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发布时间：2011 年 10 月 17 日  

投资要点： 
1、上周沪深 300 指数收于 2653.78 点，涨幅为 2.81%。转

债指数走势可圈可点，中信标普转债指数收于 2428.08 点，周

上涨 2.92%。转债市场周成交金额为 42.738 亿元，较前一交易

周的 51.15 亿元有所减少，在市场反弹的环境下，转债市场交

易并没有同步放大，是否隐含着投资者对转债市场仍然比较谨

慎。从成交看，工行转债达到 13.09 亿元，中行达到 10.01 亿

元，石化转债成交 10.8 亿元，大部分转债成交都在 1 亿元以下，

而巨轮转 2 周成交额只有 104.92 万元，比较低迷。上周转债呈

现价升量减的态势，转债均价重回面值以上，各只转债平均成

交 2.249 亿。 
2、上周可转债 17 涨 2 跌，可转债平均上涨了 2.23%，而可

转债正股平均上涨了 5.0%，可转债上涨幅度不及正股，其中

工行转债、美丰转债分别上涨 4.41%、4.13%，这是由于其股

性比较强的缘故；而双良转债、燕京转债下跌，分别为-0.27%、

-0.06%。如果市场持续反弹，转债投资机会也许正在来临。截

止 10 月 14 日，转债平均价格为 100.798 元，相对于 9 月 30
日的平均价格 98.607 元有所反弹，重回面值以上。转债市场是

否转势，仍值得观察。 
3、转债整体上呈弱股性、强债性特点，截止 10 月 14 日转

债市场平均纯债溢价率为 14.02%，比前周的 11.51%有所减小，

债性相对减弱；平均转股溢价率为 32.49%，比前周转股溢价

率 39.96%相对有所减少，股性有所增强，工行转债属于偏股

型，是低风险高回报品种，而唐钢转债属于偏债性，大部分转

债属于平衡性。除澄星转债、美丰转债外其余转债到期收益率

为正值，所有转债的纯债到期收益率平均为 1.35%。 
4、上周五公布的 9 月份 CPI 仍维持在 6.1%的高位，货币政

策能否放宽，仍值得期待。目前市场底是否形成，决定着反弹

的力度大小。转债供给压力在于拟发行的可转债， 10 月 13
日中国石化公告股东大会通过了发行 300 亿转债的计划，这难

免使转债市场估值压力比较大。从长期看转债的配置机会似乎

来临，如果市场持续反弹，投资者可根据正股把握结构性转债

的投资机会。 

 

  
可转债价值评价（10 月 14 日） 

 

证券简称 
转股溢 

价率 

纯债溢 

价率 
类型 

新钢转债 42.12% 1.31% 偏债型 

博汇转债 52.96% 5.47% 偏债型 

双良转债 34.25% 17.26% 平衡型 

歌华转债 48.18% 8.60% 偏债型 

海运转债 19.57% 20.78% 平衡型 

国投转债 11.85% 10.87% 平衡型 

石化转债 21.68% 7.15% 平衡型 

川投转债 28.47% 7.45% 平衡型 

中海转债 13.54% 17.49% 平衡型 

国电转债 12.73% 16.94% 平衡型 

澄星转债 10.83% 17.52% 平衡型 

中行转债 12.00% 8.09% 平衡型 

工行转债 2.14% 26.98% 偏股型 

深机转债 13.01% 13.63% 平衡型 

唐钢转债 159.95% -0.12% 偏债型 

美丰转债 9.07% 26.27% 平衡型 

中鼎转债 68.85% 20.30% 偏债型 

燕京转债 41.50% 20.14% 平衡型 

巨轮转 2 14.59% 20.18% 平衡型 
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市场反弹促使可转债结构性投资机会凸显—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 10 月 14 日，沪深 300 指数收于 2653.78 点，涨幅为 2.81%。

