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可转债投资策略研究报告 
 

发布时间：2011 年 12 月 2 日  

投资要点： 
1、11 月沪深市场震荡下跌，截至 11 月 30 日，沪深 300

指数收于 2521.52 点，跌幅-6.45%。相对而言，转债指数走势

相对比较抗跌，中信标普转债指数收于 2491.31 点，月下跌

-2.11%。11 月可转债 4 涨 15 跌，可转债平均下跌了-1.76%，

而可转债正股平均下跌了-5.86%，可转债下跌幅度小于正股，

其中，偏债性的唐钢转债、新钢转债分别上涨 1.34%、1.10%，

而澄星转债、歌华转债下跌幅度最大，分别为-7.78%、-4.43%。

截止 11 月末，转债平均价格为 101.84 元，在面值以上。 
2、可转债成交相对活跃，工行转债转股比较显著。转债市

场 11 月成交金额为 203.27 亿元，较 10 月份的 185.94 亿元有

所增加，其中工行转债成交额 42.19 亿元，中行转债 59.38 亿

元，石化转债成交 47.05 亿元。值得注意的是，工行转债 11
月转股 5682.92 万股，累计转股数量 5790.446 万股，转股比例

为 0.92%，11 月是工行转债转股最为显著的一个月份。 
3、转债估值相对合理，整体上呈弱股性、较强债性特征，

截止 11 月末，转债市场平均纯债溢价率为 14.44%，比前月的

17.64%有所减少，债性相对增强；平均转股溢价率为 35.96%，

比前月转股溢价率 32.2%相对有所增加，股性减弱，工行转债

属于偏股型，是低风险高回报品种，转股溢价率为 1.19%，理

论价格为 109.13 元，溢折价比为-0.0213%。而唐钢转债、新钢

转债属于偏债性，大部分转债属于平衡性。值得注意的是，大

部分转债市场价格低于理论价格，投资价值凸显，值得关注。 
4、周三央行宣布下调存款准备金率 50 个基点，银根放松迹

象初显。欧债危机愈演愈烈，甚至有扩大的趋势，不排除经济

有二次探底的可能。估计 12 月份股票市场有可能维持震荡趋

势，12 月份转债市场以震荡为主，很难有大的投资机会，可转

债供给压力较大，不排除有新转债发行的可能，投资者要控制

风险为上，审慎评估转债的收益与风险。 
 

 

  
可转债价值评价（11 月 30 日） 

 

证券简称 
转股溢

价率 
纯债溢 
价率 

类型 

新钢转债 64.78% 1.26% 偏债型 
博汇转债 67.28% 4.07% 偏债型 
双良转债 47.65% 16.99% 偏债型 
歌华转债 48.19% 11.53% 偏债型 
海运转债 29.58% 16.73% 平衡型 
国投转债 19.37% 14.53% 平衡型 
石化转债 31.37% 15.85% 平衡型 
川投转债 36.49% 12.63% 平衡型 
中海转债 27.00% 17.69% 平衡型 
国电转债 5.73% 22.70% 平衡型 
澄星转债 28.53% 2.71% 偏债型 
中行转债 17.75% 8.23% 平衡型 
工行转债 1.19% 26.45% 偏股型 
深机转债 17.71% 16.34% 平衡型 
唐钢转债 138.79% -0.68% 偏债型 
美丰转债 16.32% 31.29% 平衡型 
中鼎转债 19.90% 18.09% 平衡型 
燕京转债 43.69% 18.90% 平衡型 
巨轮转 2 21.95% 19.00% 平衡型 
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12 月份可转债市场投资策略----控制风险 

 
一、11 月可转债市场回顾 

1、可转债下跌幅度相对小于正股，表现可圈可点 

11 月沪深市场处于下跌状态，截至 2011 年 11 月 30 日，沪深 300 指数收于 2521.52 点，跌幅为-6.45%。

转债指数走势可圈可点，相对比较抗跌，反映可转债的防御性特点，截止 11 月 30 日，中信标普转债指数

收于 2491.31 点，月下跌-2.11%。 

表 1     可转债市场交易情况（2011 年 11 月 1 日–11 月 30 日） 
 

代码 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) 

