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恒丰转债获证监会批准预示转债有望迎来 
新的发行周期 

—可转债周报 
 

 

 

可转债周报研究报告 
 

发布时间：2012 年 2 月 14 日  

投资要点：  
1、截至 2 月 10 日沪深 300 指数收于 2533.63 点，周涨幅 1.10%。尽

管沪深市场震荡反弹，但转债指数不涨反跌，中信标普转债指数收于

2571.74 点，周下跌-0.62%，表现不佳，但成交有所放大，上周转债成交

金额为 60.03 亿元，较前一交易周的 43.67 亿元有所增加，其中工行转债

为 18.05 亿元，中行转债达到 16.85 亿元，石化转债成交 17.64 亿元，燕

京转债周成交额只有 119.56 万元。转债呈现价跌量增的态势，各只转债

平均成交 3.33 亿。 

2、可交易的转债上周6涨12跌，平均下跌了-0.24%，而可转债正股平

均上涨了1.03%，正股上涨而可转债下跌，其中，博汇转债、美丰转债分

别上涨0.82%、0.60%，而深机转债、中行转债分别下跌-1.34%、-1.17%，

为最多。截止2月10日，转债平均价格为101.37元，相对于上周平均价格

101.61元有所减少，但平均值在面值以上。燕京转债回售期间回售数量

为262.27万张，回售金额为2.675亿，占比为23.7%。唐钢转债的回售于2

月8日进入申报期，至2月14日截止，回售价格为102元/张。 

3、转债估值相对有吸引力，平均隐含波动率在 17.19%左右，整体上

呈弱股性、较强债性特点，截止 2 月 10 日平均纯债溢价率为 11.91%，

比前周的 12.02%有所减少，但债性仍比较强；平均转股溢价率为 36.82%，

比前周的 40.84%相对有所减少，但股性仍比较弱，工行转债、石化转债、

国电转债属于偏股型，其中工行转债转股溢价率为 0.21%，石化转债转

股溢价率为 1.48%，具有内在投资价值，近期盘中出现套利机会，值得

关注。而唐钢转债、博汇转债等属于偏债性，大部分转债属于平衡性。

转债纯债到期收益率平均为 2.57%，和上周持平，债性支持明显。 

4、1 月份 CPI 比预期的高，信贷数据也背离预期，这显示了中国经

济的复杂性，货币政策调控更加具有不确定性。我们的观点是，在两会

之前政策相对比较稳定，尽管宏观经济不明朗，证券市场反而可能迎来

阶段性反弹机会，虽然高度有限，但结构性机会仍在。上周我们推荐的

美丰转债表现优异，上涨 0.6%，本周可关注博汇转债、中鼎转债，但也

要控制风险。恒丰纸业发行 4.5 亿可转债获得证监会批准，估计近期即

将发行，投资者可关注其申购机会，也预示着可转债进入了一个新的发

行周期。 

 

  
可转债价值评价(2 月 10 日) 

 

证券简称 
转股溢价

率 

纯债溢价

率 
类型 

新钢转债 30.64% -1.30% 偏债型 

博汇转债 70.50% 0.77% 偏债型 

双良转债 67.14% 8.42% 偏债型 

歌华转债 68.73% 9.86% 偏债型 

海运转债 32.76% 9.08% 平衡型 

国投转债 19.06% 14.54% 平衡型 

石化转债 1.48% 23.48% 偏股型 

川投转债 38.91% 8.25% 偏债型 

中海转债 28.89% 14.01% 平衡型 

国电转债 6.96% 24.20% 平衡型 

澄星转债 36.33% 0.02% 偏债型 

中行转债 13.73% 8.09% 平衡型 

工行转债 0.21% 28.47% 偏股型 

深机转债 22.11% 11.72% 平衡型 

唐钢转债 163.75% -1.29% 偏债型 

美丰转债 10.00% 17.68% 平衡型 

中鼎转债 28.69% 17.70% 平衡型 

燕京转债 59.78% 17.82% 偏债型 

巨轮转 2 30.26% 11.19% 平衡型 
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恒丰转债获证监会批准预示转债有望迎来新的发行周期 
—可转债周报 

