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主要指数表现 
指数 收盘 涨跌幅(%) 

转债指数 2519.08  1.40  
上证综指 2163.40  (1.88) 
深证成指 8634.42  (3.81) 
上证国债 131.47  0.19  
上证企债 148.31  0.45   
 

转债指数相对上证综指走势 
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投资要点： 

 市场回顾 

 一级市场：截止 1 月 6 日，2011 年度已累计 9 家公司发行可

转债，规模总计 413.2 亿元。 

 二级市场：截止 1 月 6 日，上证 A 股收至 2163.4 点，期间下

跌 1.88%，深证成指收至 8634.42 点，期间下跌 3.81%；转债

正股期间平均下跌 3.4%；所有转债均价 99.18 元，平均下跌

0.34%，表现继续强于正股。 

 流动性及估值分析 

 流动性：本期转债成交 82.49 亿元，日均成交金额较上期放大

近 4成。 

 估值：平均转股溢价率继续上升，平均纯债溢价率小幅下降且

已创新低。纯债溢价率小于 10 的品种已达 10 只，所有品种到

期收益率均为正。 

 下一阶段投资策略 

 本期 A股市场呈现较强的结构分化，以石油石化银行板块为代

表的低估值板块表现强劲，而中小盘成长股则自周四开始加速

下跌，体现市场仍处于恐慌情绪中，短期看，A股市场尚不具

备全面反转基础，中小盘个股仍存杀跌风险，但是，随着业绩

预告、年报的陆续发布以及估值切换，蓝筹股票低估优势有望

进一步凸显，未来下行风险较小。 

 基于正股市场当前大盘蓝筹股表现强劲的特点，建议投资者优

先关注大盘蓝筹转债，首推工行转债、石化转债。 

 到期收益率小于零的品种，可作为债券持有，建议关注顺序为

新钢转债、唐钢转债、博汇转债。 
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        1  市场回顾 

1.1 一级市场 

 截止1月6日，2011年度已累计9家公司发行可转债，规模总计413.2亿

元。另有12家上市公司公布可转债发行预案，规模总计918.87亿元。有8

家已经获股东大会通过，规模总计645.05亿元。另外仍有4家处于董事会

预案阶段。发行预案总规模已接近现有转债市场总规模。  

1.2 二级市场 

  本期A股市场处于弱市震荡寻底态势，截止1月6日，上证A股收至2163.4

点，期间下跌1.88%，深证成指收至8634.42点，期间下跌3.81%；转债正

股期间平均下跌3.4%；所有转债均价99.18元，平均下跌0.34%，表现继续

强于正股。 

 转债正股表现呈现结构分化，蓝筹品种表现较为稳健，而中小盘品种

跌幅较大。位于涨幅榜前三的品种分别为中国石化、工商银行、中国银行，

期间分别上涨5.35%、2.64%和2.07%；位于跌幅榜前三的品种分别为巨轮股

份、中鼎股份和澄星股份，期间分别下跌13.03%、9.89%和9.03%。 

 在下跌市中，个券抗跌作用明显,期间5只上涨13只下跌。位于涨幅榜

前三的品种分别为工行转债、石化转债和中行转债，分别上涨3.1%、1.87%

和1.14%；位于跌幅榜前三的品种分别为巨轮转债、海运转债和美丰转债，

期间分别下跌3.88%、3.63%、2.89%。 

 

图表 1： 转债及正股双周表现 
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资料来源：中原证券，Wind 

2  流动性以及估值分析 

2.1 流动性 

截止1月6日，现有转债规模116262万张，本期减少30万张。分别为中

行转债减少27万张，澄星转债减少3万张所致。 

本期转债成交82.49亿元，日均成交金额较上期放大近4成。过半品种

成交均有所放量，其中中行转债、中海转债、国电转债、国投转债放量较

为明显。成交额过1亿元的品种有9只，分别石化转债、工行转债、中行转

债、国电转债、唐钢转债、国投转债、新钢转债、川投转债和中海转债。

而博汇、澄星、中鼎转债期间成交金额不足2000万元，流动性依然堪忧。 

图表 2： 转债成交金额变动 

-8.00%

-7.00%

-6.00%

-5.00%

-4.00%

-3.00%

-2.00%

-1.00%

0.00%

1.00%

2.00%

12
-09

12
-11

12
-13

12
-15

12
-17

12
-19

12
-21

12
-23

12
-25

12
-27

12
-29

12
-31

01
-02

01
-04

01
-06

0

2000

4000

6000

8000

10000

12000

14000

16000

成交金额 中信标普可转债指数 上证综合指数

资料来源：中原证券，Wind 
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图表 3： 转债周成交金额及换手率 
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资料来源：中原证券，Wind 