110007.SH 博汇转债 99.49 -0.09% -8.52% 78,193.00 7,854.94 36,485.70 

110078.SH 澄星转债 109 -7.78% -15.11% 21,766.00 2,543.56 544,877.78 

110016.SH 川投转债 96.95 -0.56% -3.92% 321,061.00 31,998.10 113,737.68 

110011.SH 歌华转债 93.52 -4.43% -9.82% 311,648.00 30,499.77 367,189.80 

113002.SH 工行转债 106.8 -2.87% -3.01% 3,823,396.00 421,859.42 298,368.59 

110018.SH 国电转债 104.54 0.89% 3.94% 1,793,061.00 190,732.07 402,275.21 

110013.SH 国投转债 99.42 -3.47% -10.02% 550,158.00 56,907.00 123,157.27 

110012.SH 海运转债 100.47 -2.40% -8.81% 55,354.00 5,717.24 25,586.84 

129031.SZ 巨轮转 2 101.75 -0.73% -1.32% 12,842.20 1,332.15 47,334.72 

125731.SZ 美丰转债 118.88 -0.93% -8.28% 71,984.10 8,637.95 306,084.58 

125089.SZ 深机转债 96.499 -1.33% -2.93% 182,696.70 17,994.43 37,884.20 

110015.SH 石化转债 98.18 -1.84% -0.56% 4,696,512.00 470,454.96 468,726.80 

110009.SH 双良转债 102.8 0.24% -9.19% 28,229.00 2,902.31 119,607.75 

125709.SZ 唐钢转债 108.51 1.34% -10.65% 577,458.20 62,419.50 481,529.73 

110003.SH 新钢转债 102.68 1.10% -8.07% 896,296.00 91,991.01 52,213.80 

126729.SZ 燕京转债 100.7 -1.13% -0.52% 65,075.20 6,658.69 120,929.35 

125887.SZ 中鼎转债 104.937 -2.84% 0.45% 32,143.30 3,446.15 56,651.00 

110017.SH 中海转债 95.32 -4.17% -10.91% 252,399.00 24,908.45 70,954.78 

113001.SH 中行转债 94.46 -2.53% -4.00% 6,124,815.00 593,833.25 99,911.92 

 
资料来源：根据 WIND 统计和东北证券 

11月A股市场震荡下跌，可转债4涨15跌，可转债平均下跌了-1.76%，而可转债正股平均下跌了-5.86%，

可转债下跌幅度小于正股，可转债表现可圈可点，反映可转债的抗跌性。强者恒强，是可转债运行的一大

特点。上月可转债整体表现尚可，正股下跌而可转债下跌幅度相对比较小，其中，唐钢转债、新钢转债分

别上涨 1.34%、1.10%，而其正股分别下跌了-10.65%、-8.07%，这可能是由于这两个转债几乎是纯债了，

澄星转债、歌华转债分别下跌-7.78%、-4.43%，为最大。转债上月跟随正股回调，相对比较合理。多只转

债从跌破面值已经回升到面值以上，截止 11 月 30 日，转债平均价格为 101.84 元，平均仍在面值以上。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，如工行转债，尽管目前转债经过估值泡沫挤

压，风险得到释放，长期看具备投资价值。 
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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 
 
2、可转债成交相对活跃，工行转债转股比较显著 

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 11 月总共成交 19895087.7 手转债，成交金额为 203.27 亿元，较 10 月份的 185.94 亿元有所

增加。由于债券市场已经见底，可能会进入一波小牛市，转债市场可能跟随正股进行波动。其中工行转债

成交额达到 42.19 亿元，中行转债成交额达到 59.38 亿元，石化转债成交 47.05 亿元，石化、中行和工行转

债成为市场的交易主力，而巨轮转 2 月成交额只有 1332.14 万元，比较低迷。 
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表 2   11 月可转债转股情况 
 

代码 名称 交易日期 
转股价

格(元) 