 
一、上周可转债市场回顾 
 

上周沪深市场震荡反弹，截至 2012 年 2 月 10 日沪深 300 指数收于 2533.63 点，周涨幅 1.10%。相对

而言，转债指数不涨反跌，表现不如标的正股，截止 2 月 10 日，中信标普转债指数收于 2571.74 点，周下

跌-0.62%。 
表 1     可转债市场交易统计（2012 年 2 月 6 日–2 月 10 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 98.09 0.82% 5.34% 44,516.00 4,350.99 17,281.85 
110078.SH 澄星转债 106.94 0.30% 3.64% 4,584.00 489.19 92,611.97 
110016.SH 川投转债 95.21 -0.67% 0.77% 13,061.00 1,246.20 13,566.47 
110011.SH 歌华转债 94.1 -0.58% 0.60% 32,817.00 3,099.75 41,940.81 
113002.SH 工行转债 110.81 -0.04% -0.45% 1,626,003.00 180,451.66 120,775.08 
110018.SH 国电转债 108.16 -0.13% -1.82% 312,984.00 33,803.97 58,207.79 
110013.SH 国投转债 101 -0.49% -1.15% 53,049.00 5,358.53 16,082.20 
110012.SH 海运转债 95.04 -0.19% 2.52% 14,320.00 1,363.52 6,937.62 
129031.SZ 巨轮转 2 97.09 0.40% 3.43% 5,153.90 499.63 3,812.02 
125731.SZ 美丰转债 108.641 0.60% 1.27% 3,793.40 407.42 31,111.62 
125089.SZ 深机转债 94.71 -1.34% -0.23% 10,295.20 979.92 6,263.81 
110015.SH 石化转债 106.92 -0.79% -1.79% 1,646,245.00 176,415.06 156,203.78 
125709.SZ 唐钢转债 107.31 0.10% 2.33% 70,277.90 7,539.73 62,981.91 
110003.SH 新钢转债 101.5 0.17% 2.43% 125,805.00 12,750.12 7,452.36 
126729.SZ 燕京转债 101.799 -0.20% 1.92% 1,178.50 119.56 52,095.09 
125887.SZ 中鼎转债 106.736 -0.25% 0.10% 3,605.20 385.42 11,301.41 
110017.SH 中海转债 94.37 -0.85% 0.31% 26,544.00 2,510.27 14,828.46 
113001.SH 中行转债 96.31 -1.17% -0.65% 1,742,778.00 168,503.77 45,049.20 
资料来源：根据 WIND 统计和东北证券 

 
尽管 A 股市场上周反弹，但可转债 6 涨 12 跌，双良转债停牌，可转债平均下跌了-0.24%，而可转债

正股平均上涨了 1.03%，正股上涨而可转债下跌，预期投资者不看好后市。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，尽管可转债表现不如正股，博汇转债、美丰转债分别上涨 0.82%、0.60%，

博汇转债正股上涨了 5.34%，深机转债、中行转债分别下跌-1.34%、-1.17%，为最多，而石化转债正股中

国石化下跌了-1.79%。转债跟随正股的上涨而反弹，多只转债从跌破面值已经回升到面值以上，截止 2 月

10 日，转债平均价格为 101.37 元，相对于上周平均价格 101.61 元有所减少，平均值在面值以上。债性比

较强的转债受正股影响不大，如唐钢转债，部分股性比较强的转债，受正股上涨影响的而反弹幅度比较大，

如石化转债。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、石化转债，

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，但短期风险投资者不可忽视。 
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资料来源：根据 WIND 统计和东北证券 

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（万元） 
 
转债市场上周总共成交 5737010.1 手转债，周成交金额为 60.03 亿元，较前一交易周的 43.67 亿元有所

增加，由于债券市场相对比较活跃，加之目前有存款准备金率下调的预期，债市的投资机会来临，转债市

场也基本进入相对平稳发展阶段，转债可能跟随正股进行波动，投资转债的机会成本在于把握股市上涨的

时间点和克服不确定性，同时考虑行业景气程度的差异。上周正股反弹，但转债指数整体表现一般，反映

投资者对后市预期的相对谨慎，短期转债的风险不容忽视。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 18.05 亿元，中行转