2.2 估值分析 

平均转股溢价率继续上升，平均纯债溢价率小幅下降且已创新低。截

止1月6日，全部转债平均转股溢价率46.05%，较上期下降近6个百分点,主

要源于转债跌幅弱于正股跌幅所致。平均纯债溢价率9.86%，较上期下降

近1个百分点。 

纯债溢价率小于10的品种已达10只，博汇转债、新钢转债、唐钢转债

纯债溢价率已经达到负值，说明其具备以企业债持有价值。从到期收益率

角度看，目前所有品种到期收益率均为正，也即所有品种都具有一定的债

券持有价值。 

         热点评述: 

与前两期相比，本期转债市场成交明显放量，且无论是偏股型还是偏

债型品种，成交均有所放量。在正股市场持续低迷的状态，转债成交放量

体现投资者对转债当前估值水平比较认可。 

的确，无论从纯债溢价率还是到期收益率角度看，转债尤其是偏债型

品种下行风险已经很小。在当前正股市场方向不明朗的状态下，转债市场

无疑是抵御下跌的良好标的。 

但另一方面我们看到，平均转股溢价率已经上升至36%，剔除几只转

股溢价率偏低的强股性品种外，其余品种平均转股溢价率已达55%，换句

话说，体现了正股上涨55%的预期，而因目前转债市场以新券种为主，除

了已经修正转股价的石化转债、双良转债、中鼎转债、新钢转债外，年内

有动力修正转股价的品种也仅仅有澄星转债、燕京转债而已，也就是说平

均转股溢价率通过修正转股价而下降的空间预计也会比较小。那么未来转

债平均转股溢价率下降只能依赖于正股上涨，而在正股市场反弹时，高转
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股溢价率品种的反弹幅度势必会大幅弱于正股。 

因此，对于目前转债市场过半以上的偏债型品种，其价值也仅仅在于

抵御下行风险的能力而已。 

 

图表 4： 近一年转债平价溢价率底价溢价率变动                                            单位：%

0

10

20

30

40

50

60

20
11
-0
1-
10

20
11
-0
2-
14

20
11
-0
3-
14

20
11
-0
4-
13

20
11
-0
5-
12

20
11
-0
6-
10

20
11
-0
7-
08

20
11
-0
8-
05

20
11
-0
9-
02

20
11
-1
0-
10

20
11
-1
1-
07

20
11
-1
2-
05

20
12
-0
1-
04

0

20

40

60

80

100

120

140

转股溢价率 纯债溢价率 均价

资料来源：中原证券，Wind 

 

图表 5：纯债溢价率与转股溢价率分布 
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资料来源：中原证券，Wind 

图表 6：到期收益率与转股溢价率分布 
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资料来源：中原证券，Wind 

 

3  下一阶段投资策略 

本期A股市场呈现较强的结构分化，以石油石化银行板块为代表的低

估值板块表现强劲，而中小盘成长股则自周四开始加速下跌，体现市场仍

处于恐慌情绪中，短期看，A股市场尚不具备全面反转基础，中小盘个股

仍存杀跌风险，但是，随着业绩预告、年报的陆续发布以及估值切换，蓝

筹股票低估优势有望进一步凸显，未来下行风险较小。 

基于正股市场当前大盘蓝筹股表现强劲的特点，建议投资者优先关注

大盘蓝筹转债，首推工行转债、石化转债。 

到期收益率小于零的品种，可作为债券持有，建议关注顺序为新钢转

债、唐钢转债、博汇转债。 

 

 

 

 

附表1：现存可转债基本信息 
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债券简称 正股简称 
发行规模 