转债指数走势可圈可点，伴随上周市场反弹，转债市场反弹力度相对比较大，压抑了很久的市场终于有所

爆发，截至 10 月 14 日，中信标普转债指数收于 2428.08 点，周上涨 2.92%。 

表 1     可转债市场交易情况（2011 年 10 月 10 日–10 月 14 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)ٛ  
博汇转债ٛ  99.3 1.76% 3.73% 8238 811.44 12912.43 
澄星转债ٛ  123.15 3.49% 8.53% 14861 1806.90 214027.72 
川投转债ٛ  92 3.73% 4.92% 91463 8319.18 13130.63 
歌华转债ٛ  91.14 3.59% 5.61% 68310 6150.48 26224.22 
工行转债ٛ  106.51 4.41% 4.02% 1254335 130900.92 116764.00 
国电转债ٛ  99.22 1.81% 3.52% 105390 10365.08 54151.51 
国投转债ٛ  95.7 2.69% 3.32% 167038 15599.40 2309.57 
海运转债ٛ  102.98 1.54% 2.36% 13482 1384.24 4959.27 
巨轮转 2ٛ  101.98 2.48% 11.28% 1040.5 104.92 7047.12 
美丰转债ٛ  112.978 4.13% 13.25% 38098.6 4273.41 59285.10 
深机转债ٛ  93.84 0.26% 2.17% 75144 7021.59 5381.98 
石化转债ٛ  90.3 3.02% 1.73% 1206864 108040.93 76520.22 
双良转债ٛ  101.75 -0.27% 4.24% 6044 607.78 12232.16 
唐钢转债ٛ  107.2 0.94% 5.46% 52200.4 5567.25 59402.09 
新钢转债ٛ  100.76 1.11% 2.52% 162366 16309.28 16979.63 
燕京转债ٛ  101.321 -0.06% 5.37% 4323.2 439.34 31948.72 
中鼎转债ٛ  106.701 2.50% 0.71% 10558.2 1103.83 10465.43 
中海转债ٛ  94.75 2.55% 6.92% 89772 8429.76 21723.56 
中行转债ٛ  93.59 2.62% 5.26% 1084087 100149.26 68210.34 

 
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 17 涨 2 跌，可转债平均上涨了 2.23%，而可转债正股平均上涨了 5.0%，

可转债上涨幅度不及正股，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

表现尚可，正股反弹而可转债上涨幅度也不小，其中工行转债、美丰转债分别上涨 4.41%、4.13%，这是由

于其股性比较强的缘故。而双良转债、燕京转债下跌，分别为-0.27%、-0.06%，但其正股分别上涨了 4.24%、

5.37%。如果市场持续反弹，转债可能随之上涨，也许投资机会正在来临。值得注意的是，新钢转债、国

投转债、川投转债、工行转债、燕京转债本周与其标的股票的 5 日联动性强，唐钢转债、美丰转债、石化

转债、深机转债的与其标的股票 5 日联动性较强，其余转债的 5 日联动性弱。8 月底以来转债大幅度下跌

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 10 月 14 日，转债平均价格为 100.798 元，相对于 9 月 30 日的平均
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价格 98.607 元有所反弹，重回面值以上。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

正股上涨影响的而上涨幅度比较大。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

债市场是否转势，仍值得观察。 
 

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 4453614.9 手转债，周成交金额为 42.738 亿元，较前一交易周的 51.15 亿元有

所减少，可以说在正股市场反弹的市场环境下，转债市场交易并没有同步放大，是否隐含着投资者对转债
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市场仍然比较谨慎。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 13.09 亿元，中行转债的周成交额达到 10.01 亿元，石化转债

成交 10.8 亿元，石化、中行和工行转债成为市场的交易主力；而国投转债成交 1.56 亿，国电转债成交 1.036
亿元，新钢转债成交 1.63 亿，其他转债成交都在 1 亿元以下，相对比较小，而巨轮转 2 周成交额只有 104.92
万元，比较低迷。转债之间的成交差异比较大，流动性也大不一样，值得关注。上周转债呈现价升量减的

态势，转债有所反弹，重回面值以上，成交量相对比较低迷，各只转债平均成交 2.249 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 工行转债ٛ  2011-10-11 5.2895 104.9569 0.02 
113002.SH 工行转债ٛ  2011-10-12 1.2594 106.2163 0.02 
113002.SH 工行转债ٛ  2011-10-13 0.0502 106.2665 0.02 
113001.SH 中行转债ٛ  2011-10-11 0.3064 16.3885 0 

