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相关报告 

2 月 1 日：《“提振”期内继续看好》 

1 月 16 日：《“提振”期内看好后市》 

12 月 31 日：《虽有扩容压力  难掩股性

活力》 

12 月 19 日：《政策将托股市  转债毋庸

悲观》 

12 月 2 日：《政策信号明确  股性升势

可期》 

 

 

 本期内沪深 300 指数累计上涨 3.46%，中信可转债指数微涨 0.03%，偏股类转
债因正股上涨有限而表现不佳，其余转债受正股带动力则总体偏弱，因此转债
市场整体上涨乏力，我们前期从偏股性角度重点推荐的国投、国电和深机转债
受制于正股滞涨而表现居后，大盘品种中我们优先推荐的石化和中行转债组合
式投资也呈现微跌。 

 从转债价格来看，本期工行转债微涨至略超 110 元，美丰转债经大幅上涨后也
接近 110 元，其余券价保持在面值以上的品种有次新品种国电和国投转债、大
盘品种石化转债，以及具有回售保护的澄星、中鼎、燕京、新钢、唐钢等转债。
从转股溢价率来看，本期转债表现明显低于正股使得转股溢价率多有下行，目
前转股溢价率处于 20%或更低水平的券种主要包括中行、工行和石化等大盘转
债，以及国电、国投和美丰转债等新券为主品种。从到期收益率来看，目前到
期收益率位于 3%以上的券种主要包括深机、川投、歌华、中行转债以及短期
限博汇、新钢和唐钢转债。从成交状况来看，日均成交在 5000 万元以上的转
债品种仍主要为国电转债以及石化、工行和中行转债等大盘品种。 

 本期内股市保持上涨态势，在股市底部日趋明朗阶段，转债的优势特点也将继
续由债性抗跌转向股性推进。 

 燕京转债回售结果公告显示尚有 20%左右一般持有人未参与回售，该转债总体
偏债性且投资价值一般，但今年以来股市展开反弹且燕京啤酒正股近期涨幅也
较显著，作为食品饮料行业仅有转债品种，持有人或有一定“惜售”态度而未
形成全面回售，总体而言对该债放弃回售并无明显优于选择行使回售。唐钢转
债已发布回售提示公告，目前该债基本形同短期纯债品种，在强债性支撑下该
债价格显著高于回售价格，预计本次实际回售应接近于零。 

 未来转债进一步获利机会主要来源于三方面，首先是股市转强带来的转债系统
性机会，其次是若干具有回售现实压力品种的回售套利或转股价下调增值机
会，第三则是欠缺回售保底支撑品种的纯债性超跌机会。从股市表现来看，去
年底准备金率下调即正式奠定政策底部，并正带动流动性及经济基本面底部逐
一探明，新年伊始最高决策层更明确提出“提振股市信心”，以上政策做多意
志以及经济基本面趋势均有利于扭转股市低迷表现，在此背景下今年以来股市
探底回升已使其中期底部基本明朗，预计股市未来涨升动力将由“救市”态度
逐步转换至经济基本面及公司业绩表现，本周末央行再度下调准备金率有利于
为货币信贷及经济回升增添新的助推动力，因此我们继续看好偏股类转债，其
中首选标的仍为转股溢价率在 20%左右的股性显著品种，并附带考虑其债性较
强支撑，主要券种仍为国电、国投和深机三债。在大盘转债中石化与工行转债
均为低转股溢价率品种，同时中行与工行转债均为银行业品种，我们继续建议
构建石化与中行转债的优势组合，以便形成行业属性及股性特点的交叉配置。
从回售套利角度来看，燕京转债行使回售并无所剩套利空间，不回售也无明显
保留投资价值，唐钢转债则因其高价纯债特性使其回售不具有实际意义。从纯
债性超跌投资机会来看，目前居于次要方面，新钢转债具有短期限、高收益率
以及相对较低转股溢价率特点，可继续作为债性方面的“守株待兔”型品种。

