.42% 86.83 4.17 4.81% 4.70 

 
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，转债市场债性增强；9 月 23 日，转债市场平

均纯债溢价率为 13.21%，比前周的 15.41%有所减小，债性相对增强。目前转债市场债性相对适中，由于

转债市场大幅度下跌，导致除澄星转债、美丰转债外其余转债到期收益率成为正值，其中唐钢转债的债性

较强，属于偏债性，唐钢转债的到期收益率为 5.22%，为最高，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 4.42%，中鼎转债、新钢转债、国投转债、歌华转债、

川投转债、博汇转债、石化转债、中海转债、深机转债等到期收益率为正值，所有转债的纯债到期收益率
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平均为 1.29%，这些转债属收益率品种，在多头市场可积极配置；美丰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、澄星转债属于偏股型。可见，从到期收益率来看，中行转债到期收

益率为正，现价买入该债均可获得正的持有期收益，而中行转债剩余期限在 4 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。这些转债中除澄

星转债的价格大幅高于债券价值外，其余均接近或低于其债券价值，如中行转债、石化转债、双良转债、

唐钢转债、新钢转债、燕京转债、中鼎转债、川投转债、歌华转债、博汇转债等转债转股价值低于其债券

价值，澄星转债的收益率水平最低，为-23.83%，但债券价格与价值较为接近，已经股性非常显著，受正股

上涨的影响，转债上涨幅度比较大，目前转股比例比较高，超过 50%，其与标的股票显现强联动性。新钢

等转债的债券溢价低于 10%，为 3.24%，价格接近债券价值，下跌空间有限，属于低风险投资品种。此外，

国电、美丰及工行等转债的转换溢价均低于 10%，且其债券溢价也均低于 10%，价格接近债券价值，下跌

空间有限，这三者属于潜力报酬投资品种，适合投资者参与配置，投资者可关注。 
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（9 月 23 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 

博汇转债ٛ  98 10.29 9.72 63.46 34.54 54.43% 40.73 
澄星转债ٛ  127.85 10.53 9.50 124.79 3.06 2.45% 271.42 
川投转债ٛ  89.3 17.26 5.79 68.60 20.70 30.18% 121.56 
歌华转债ٛ  89.4 14.99 6.67 61.71 27.69 44.88% 117.35 
工行转债ٛ  104.54 3.97 25.19 101.01 3.53 3.50% 13.39 
国电转债ٛ  98.26 2.67 37.45 89.51 8.75 9.77% 35.45 
国投转债ٛ  96.21 7.27 13.76 84.73 11.48 13.55% 114.66 
海运转债ٛ  103 4.54 22.03 89.87 13.13 14.61% 61.94 
巨轮转 2ٛ  101.216 8.09 12.36 84.30 16.91 20.06% 62.79 
美丰转债ٛ  114 7.26 13.77 100.28 13.72 13.69% 40.00 
深机转债ٛ  95 5.66 17.67 83.92 11.08 13.20% 25.83 
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石化转债ٛ  88.21 9.5 10.53 73.79 14.42 19.54% 18.06 
双良转债ٛ  103.01 20.81 4.81 52.76 50.25 95.23% 251.30 
唐钢转债ٛ  106.899 9.36 10.68 39.53 67.37 170.42% 83.38 
新钢转债ٛ  102.39 8.04 12.44 70.02 32.37 46.22% 51.45 
燕京转债ٛ  102.1 21.66 4.62 68.33 33.77 49.43% 60.94 
中鼎转债ٛ  103.889 18.04 5.54 65.85 38.04 57.76% 60.46 
中海转债ٛ  91.99 8.7 11.49 78.85 13.14 16.66% 39.82 
中行转债ٛ  91 3.59 27.86 80.50 10.50 13.04% 13.61 

 
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

率为 36.24%，比前周转股溢价率 34.85%相对有所增加，转债市场股性相对有所减弱。目前工行转债、澄

星转债属于偏股型，其中澄星转债的转股溢价率最低，为 2.45%，工行转债转股溢价率为 3.5%，与标的股

票有较强联动性，属于低风险高报酬品种，海运转债、国投转债的转股溢价率较低，国电转债债转股溢价

率低于 10%，也是具有潜在投资价值的品种；大部分转债属于平衡型，其余转债的转股溢价都比较高，同

时债券溢价也比较高，这类转债不宜作为安全配置的考虑。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，缺乏系统性的投资机会，风险不容忽视。更主要的是，伴随着企业债