资料来源：根据 WIND 统计和东北证券 
 

工行转债于 10 月 13 日转股 0.0502 万股，累计转股数量为 106.2665 万股，累计转股比例为 0.02%。中

行转债 10 月 11 日转股 0.3064 万股，累计转股数量为 16.3885 万股，累计转股比例为 0.00%。其他转债没

有转股发生。值得注意的是，双良转债创回售新纪录，回吐九成募集资金，面对持续低迷的市场环境，双

良转债持有人最终采取了大规模回售的方式来锁定投资风险，逾 90%的回售比例也创下可转债回售的新纪

录。双良转债的转股价格发生修正，修正前转股价格为 20.81 元/股，修正后转股价格为 13.63 元/股，修正

后的转股价格生效日为 2011 年 10 月 10 日。中鼎股份触发回售仅余 7 日，拟下调转股价，在触发条款前召

开向下修正转股价的股东大会。中鼎转债再连续3日收盘价低于12.63即回售条款，回售面值为103.00%(包

含利息)；唐钢转债于 2011-10-14 符合回售条款，回售面值为 100.00%，加上当年利息。巨轮转 2 再 7 日
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收盘价低于 6.88 即符合修正条款。中行转债再 10 日收盘价低于 2.87 即符合修正条款。 
 
二、可转债价值评价 

表 3     可转债债券价值（10 月 14 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 
博汇转债ٛ  99.3 1.41% 3.62% 94.15 5.15 5.47% 2.95 
澄星转债ٛ  123.15 2.19% -20.87% 104.79 18.36 17.52% 0.57 
川投转债ٛ  92 0.54% 4.21% 85.62 6.38 7.45% 5.44 
歌华转债ٛ  91.14 0.66% 3.90% 83.92 7.22 8.60% 5.12 
工行转债ٛ  106.51 0.66% 0.50% 83.88 22.63 26.98% 4.88 
国电转债ٛ  99.22 0.50% 2.76% 84.85 14.37 16.94% 5.85 
国投转债ٛ  95.7 0.52% 3.54% 86.32 9.38 10.87% 5.29 
海运转债ٛ  102.98 0.68% 0.93% 85.27 17.71 20.78% 4.24 
巨轮转 2ٛ  101.98 0.78% 1.55% 84.86 17.12 20.18% 4.77 
美丰转债ٛ  112.978 0.89% -1.07% 89.47 23.50 26.27% 3.64 
深机转债ٛ  93.84 0.64% 3.24% 82.58 11.26 13.63% 5.76 
石化转债ٛ  90.3 0.55% 4.24% 84.28 6.02 7.15% 5.37 
双良转债ٛ  101.75 0.79% 0.90% 86.77 14.98 17.26% 3.56 
唐钢转债ٛ  107.2 1.59% 5.23% 107.33 -0.13 -0.12% 1.17 
新钢转债ٛ  100.76 2.38% 4.59% 99.46 1.30 1.31% 1.85 
燕京转债ٛ  101.321 0.49% 0.81% 84.34 16.98 20.14% 4.01 
中鼎转债ٛ  106.701 0.75% 1.11% 88.69 18.01 20.30% 4.33 
中海转债ٛ  94.75 0.53% 2.66% 80.64 14.11 17.49% 5.80 
中行转债ٛ  93.59 0.85% 3.83% 86.58 7.01 8.09% 4.64 

 
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，转债市场债性减弱；10 月 14 日，转债市场

平均纯债溢价率为 14.02%，比前周的 11.51%有所减小，债性相对减弱。目前转债市场债性相对适中，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 5.23%，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 3.83%，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平均为 1.35%，这些转债属收

益率品种，在多头市场可积极配置。工行转债属于偏股型。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。值得注意的是，大部分转债

的转股价值低于或接近于于其债券价值，下跌空间均有限，澄星转债的收益率水平最低，为-205.87%，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 1.31%，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，工行转债的转换溢价低于 10%，价格接近债券价