 综合以上分析，今年以来股市在“救市”态度鼓励下已稳步上行并基本脱离底
部，最新下调准备金率将为货币信贷及经济回升增添重要助推动力，因此我们
继续从大类资产角度看好权益类以及相应转债表现，其中重点偏股类转债主要
包括国电、国投、深机等高股性、不低债性转债品种，大盘品种中我们仍建议
优先构建石化转债和中行转债的交叉组合，此外新钢转债可继续作为债性方面

的“守株待兔”型品种。 

 

正股脱离底部  政策继续助力 
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一、市场整体运行情况 

从沪深 300 指数和中信标普可转债指数的历史

走势对比来看，可转债指和股指总体同步。去年以

来股指震荡走低，转债指数经前期更突出弱势表现

后又率先触底回升。2012 年 2 月上半月沪深 300 指

数震荡上行，累计上涨 3.46%，同期中信可转债指

数微涨 0.03%，转债市场表现明显落后于A股市场。
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本期内虽然股市继续保持强势上涨，但转债表

现总体疲弱，其中美丰、巨轮 2、博汇、海运、澄

星等转债本期内在正股大涨带动下涨幅居前，而国

电、国投、深机、工行、石化转债等偏股性品种本

期内因正股微涨甚至略跌使得转债表现也受到压

制，其余转债品种则基本微涨或微跌。总体来看，

偏股类转债因正股上涨有限而表现不佳，其余转债

受正股带动力则总体偏弱，因此转债市场整体上涨

乏力。 
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从各转债与其正股涨跌的具体对比来看，国投

正股微跌而转债微涨，歌华、燕京、中行和深机正

股上涨而转债下跌，石化和国电转债跌幅小于正股，

其余大部分转债均表现为涨幅小于正股。总体来看，

我们前期从偏股性角度重点推荐的国投、国电和深

机转债受制于正股滞涨而表现居后，大盘品种中我

们优先推荐的石化和中行转债组合式投资也呈现

微跌。 

（附注：本节图示数据取自 Wind 和财汇系统） 
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二、可转债收益率及流动性指标分析 