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 2011-11-7 10.53 1 0.01 2,268.69 54.42 
113002.SH 工行转债 2011-11-1 3.97 3 0.50 108.03 0.02 
113002.SH 工行转债 2011-11-3 3.97 1 2,267.00 2,375.03 0.38 
113002.SH 工行转债 2011-11-4 3.97 4 2,015.26 4,390.30 0.70 
113002.SH 工行转债 2011-11-14 3.97 1 0.05 4,390.35 0.70 
113002.SH 工行转债 2011-11-15 3.97 1 0.03 4,390.37 0.70 
113002.SH 工行转债 2011-11-17 3.97 1 1,395.31 5,785.69 0.92 
113002.SH 工行转债 2011-11-18 3.97 3 4.61 5,790.30 0.92 
113002.SH 工行转债 2011-11-22 3.97 1 0.03 5,790.32 0.92 
113002.SH 工行转债 2011-11-25 3.97 1 0.13 5,790.45 0.92 
110015.SH 石化转债 2011-11-15 9.50 1 0.08 3.08 0.00 

 
资料来源：根据 WIND 统计和东北证券 

工行转债 11 月转股 5682.92 万股，累计转股数量为 5790.446 万股，累计转股比例为 0.92%，可以说 11
月是工行转债转股最为显著的一个月份，其中有套利机会。新钢转债 102.68，债券价值 103.35，债券溢价

-0.65%。澄星转债即将于 2012-05-10 日进入到期日。唐钢转债即将于 2011-12-13 付息 1.70%，海运转债即

将于 2012-01-06 付息 0.70%。巨轮转 2 再 7 日收盘价低于 6.88 即符合修正条款，海运转债再 12 日收盘价

低于 3.63 即符合修正条款，澄星转债再 6 日收盘价低于 9.48 即符合修正条款。新钢转债再连续 16 日收盘

价低于 5.63 即回售条款，回售面值为 104.00%(包含利息)。双良转债再连续 29 日收盘价低于 9.54 即回售条

款，回售面值为 103.00%(包含利息)。唐钢转债于 2011-11-30 符合回售条款，回售面值为 100.00%(加上当

年利息)。除双良转债的余额为 7108.5 万元，其余所有转债的余额均在 1 亿元以上，尚存在较大规模余额。 
 

二、可转债估值分析---弱股性、较强债性 
 

1、债性评价-----较强债性 
表 3     可转债债券价值评价（11 月 30 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 99.49 1.41% 3.72% 95.60 3.89 4.07% 2.82 
110078.SH 澄星转债 109 2.48% -2.67% 106.13 2.87 2.71% 0.44 
110016.SH 川投转债 96.95 0.52% 3.27% 86.08 10.87 12.63% 5.31 
110011.SH 歌华转债 93.52 0.86% 3.32% 83.85 9.67 11.53% 4.99 
113002.SH 工行转债 106.8 0.66% 0.46% 84.46 22.34 26.45% 4.76 
110018.SH 国电转债 104.54 0.48% 1.87% 85.20 19.34 22.70% 5.72 
110013.SH 国投转债 99.42 0.50% 2.85% 86.81 12.61 14.53% 5.16 
110012.SH 海运转债 100.47 0.70% 1.58% 86.07 14.40 16.73% 4.11 
129031.SZ 巨轮转 2 101.75 0.79% 1.65% 85.51 16.24 19.00% 4.64 
125731.SZ 美丰转债 118.88 0.84% -2.57% 90.55 28.33 31.29% 3.51 
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125089.SZ 深机转债 96.499 0.62% 2.79% 82.95 13.55 16.34% 5.63 
110015.SH 石化转债 98.18 0.51% 2.66% 84.75 13.43 15.85% 5.24 
110009.SH 双良转债 102.8 0.78% 0.63% 87.87 14.93 16.99% 3.43 
125709.SZ 唐钢转债 108.51 1.57% 4.66% 109.25 -0.74 -0.68% 1.04 
110003.SH 新钢转债 102.68 2.34% 3.79% 101.40 1.28 1.26% 1.73 
126729.SZ 燕京转债 100.7 0.70% 0.87% 84.69 16.01 18.90% 3.88 
125887.SZ 中鼎转债 104.937 0.76% 1.38% 88.86 16.07 18.09% 4.20 
110017.SH 中海转债 95.32 0.52% 2.61% 80.99 14.33 17.69% 5.67 
113001.SH 中行转债 94.46 0.85% 3.73% 87.28 7.18 8.23% 4.51 