债的周成交额达到 16.85 亿元，石化转债成交 17.64 亿元，石化、中行和工行转债是转债市场的交易主力；

而国电转债成交 3.38 亿，新钢转债成交 1.275 亿，其他转债成交都在 1 亿元以下，相对比较小，而燕京转

债周成交额只有 119.56 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

周转债呈现价跌量增的态势，各只转债平均成交 3.33 亿，相对于前一周的 2.426 亿有所增加。 
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资料来源：根据 WIND 统计和东北证券 

图 3    可转债余额比较（万元） 
 

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 2012-2-6 302.80 18,790.43 2.98 
113002.SH 工行转债 2012-2-7 1.26 18,791.69 2.98 
113002.SH 工行转债 2012-2-8 270.05 19,061.74 3.03 
113002.SH 工行转债 2012-2-9 21.41 19,083.15 3.03 
110015.SH 石化转债 2012-2-8 1.37 6,340.16 2.01 
110009.SH 双良转债 2012-2-6 0.23 1.22 0.03 
110009.SH 双良转债 2012-2-8 0.02 1.24 0.03 

代码 名称 变动日期 变动后(万元） 本次变动(万元） 变动前(万元） 
125709.SZ 唐钢转债 2012-2-9 299,989.41 -3.01 299,992.42 
126729.SZ 燕京转债 2012-2-6 86,751.69 -3,633.12 90,384.81 
资料来源：根据 WIND 统计和东北证券 

 
工行转债2月8日转股270.05万股，截止2月9日，累计转股数量为19,083.15万股，累计转股比例为3.03%；

石化转债于2月8日转股1.37万股，累计转股数量为6,340.16万股，累计转股比例为2.01%。深机转债已转股4.48
万元，债券余额为199995.52万元，余额占比99.99%。燕京转债已转股26248.31万元，其中回售26226.81万元，

债券余额为60524.88万元，余额占比53.56%。唐钢转债债券余额为299989.17万元，余额占比99.99%。澄星转

债即将于2012-05-10日进入到期日，除双良转债的余额仅为2597.8万元，余额占比3.6%，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。燕京转债回售申报期为2012年1月30日至2月3日，2月10日回售资

金到账。此次回售数量为262.27万张，回售金额为2.675亿(含税)，占比为23.7%。唐钢转债的回售于2月8日进

入申报期，至2月14日截止，资金到账日为2月21日，回售价格为102元/张。值得注意的是，唐钢转债在12月
13日将到期，根据募集条款，可转债到期日之后的5 个交易日内，公司将按到期赎回价加上最后一年的利息，

偿还所有到期未转换的可转换债券，到期赎回价按可转债票面金额的110%计算。由于有这一“保本收益”，

持有人选择回售可能性不大。 
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二、可转债价值评价 
表 3     可转债债券价值（2 月 10 日） 

 