市场的下跌，可转债市场也是大幅度下跌，估值水平回落到 2002-2003 年的水平，明显的债券熊市，短期

投资价值不明显，投资者可积极等待。 

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 8.59%，转换价值在 90 元左右的转债转股溢价

率平均为 12.19%。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 

上周美联储议息会议公布的 4000 亿美元的“扭转操作”低于市场预期，全球市场暴跌，导致 A 股市场

的反弹夭折。目前市场处于弱势状态，要探寻底部可能比较早，投资者仍需耐心等待。可以说目前处于“黎

明前黑暗”阶段，中期底部也许已经不远，尽管市场已经是估值底，但政策底、市场底在何方？仍需观察。

未来 20 国集团财政与发展部长会议将在美国华盛顿举行，国际货币基金组织以及世界银行的 2011年年会

也将召开。这些会议是否会讨论针对目前世界经济及金融市场问题而出台相关措施是投资者关注的核心焦

点。目前 A 股弱势探底的过程难以改变，未来 A 股继续探底仍是主基调。可以说，海外股市比较脆弱，国
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内紧缩政策压制 A 股的反弹，尽管 A 股的业绩和估值可以说基本处于阶段性底部，但短期内 A 股难以摆脱

震荡格局，反转也比较奢望。值得注意的是，欧美经济体的债务问题还没有完全解决，仍存在高度不确定

性，更为重要的是，当前全球经济缺乏新的经济增长引擎，市场对全球经济的二次探底担忧，这是最为关

键的。尽管目前是经济平稳下滑，也有逐渐企稳迹象，加之通胀即将见顶的概率比较大，使得证券市场估

值水平相对具有一定的安全性。未来提升存款准备金率的可能性依然存在，如果通胀一旦得以缓解，市场

可能出现拐点。目前市场总体估值基本合理，但结构性泡沫存在，中小盘股部分相对高估。可转债市场上

周处于下跌，风险逐步释放，那么可转债估值是否已经合理？当然，暴跌使得转债相对估值大幅回落，吸

引力上升，从长期看是配置型资金的一个机会，但短期风险也不能忽视。股票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，以大消费、新兴产业为代表的成长股可作为

考虑的重点，投资者可关注新能源、建材、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，特别是通讯类股票的

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 46.22% 3.24% 偏债型 高估 
博汇转债 54.43% 4.14% 偏债型 高估 
双良转债 95.23% 18.58% 偏债型 高估 
歌华转债 44.88% 6.18% 偏债型 高估 
海运转债 14.61% 20.53% 平衡型 合理 
国投转债 13.55% 11.08% 平衡型 合理 
石化转债 19.54% 4.31% 平衡型 高估 
川投转债 30.18% 3.93% 偏债型 高估 
中海转债 16.66% 13.65% 平衡型 高估 
国电转债 9.77% 15.39% 平衡型 合理 
澄星转债 2.45% 22.49% 平衡型 低估 
中行转债 13.04% 4.81% 平衡型 合理 
工行转债 3.50% 24.24% 偏股型 低估 
深机转债 13.20% 14.63% 平衡型 合理 
唐钢转债 170.42% 0.00% 偏债型 高估 
美丰转债 13.69% 27.27% 平衡型 合理 
中鼎转债 57.76% 16.86% 偏债型 高估 
燕京转债 49.43% 20.83% 平衡型 高估 
巨轮转 2 20.06% 18.92% 平衡型 高估 

 
资料来源：东北证券和 WIND 系统 

目前转债供给压力在于拟发行的可转债，市场担忧的是民生银行转债，达到 200 亿，而石化转债 2 又

要发行 300 亿，加剧了市场担忧情绪，这导致可转债市场供给明显加大，对转债市场估值压力比较大。由

于企业债市场低迷，使得转债市场最近大幅度下跌，超出我们的预期，尽管转债估值相对处于低位，但投
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资机会并不明显，短期风险不容忽视。中海转债、深机转债上市定价相对比较低，转股溢价率只有 15%-25%
左右，可以说相当低，上市开盘价只有 103-104 元左右，比我们预期的低，国电转债上市最高只有 102 元，

当天就跌破面值。投资者投资可转债，是为了希望正股上涨而获得转股收益，但今年股票市场持续低迷，

导致转债的转股预期收益下降，自然可转债低迷也是所在情理之中。可以说转债市场大幅度下跌，股票市

场持续低迷是基础原因，宏观紧缩导致债券市场下跌以及资金紧张是外在原因，而石化转债 2 的发行导致

转债估值水平下降和投资观念的变化是催化剂。转债市场的低迷，估值水平处于底部，但从长期看转债的

配置机会似乎来临，但短期风险仍比较大。 
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) 
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 2010-3-20 2010-4-16 
电力、煤气及水的生

产和供应业 
恒丰纸业 股东大会通过 4.5 2010-12-11 2010-12-30 造纸、印刷 
新和成 董事会预案 7.32 2009-3-23  医药、生物制品 
健康元 股东大会通过 7 2009-7-13 2009-7-30 医药、生物制品 

赣粤高速 股东大会通过 23 2011-5-4 2011-5-19 交通运输、仓储业 
民生银行 股东大会通过 200 2011-2-26 2011-5-5 金融、保险业 
中国石化 董事会预案 300 2011-8-29  采掘业 

 
资料来源：根据 WIND 系统 

 
 
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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