值，下跌空间有限，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。 
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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（10 月 14 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 
博汇转债ٛ  99.3 10.29 9.72 64.92 34.38 52.96% 41.27 
澄星转债ٛ  123.15 10.53 9.50 111.11 12.04 10.83% 261.44 
川投转债ٛ  92 17.26 5.79 71.61 20.39 28.47% 125.23 
歌华转债ٛ  91.14 14.99 6.67 61.51 29.63 48.18% 119.63 
工行转债ٛ  106.51 3.97 25.19 104.28 2.23 2.14% 13.64 
国电转债ٛ  99.22 2.67 37.45 88.02 11.21 12.73% 35.80 
国投转债ٛ  95.7 7.27 13.76 85.56 10.14 11.85% 114.06 
海运转债ٛ  102.98 4.54 22.03 86.12 16.86 19.57% 61.92 
巨轮转 2ٛ  101.98 8.09 12.36 89.00 12.98 14.59% 63.27 
美丰转债ٛ  112.978 7.26 13.77 103.58 9.40 9.07% 39.64 
深机转债ٛ  93.84 5.66 17.67 83.04 10.80 13.01% 25.51 
石化转债ٛ  90.3 9.5 10.53 74.21 16.09 21.68% 18.49 
双良转债ٛ  101.75 13.63 7.34 75.79 25.96 34.25% 162.58 
唐钢转债ٛ  107.2 9.36 10.68 41.24 65.96 159.95% 83.62 
新钢转债ٛ  100.76 8.04 12.44 70.90 29.86 42.12% 50.63 
燕京转债ٛ  101.321 21.66 4.62 71.61 29.71 41.50% 60.47 
中鼎转债ٛ  106.701 18.04 5.54 63.19 43.51 68.85% 62.09 
中海转债ٛ  94.75 8.7 11.49 83.45 11.30 13.54% 41.01 
中行转债ٛ  93.59 3.59 27.86 83.57 10.02 12.00% 14.00 

 
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 32.49%，比前周转股溢价率 39.96%相对有所减少，转债市场股性相对有所增强。目前工行转债属于

偏股型，其中工行转债转股溢价率为 2.14%，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，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、强债性的特点，如果市场持续反弹，系统性的投资机会可能来临，

但短期风险不容忽视。 

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 5.6%，转换价值在 80 元左右的转债转股溢价率

平均为 12.85%。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 

 

三、可转债投资建议 

上周市场受海外市场的连续反弹影响，市场探底企稳，有所反弹，上周五公布的 9 月份 CPI 仍维持

在 6.1%的高位，货币政策能否放宽，仍值得期待。现在市场已经是估值底，但市场底是否形成，决定着反

弹的力度大小。一旦海外形势趋稳，投资者对经济担忧情绪减缓，加之货币政策放松，市场估值压力有望

出现阶段性缓解。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。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

场上周处于反弹，那么可转债估值是否已经合理？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。如果股票市场能够持续反弹，结构性机会仍然可期，以大消费、新兴产业为代表的成

长股可作为考虑的重点，如新能源、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，

同时关注区域题材品种。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 42.12% 1.31% 偏债型 高估 
博汇转债 52.96% 5.47% 偏债型 高估 
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双良转债 34.25% 17.26% 平衡型 高估 
歌华转债 48.18% 8.60% 偏债型 高估 
海运转债 19.57% 20.78% 平衡型 合理 
国投转债 11.85% 10.87% 平衡型 合理 
石化转债 21.68% 7.15% 平衡型 高估 
川投转债 28.47% 7.45% 平衡型 高估 
中海转债 13.54% 17.49% 平衡型 高估 
国电转债 12.73% 16.94% 平衡型 合理 
澄星转债 10.83% 17.52% 平衡型 合理 
中行转债 12.00% 8.09% 平衡型 合理 
工行转债 2.14% 26.98% 偏股型 低估 
深机转债 13.01% 13.63% 平衡型 合理 
唐钢转债 159.95% -0.12% 偏债型 高估 
美丰转债 9.07% 26.27% 平衡型 合理 
中鼎转债 68.85% 20.30% 偏债型 高估 
燕京转债 41.50% 20.14% 平衡型 高估 
巨轮转 2 14.59% 20.18% 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 亿，10 月 13 日中国石化公告股东大会通过了发行 300 亿转债的计划，这加剧了市场担忧情绪，

使得可转债市场供给明显加大，对转债市场估值压力比较大。尽管转债估值相对处于低位，但投资机会并

不明显，短期风险不容忽视。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，如果市场持续反弹，投资者可根据正股把握结构性转债的投资机会。 
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 2010-3-20 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 5 2010-12-11 2010-12-30 造纸、印刷ٛ  
健康元ٛ  股东大会通过ٛ  7 6 2009-7-13 2009-7-30 医药、生物制品ٛ  
赣粤高速 股东大会通过ٛ  23 6 2011-5-4 2011-5-19 交通运输、仓储业ٛ  
民生银行 股东大会通过ٛ  200 6 2011-2-26 2011-5-5 金融、保险业ٛ  
中国石化 股东大会通过ٛ  300 6 2011-8-29 2011-10-13 采掘业ٛ  

 
资料来源：根据 WIND 系统 
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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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