证券简称 
收盘价

元 
纯债溢

价元 
纯债溢

价率 
当期收

益率 
纯债到期

收益率 
纯债价

值元 
应计利

息元 
剩余期

限年 
博汇转债 98.09 0.75 0.77% 1.43% 4.58% 97.34 0.54 2.62 
澄星转债 106.94 0.02 0.02% 2.52% 2.91% 106.92 2.05 0.25 
川投转债 95.21 7.26 8.25% 0.53% 3.78% 87.95 0.45 5.11 
歌华转债 94.1 8.45 9.86% 0.85% 3.32% 85.65 0.17 4.79 
工行转债 110.81 24.56 28.47% 0.63% -0.35% 86.25 0.31 4.56 
国电转债 108.16 21.07 24.20% 0.46% 1.30% 87.09 0.24 5.53 
国投转债 101 12.82 14.54% 0.69% 2.53% 88.18 0.03 4.96 
海运转债 95.04 7.92 9.08% 0.95% 2.95% 87.12 0.09 3.91 
巨轮转 2 97.09 9.77 11.19% 0.82% 2.83% 87.32 0.45 4.44 
美丰转债 108.641 16.33 17.68% 0.92% 0.02% 92.32 0.70 3.31 
深机转债 94.71 9.94 11.72% 0.63% 3.26% 84.77 0.35 5.43 
石化转债 106.92 20.33 23.48% 0.47% 1.00% 86.59 0.48 5.04 
双良转债 97.12 7.54 8.42% 0.82% 2.49% 89.58 0.62 3.23 
唐钢转债 107.31 -1.41 -1.29% 1.86% 5.20% 108.72 0.32 0.84 
新钢转债 101.5 -1.34 -1.30% 2.36% 5.10% 102.84 1.14 1.53 
燕京转债 101.799 15.40 17.82% 0.69% 0.62% 86.40 0.23 3.68 
中鼎转债 106.736 16.05 17.70% 0.75% 1.01% 90.69 0.80 4.01 
中海转债 94.37 11.60 14.01% 0.53% 2.90% 82.77 0.27 5.48 
中行转债 96.31 7.21 8.09% 0.83% 3.43% 89.10 0.56 4.31 
资料来源：根据 WIND 统计和东北证券 

 
由于市场震荡，转债债性并没有减弱，2012 年 2 月 10 日，转债市场平均纯债溢价率为 11.91%，比

前周的 12.02%有所减少，基本持平，但债性仍比较强。目前转债市场债性相对比较高，除工行转债的到期

收益率为负值即-0.35%外，其余转债到期收益率成为正值，其中唐钢转债的债性最强，属于偏债性，其到

期收益率为 5.20%，为最高，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，新钢转债到

期收益率为 5.10%，博汇转债收益率也为正，为 4.58%，所有转债的纯债到期收益率平均为 2.57%，和上周

持平，这些转债属收益率品种，在多头市场可积极配置。工行转债、石化、国电转债属于偏股型。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。值得注意的是，几乎所有转债价格均略高于或大幅低于其