(亿元） 

市场存量

(亿元） 
剩余期限 转股价

转股比

例 
发行日期 到期日 

博汇转债 博汇纸业 9.75 9.75 2.72 10.29 9.72  2009-09-23 2014-09-23

歌华转债 歌华有线 16 16.00 4.89 14.99 6.67  2010-11-25 2016-11-25

澄星转债 澄星股份 4.4 1.04 0.34 10.53 9.50  2007-05-10 2012-05-10

中行转债 中国银行 400 399.99 4.41 3.59 27.86  2010-06-02 2016-06-02

工行转债 工商银行 250 247.43 4.65 3.97 25.19  2010-08-31 2016-08-31

唐钢转债 河北钢铁 30 30.00 0.94 7.57 13.21  2007-12-14 2012-12-13

美丰转债 四川美丰 6.5 6.32 3.41 7.26 13.77  2010-06-02 2015-06-02

燕京转债 燕京啤酒 11.3 11.30 3.78 21.66 4.62  2010-10-15 2015-10-14

海运转债 宁波海运 7.2 7.20 4.01 4.54 22.03  2011-01-07 2016-01-07

国投转债 国投电力 34 34.00 5.06 7.12 14.04  2011-01-25 2017-01-25

石化转债 中国石化 230 230.00 5.14 7.28 13.74  2011-02-23 2017-02-23

中鼎转债 中鼎股份 3 3.00 4.10 12.66 7.90  2011-02-11 2016-02-11

川投转债 川投能源 21 21.00 5.21 17.26 5.79  2011-03-21 2017-03-21

巨轮转 2 巨轮股份 3.5 3.50 4.54 8.09 12.36  2011-07-19 2016-07-18

深机转债 深圳机场 20 20.00 5.53 5.66 17.67  2011-07-15 2017-07-14

中海转债 中海发展 39.5 39.50 5.57 8.7 11.49  2011-08-01 2017-08-01

国电转债 国电电力 55 55.00 5.62 2.67 37.45  2011-08-19 2017-08-19

新钢转债 新钢股份 27.6 27.60 1.62 6.5 15.38  2008-08-21 2013-08-20

资料来源：中原证券，Wind 

 
 

附表2：可转债市场信息 

转债 收盘价 周涨幅 年涨幅 
成交金额

（亿） 

周日均

（亿元）

正股 

当前价 

正股 

周涨幅 

正股 

成交金额 

正股日均

成交额 

博汇转债 96.510 -0.180 -3.897 0.135 0.014 5.080 -5.576 0.480 0.069

歌华转债 92.490 0.118 -7.604 0.528 0.053 7.840 -6.555 4.453 0.557

澄星转债 106.250 -0.032 -1.556 0.133 0.013 6.380 -9.887 4.693 0.587

中行转债 95.640 1.136 -4.840 18.032 1.803 2.960 2.069 4.258 0.608

工行转债 108.690 3.102 8.443 18.941 1.894 4.280 2.638 12.520 1.565

唐钢转债 106.412 -0.025 4.755 2.402 0.240 2.830 -1.394 6.520 0.815

美丰转债 102.990 -2.891 2.390 0.422 0.042 6.050 -4.874 2.176 0.272

燕京转债 101.684 0.303 1.523 0.539 0.054 13.280 -3.066 4.576 0.572

海运转债 91.590 -3.633 -9.110 0.896 0.090 2.860 -7.143 0.361 0.045

国投转债 97.900 0.403 -2.575 2.103 0.210 5.890 1.203 2.817 0.402

石化转债 102.490 1.867 2.054 29.030 2.903 7.480 5.352 17.513 2.189

中鼎转债 105.999 -0.518 5.276 0.150 0.015 10.080 -9.025 1.318 0.165

川投转债 92.810 -1.080 -7.590 1.147 0.115 10.820 -2.081 1.115 0.139

巨轮转 2 92.899 -3.878 -7.478 0.280 0.028 5.340 -13.029 0.405 0.058

深机转债 93.000 -0.614 -7.289 0.196 0.020 4.140 -0.719 0.596 0.074



 

 