资料来源：根据 WIND 统计和东北证券 

纯债溢价率一般用作度量转债债性的指标，一般而言，纯债溢价率愈高，债性愈弱。债性愈弱的转债

当正股走弱时难以获得纯债价值的支撑，随着正股调整的风险愈大。另外，纯债溢价率也还受到债券市场

利率的影响，在相同条件下，市场利率愈低，纯债溢价率愈低，转债的债性愈强。一般情况下，市场利率

与纯债溢价率呈正相关关系。截止 11 月末，转债市场平均纯债溢价率为 14.44%，比前月的 17.64%有所减

少，债性相对增强。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，唐钢转债到期收益率为 4.66%，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，但即将到期，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 1.93%，这些转债属收益率品种，在多头市场可积极配置。工行转债、国电转债、美丰转债属于偏股型。

值得注意的是，大部分转债的转股价值低于或接近于其债券价值，下跌空间均有限，澄星转债的收益率水

平最低，为-2.67%，但债券价格与价值较为接近，股性比较显著，目前转股比例超过 75%，但由于剩余年

限仅在半年左右，建议投资者择机抛售或转股，不适宜长期持有。总体来说，目前转债的债券属性相对比

较强，纯债价值对转债的支撑比较强，纯债价值的安全边际比较高。 
图 3    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 

2、转债股性评价 
表 4   可转债转股价值评价（11 月 30 日） 

 

证券简称 
收盘

价元 

股票 

价格 

理论 

价格 

溢折 

价比 

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 
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博汇转债 99.49 6.12 99.97 -0.005% 10.29 9.72 59.48 40.01 67.28% 28.30 