债券价值，下跌空间均不大，属于低风险及收益率品种，工行转债的收益率水平为负值，债券价格与价值

较为接近，而澄星转债由于剩余年限不长，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。

新钢、唐钢等转债的债券溢价为负值，分别为-1.30%、-1.29%，转债价格接近债券价值，下跌空间有限，

属于低风险投资品种。可以说，目前转债的债券属性相对比较强，债性支撑保护作用比较大，不容忽视。 



金融工程研究报告                                

6 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。 

-5.00%

0.00%

5.00%

10.00%

15.00%

20.00%

25.00%

30.00%

博
汇
转
债

澄
星
转
债

川
投
转
债

歌
华
转
债

工
行
转
债

国
电
转
债

国
投
转
债

海
运
转
债

巨
轮
转
2

美
丰
转
债

深
机
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

中
海
转
债

中
行
转
债

 
资料来源：根据 WIND 统计和东北证券 

图 4    可转债纯债溢价率比较 
 

表 4   可转债转股价值评价（2 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 
转股稀

释率 
隐含波

动率 
博汇转债 98.09 10.29 9.72 57.53 40.56 70.50% 15.81% 26.91% 
澄星转债 106.94 10.53 9.50 78.44 28.50 36.33% 1.47% 43.44% 
川投转债 95.21 17.26 5.79 68.54 26.67 38.91% 11.54% 19.14% 
歌华转债 94.1 14.99 6.67 55.77 38.33 68.73% 9.15% 33.00% 
工行转债 110.81 3.97 25.19 110.58 0.23 0.21% 1.74% 3.20% 
国电转债 108.16 2.67 37.45 101.12 7.04 6.96% 11.80% 16.31% 
国投转债 101 7.12 14.04 84.83 16.17 19.06% 16.92% 3.80% 
海运转债 95.04 4.54 22.03 71.59 23.45 32.76% 15.40% 19.82% 
巨轮转 2 97.09 8.09 12.36 74.54 22.55 30.26% 9.49% 15.92% 
美丰转债 108.641 7.26 13.77 98.76 9.88 10.00% 14.76% 1.07% 
深机转债 94.71 5.66 17.67 77.56 17.15 22.11% 17.29% 0.18% 
石化转债 106.92 7.28 13.74 105.36 1.56 1.48% 3.52% 25.44% 
双良转债 97.12 13.63 7.34 58.11 39.01 67.14% 0.24% 35.76% 
唐钢转债 107.31 7.57 13.21 40.69 66.62 163.75% 3.60% 9.62% 
新钢转债 101.5 6.5 15.38 77.69 23.81 30.64% 23.36% 3.61% 
燕京转债 101.799 21.66 4.62 63.71 38.09 59.78% 3.20% 33.14% 
中鼎转债 106.736 12.66 7.90 82.94 23.80 28.69% 3.83% 1.84% 
中海转债 94.37 8.7 11.49 73.22 21.15 28.89% 11.77% 30.86% 
中行转债 96.31 3.59 27.86 84.68 11.63 13.73% 3.84% 3.62% 

资料来源：根据 WIND 统计和东北证券 

 
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，如果市场反弹，转债偏股的属性就有

所增强，若转债涨幅比较大于正股，说明投资者预期看好后市，反之亦然。上周正股市场震荡反弹，转债

价格下跌，转债市场平均转股溢价率为 36.82%，比前周转股溢价率 40.84%相对有所减少，但转债市场股

性仍比较弱。目前工行转债、石化转债属于偏股型，其中工行转债转股溢价率为 0.21%，若为负值者具有

套利价值和空间，石化转债转股溢价率为 1.48%，与标的股票有较强联动性，属于低风险高报酬品种。国
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电转债的转股溢价率较低，为 6.96%，总体来说，工行转债、石化转债、国电转债的转换溢价均比较低，

价格接近债券价值，下跌空间有限，且其股性较强，属于潜力报酬投资品种，如果市场上涨，回报可观，

适合投资者参与配置。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，上周转债市场表现为弱股性、较强债性的特点，如果市场上涨，可能会呈现强股性、弱债性

的格局，短期内要谨慎转债的调整风险。 
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             资料来源：根据 WIND 统计和东北证券 

图 5   转股溢价率比较 
 
目前转换价值在 80 元左右的转债转股溢价率平均为 24.45%，转换价值在 100 元左右的转债转股溢价

率平均为 6.15%，投资价值突出。如果转债估值进一步下降，则债性增强，股性减弱。若市场上涨，预期

看好，则转债估值结构是股性增强、债性减弱。 
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资料来源：根据 WIND 统计和东北证券 