债券研究
 

 
中原证券研究所 http://zyyj.ccnew.com 第 8 页 共 9 页

 
 

中海转债 91.320 -0.447 -8.898 1.430 0.143 5.780 -3.183 0.804 0.100

国电转债 105.650 -0.018 5.457 4.908 0.491 2.710 -1.812 10.720 1.340

新钢转债 100.860 0.219 4.335 1.218 0.122 4.810 -4.183 0.873 0.109

资料来源：中原证券，Wind  

  
附表 3：可转债价值指标 

转债 收盘价 纯债价值 纯债溢价率 到期收益率 转换价值
转股溢

价率 
类型 类型（上期）

博汇转债 96.51  96.52  -0.01 5.05 49.37 95.49  偏债型 偏债型 

歌华转债 92.49  85.36  8.36 3.63 52.30 76.84  偏债型 偏债型 

澄星转债 106.25  106.40  -0.14 4.04 60.59 75.36  偏债型 偏债型 

中行转债 95.64  88.69  7.83 3.52 82.45 16.00  偏债型 偏债型 

工行转债 108.69  85.92  26.51 0.08 107.81 0.82  偏股型 偏股型 

唐钢转债 106.41  107.87  -1.35 5.60 37.38 184.64  偏债型 偏债型 

美丰转债 102.99  91.68  12.33 1.63 83.33 23.59  平衡型 平衡型 

燕京转债 101.68  85.89  18.39 0.63 61.31 65.85  偏债型 偏债型 

海运转债 91.59  87.35  4.86 4.05 63.00 45.39  偏债型 偏债型 

国投转债 97.90  88.41  10.73 3.23 82.72 18.34  平衡型 平衡型 

石化转债 102.49  86.33  18.72 1.84 102.75 -0.25  偏股型 偏股型 

中鼎转债 106.00  90.21  17.50 1.16 79.62 33.13  偏债型 平衡型 

川投转债 92.81  87.71  5.81 4.22 62.69 48.05  偏债型 偏债型 

巨轮转 2 92.90  86.93  6.86 3.79 66.01 40.74  偏债型 偏债型 

深机转债 93.00  84.59  9.94 3.55 73.14 27.15  偏债型 偏债型 

中海转债 91.32  82.62  10.54 3.47 66.44 37.45  偏债型 偏债型 

国电转债 105.65  86.92  21.55 1.71 101.50 4.09  偏股型 偏股型 

新钢转债 100.86  101.90  -1.02 5.20 74.00 36.30  偏债型 偏债型 

资料来源：中原证券，Wind  

 
       

附表4：可转债发行预案 

公司代码 公司名称 方案进度 
A 股合计

(亿股） 

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 

600008.SH 首创股份 股东大会通过 220.00 18 6 2010/3/20 2010/4/16 社会服务业 

600016.SH 民生银行 股东大会通过 2,671.47 200 6 2011/2/26 2011/5/5 金融、保险业 

600356.SH 恒丰纸业 股东大会通过 23.16 4.5 5 2010/12/11 2010/12/30 造纸、印刷 

600269.SH 赣粤高速 股东大会通过 233.54 23 6 2011/5/4 2011/5/19 交通运输、仓储业 

600380.SH 健康元 股东大会通过 131.74 7 6 2009/7/13 2009/7/30 医药、生物制品 

601989.SH 中国重工 股东大会通过 146.67 80.5 6 2011/11/11 2011/11/29 机械 
600028.SH 中国石化 股东大会通过 1,539.46 300 6 2011/8/29 2011/11/13 石油和天然气开采
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业 

600085.SH 同仁堂 股东大会通过 13.02 12.05 5 2011/11/15 2011/12/1 医药制造业 

002001.SZ 新和成 董事会预案 72.59 7.32 5 2009/3/23  
石油、化学、塑胶、

塑料 

000099.SH 中信海直 董事会预案 5.13 6.5 6 2011/12/3  航空运输业 
002001.SZ 南山铝业 董事会预案 19.3 60 6 2011/12/10  金属非金属与采矿 

002001.SZ 南山铝业 董事会预案 19.3 60 6 2011/12/10  金属非金属与采矿 

资料来源：中原证券，Wind 
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