澄星转债 109 8.93 109.3 -0.003% 10.53 9.50 84.81 24.19 28.53% 178.78 

川投转债 96.95 12.26 99.38 -0.024% 17.26 5.79 71.03 25.92 36.49% 42.29 

歌华转债 93.52 9.46 97.03 -0.036% 14.99 6.67 63.11 30.41 48.19% 66.41 

工行转债 106.8 4.19 109.13 -0.021% 3.97 25.19 105.54 1.26 1.19% 9.02 

国电转债 104.54 2.64 104.85 -0.003% 2.67 37.45 98.88 5.66 5.73% 20.68 

国投转债 99.42 5.93 97.94 0.015% 7.12 14.04 83.29 16.13 19.37% 42.31 

海运转债 100.47 3.52 103.26 -0.027% 4.54 22.03 77.53 22.94 29.58% 54.89 

巨轮转 2 101.75 6.75 109.53 -0.071% 8.09 12.36 83.44 18.31 21.95% 41.16 

美丰转债 118.88 7.42 116.46 0.021% 7.26 13.77 102.20 16.68 16.32% 21.92 

深机转债 96.499 4.64 103.24 -0.065% 5.66 17.67 81.98 14.52 17.71% 17.49 

石化转债 98.18 7.1 98.84 -0.007% 9.5 10.53 74.74 23.44 31.37% 13.48 

双良转债 102.8 9.49 103 -0.002% 13.63 7.34 69.63 33.17 47.65% 102.20 

唐钢转债 108.51 3.44 107.58 0.009% 7.57 13.21 45.44 63.07 138.79% 54.76 

新钢转债 102.68 5.01 104 -0.013% 8.04 12.44 62.31 40.37 64.78% 37.52 

燕京转债 100.7 15.18 101.6 -0.009% 21.66 4.62 70.08 30.62 43.69% 33.66 

中鼎转债 104.937 11.08 105.01 -0.001% 12.66 7.90 87.52 17.42 19.90% 29.52 

中海转债 95.32 6.53 92.09 0.035% 8.7 11.49 75.06 20.26 27.00% 34.63 

中行转债 94.46 2.88 99.67 -0.052% 3.59 27.86 80.22 14.24 17.75% 9.69 

资料来源：根据 WIND 统计和东北证券 
转股溢价率是衡量转债股性最重要的指标，转股溢价率愈高，转债股性愈弱，正股波动对其价格影响

愈低。一般而言，转债的转股溢价率与价内外程度和转股价值负相关。价内外程度和转股价值愈高的转债，

受赎回条款制约愈明显。当价内外程度达到赎回条件，发行人发布赎回公告时，转股溢价率迅速向零收敛，

转债与正股将出现同涨同跌的现象。在市场震荡的大环境下，转债偏股的属性就有所减弱，截止 11 月末，

转债市场平均转股溢价率为 35.96%，比前月转股溢价率 32. 2%相对有所增加，转债市场股性减弱。目前工

行转债、国电转债、美丰转债属于偏股型，其中工行转债转股溢价率为 1.19%，与标的股票有较强联动性，

属于低风险高报酬品种，理论价格为 109.13 元，溢折价比为-0.0213%。美丰转债、国电转债的转股溢价率

较低，也是具有潜在投资价值的品种，如国电转债的转股溢价率为 5.73%，理论价格为 104.85 元；唐钢转

债、博汇转债、新钢转债属于偏债性，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，转债可能跟随正

股波动，很难有系统性投资机会。 

图 4   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 
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3、可转债总体估值水平 
  一般而言，转债价格上涨的驱动因素有债性、股性和估值水平，其中，股性和估值水平对转债价格的影

响更为显著。而转债的回售压力和赎回风险则预示着转债的下跌空间和上涨空间，反映了其内在价值。从

转债估值看，截止 11 月末，转债市场平均纯债溢价率为 14.44%，平均转股溢价率为 35.96%，股性比较弱，

而债性相对比较强，转债估值整体上比较合理。其中，唐钢转债的债性比较强，属于偏债性，而工行转债

属于偏股性，总体来看转债市场呈现弱股性、较强债性的特点，转债估值高估与低估二元结构并存。 
 

图 5     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、12 月可转债市场投资策略----拟发行可转债供给压力大，审慎评价可转债的收益与风险 

近日中国物流与采购联合会发布的中国制造业采购经理指数(PMI)为 49.0%，环比回落 1.4 个百分点，

显示中国经济增速逐步放缓，可能超于市场预期。周三央行宣布下调存款准备金率 50 个基点，银根放松迹

象初显。由于欧债危机愈演愈烈，甚至有扩大的趋势，不排除经济有二次探底的可能。在这种背景下，估

计 12 月份股票市场有可能维持震荡趋势，不排除有可能探底小幅回升，再度大幅度下跌的概率比较小，维

持底部区域箱体震荡的可能性较大。转债市场上月跟随正股小幅下跌，估计 12 月份转债市场以震荡波动为

主，股性比较强的转债如工行转债可能受到投资者青睐，而钢铁类转债由于债性比较强而相对抗跌。 

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 64.78% 1.26% 偏债型 高估 
博汇转债 67.28% 4.07% 偏债型 高估 
双良转债 47.65% 16.99% 偏债型 高估 
歌华转债 48.19% 11.53% 偏债型 高估 
海运转债 29.58% 16.73% 平衡型 合理 
国投转债 19.37% 14.53% 平衡型 合理 
石化转债 31.37% 15.85% 平衡型 高估 
川投转债 36.49% 12.63% 平衡型 高估 
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中海转债 27.00% 17.69% 平衡型 高估 
国电转债 5.73% 22.70% 平衡型 合理 
澄星转债 28.53% 2.71% 偏债型 合理 
中行转债 17.75% 8.23% 平衡型 合理 
工行转债 1.19% 26.45% 偏股型 低估 
深机转债 17.71% 16.34% 平衡型 合理 
唐钢转债 138.79% -0.68% 偏债型 高估 
美丰转债 16.32% 31.29% 平衡型 合理 
中鼎转债 19.90% 18.09% 平衡型 高估 
燕京转债 43.69% 18.90% 平衡型 高估 
巨轮转 2 21.95% 19.00% 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中国重工公司拟发行总额不超过人民币80.5亿元可转换公司债

券，期限为 6 年，发行的可转债票面利率不超过 3.0%，同仁堂拟发行 12.05 亿转债，民生银行拟发行 200
亿转债，石化转债 2 拟发行 300 亿，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。如果 12
月份市场反弹，偏股性转债有望带来机会，投资者可根据正股把握结构性转债的投资机会，特别是偏股性

转债的投资价值，如工行转债、国电转债，若市场维持弱势调整，投资者可关注偏债性转债如钢铁类转债，

审慎评估转债结构性收益与风险。 
 
 
 
 
 
 
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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