图 6   可转债转换价值比较 
目前转债平均隐含波动率在 17.19%左右，估值相对有吸引力。双良转债和澄星转债的隐含波动率较高，

分别为 35.76%、43.44%。可以说，转债市场估值已处于相对历史低位，隐含波动率比较低，债性比较强，

纯债价值对转债支撑保护功能比较强，风险相对比较小。 



金融工程研究报告                                

8 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。 

三、可转债投资策略与建议 

   1 月份 CPI 比预期的高，这使得货币政策放宽的时点可能推迟，市场压力更大。加之信贷数据

也背离预期，显示了中国经济的复杂性。但两会之前各项政策环境相对稳定，有利于市场。目前国际政治

格局比较动荡，叙利亚问题比较复杂，伊朗问题有可能导致油价上涨，加之欧债问题相对复杂性和不确定

性，使得世界经济 2012 年更加迷茫，各家投行都普遍下调了经济增长预期。但 2012 年中国宏观经济有可

能处于调整期，央行实施稳健的货币政策，不排除存准率下调，货币政策有可能结构性放松，稳增长将成

为宏观政策主要任务。我们的观点是，在一季度宏观经济不明朗的形势下，证券市场反而可能迎来阶段性

反弹机会，不排除在短暂调整后市场有望继续反弹，尽管高度有限，但结构性机会仍在，稳健投资者可适

当关注高分红和年报预增以及大盘蓝筹的个股投资机会，而风险偏好者可关注信息电子、新能源、新材料

以及有色等周期性个股的波段性机会。在政策面相对偏好的背景下，股指再度向下调整的空间有限，维持

震荡的概率较大。目前市场总体估值基本合理，但结构性泡沫存在。可转债市场上周表现一般，转债下跌

而正股上涨，如果股票市场能够再度反弹，结构性机会仍然可期，但短期我们认为可转债存在回调空间。

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，如工行、石化和国电转债，上周我们推荐的美

丰转债表现优异，上涨 0.6%，本周可关注博汇转债，但也要控制风险。 

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 30.64% -1.30% 偏债型 高估 

博汇转债 70.50% 0.77% 偏债型 高估 

双良转债 67.14% 8.42% 偏债型 / 

歌华转债 68.73% 9.86% 偏债型 高估 

海运转债 32.76% 9.08% 平衡型 高估 

国投转债 19.06% 14.54% 平衡型 合理 

石化转债 1.48% 23.48% 偏股型 低估 

川投转债 38.91% 8.25% 偏债型 高估 

中海转债 28.89% 14.01% 平衡型 高估 

国电转债 6.96% 24.20% 平衡型 低估 

澄星转债 36.33% 0.02% 偏债型 高估 

中行转债 13.73% 8.09% 平衡型 合理 

工行转债 0.21% 28.47% 偏股型 低估 

深机转债 22.11% 11.72% 平衡型 合理 

唐钢转债 163.75% -1.29% 偏债型 高估 

美丰转债 10.00% 17.68% 平衡型 合理 

中鼎转债 28.69% 17.70% 平衡型 合理 

燕京转债 59.78% 17.82% 偏债型 高估 

巨轮转 2 30.26% 11.19% 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，股市走势的不确定和转债大幅度供给等因素是可转债市场的

主要风险点，桐昆股份董事会 2 月 4 日拟发行 14.5 亿元可转债，尽管发行量不大，但反映可转债受到上市

公司融资的青睐。几乎半年已经没有发行可转债了，恒丰纸业发行 4.5 亿可转债获得证监会批准，估计近

期即将发行，投资者可关注其申购机会。2012 年拟发行的可转债高到接近 1000 亿，如中国平的 260 亿、

中国重工的 80.5 亿、南山铝业的 60 亿、民生银行 200 亿、石化转债 2 的 300 亿，使得可转债市场供给明
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显加大，对转债市场估值压力比较大。投资者投资可转债，是为了希望正股上涨而获得转股收益，石化转

债修正了转股价格，转股价格为 7.28 元，石化转债在 1 月份表现甚佳，涨幅居于前列，使得石化转债具备

了投资价值，石化转债 2 发行随时都有可能。如果市场持续反弹，转债有望上涨，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，但在转债连续反弹之后，近期应控制风险为上，

同时关注新转债的上市申购机会。 
 
表 6  可转债发行预案统计 

 

公司代码 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 

601233.SH 桐昆股份 董事会预案 14.5 2012-2-4  制造业 

600356.SH 恒丰纸业 证监会批准 4.5 2010-12-11 2010-12-30 制造业 

000099.SZ 中信海直 董事会预案 6.5 2011-12-3  交通运输业 

600269.SH 赣粤高速 股东大会通过 23 2011-5-4 2011-5-19 交通运输业 

600028.SH 中国石化 股东大会通过 300 2011-8-29 2011-10-13 采掘业 

600219.SH 南山铝业 股东大会通过 60 2011-12-10 2011-12-27 制造业 

601318.SH 中国平安 股东大会通过 260 2011-12-21 2012-2-9 金融、保险业 

600008.SH 首创股份 股东大会通过 18 2010-3-20 2010-4-16 电力、煤气及水业 

600016.SH 民生银行 股东大会通过 200 2011-2-26 2011-5-5 金融保险业 

600085.SH 同仁堂 股东大会通过 12.05 2011-11-15 2011-12-1 制造业 

601989.SH 中国重工 股东大会通过 80.5015 2011-11-11 2011-11-29 制造业 

资料来源：根据 WIND 系统统计 

 
 
 
 
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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