各转债收益率指标一览 

转债 
名称 

转债 
价格 

（模拟）转 
股价值 

纯债 
估值 

转股 
溢价率 

持债 
溢价率

YTM 
剩余

期限
评级 担保 

转股 
起始日 

国电转债 107.470 100.37 86.76 7.07% 23.86% 1.43% 5.51 AAA 有 2012-2-20

中海转债 94.980 75.06 82.47 26.54% 15.17% 2.78% 5.46 AAA 无 2012-2-2 

深机转债 95.387 78.45 84.45 21.60% 12.95% 3.13% 5.42 AAA 无 2012-1-16

川投转债 95.500 70.05 87.60 36.34% 9.02% 3.72% 5.10 AA+ 无 2011-09-22

石化转债 106.600 106.04 86.23 0.52% 23.62% 1.07% 5.03 AAA 有 2011-8-24

国投转债 101.610 86.66 87.84 17.26% 15.68% 2.41% 4.95 AAA 有 2011-7-26

歌华转债 94.100 56.90 85.30 65.36% 10.32% 3.33% 4.78 AAA 无 2011-5-26

工行转债 110.200 110.08 85.92 0.11% 28.26% -0.22% 4.55 AAA 无 2011-3-1 

巨轮转 2 97.000 75.40 86.94 28.64% 11.57% 2.86% 4.43 AA- 有 2012-1-25

中行转债 96.220 84.12 88.73 14.38% 8.44% 3.47% 4.30 AAA 无 2010-12-2

中鼎转债 106.151 84.76 89.52 25.24% 18.58% 0.96% 3.99 AA 有 2011-8-11

海运转债 95.790 74.45 86.77 28.66% 10.39% 2.75% 3.90 AA 无 2011-7-8 

燕京转债 101.589 65.28 86.07 55.62% 18.03% 0.68% 3.67 AA+ 无 2011-4-15

美丰转债 109.950 100.41 92.01 9.50% 19.50% -0.35% 3.30 AA 无 2010-12-2

博汇转债 98.310 58.02 97.15 69.45% 1.19% 4.52% 2.61 AA- 无 2010-3-23

新钢转债 101.790 78.00 102.88 30.50% -1.06% 4.95% 1.52 AA+ 有 2009-2-23

唐钢转债 107.380 40.82 108.84 163.06% -1.34% 5.21% 0.83 AAA 有 2008-6-14

澄星转债 107.630 82.91 107.01 29.82% 0.58% 0.28% 0.23 AAA 有 2007-11-10

附注：截止日为 2 月 15 日 

从转债价格来看，本期工行转债微涨至略超 110 元，美丰转债经大幅上涨后也接近 110 元，其

余券价保持在面值以上的品种有次新品种国电和国投转债、大盘品种石化转债，以及具有回售保护

的澄星、中鼎、燕京、新钢、唐钢等转债。从转股溢价率来看，本期转债表现明显低于正股使得转

股溢价率多有下行，目前转股溢价率处于 20%或更低水平的券种主要包括中行、工行和石化等大

盘转债，以及国电、国投和美丰转债等新券为主品种。从到期收益率来看，本期多数转债到期收益

率继续下降，继工行转债后，美丰转债到期收益率也跌至负值，目前到期收益率位于 3%以上的券

种则主要包括深机、川投、歌华、中行转债以及短期限博汇、新钢和唐钢转债。 

各转债流动性指标一览 

转债名称 
本期成交总额 

（万元） 
本期日均成交额 

（万元） 
正股日均成交额 

（万元） 
转债存量 
（亿元） 

转债存量占 
正股市值比例

国电转债 58539  5322  13110  55.0  13.33% 

中海转债 8498  773  3231  39.5  28.69% 

深机转债 2179  198  1151  20.0  26.65% 

川投转债 4377  398  2661  21.0  18.62% 

石化转债 381811  34710  29297  230.0  4.26% 

国投转债 10002  909  3322  34.0  23.50% 

歌华转债 4786  435  7985  16.0  17.69% 

工行转债 369891  33626  24504  245.2  2.14% 

巨轮转 2 714  65  816  3.5  13.91% 

中行转债 277026  25184  8117  400.0  6.77% 

中鼎转债 1227  112  2061  3.0  4.69% 

海运转债 2430  221  1311  7.2  24.45% 

燕京转债 5570  506  9381  8.7  5.07% 
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美丰转债 1741  158  6422  6.3  17.25% 

博汇转债 8312  756  2723  9.7  32.37% 

新钢转债 21258  1933  1443  27.6  39.07% 

唐钢转债 19277  1752  10465  30.0  9.14% 

澄星转债 1368  124  20492  1.0  1.80% 

附注：计算区间为 2 月 1 日-2 月 15 日 

本期内转债市场成交有所回落，其中大盘转债成交缩量尚不明显，日均成交在 5000 万元以上

的转债品种仍主要为国电转债以及石化、工行和中行转债等大盘品种。 

 
 
 
 
 
 
 

三、可转债条款优劣比较及触发敏感性分析 

各转债行权条款一览 

转债名称 转股价修正条款 回售条款 赎回条款 补偿利率条款 

澄星转债 10/20,<=90% 优
20,<70%,105 元, 

转股期内 
优 20,>130%,105 良 

105（不含最后一期利

息）+2.7% 
良

唐钢转债 20/30,<85% 中
30,<70%,100+当

期利息,转股期内
良

30,>=130%，100+应计利息； 

余额<3000 万元，110+当期利息
优 

110（不含最后一期利

息）+2.0% 
优

新钢转债 10/20,<90% 优
30,<70%,104 元, 

最后两年 
中 20/30,>130%,103 中 107（含最后一期利息） 良

博汇转债 10/20,<90% 优
30,<70%,103 元, 

最后两年 
中 20/30,>130%,103 中 107（含最后一期利息） 良

中行转债 15/30,<80% 差 / 差 15/30,>=130%,100+当期利息 差 106（含最后一期利息） 良

美丰转债 10/20,<85% 良
30,<70%,103 元, 

最后两年 
中 20/30,>130%,103 中 105（含最后一期利息） 中

工行转债 15/30,<80% 差 / 差 15/30,>=130%,100+当期利息 差 105（含最后一期利息） 中

燕京转债 20/30,<85% 中
30,<70%,102 元, 

转股期内 
良 20/30>= 130%,102 元 中 无，+1.4% 差

歌华转债 10/20,<90% 优
30,<70%,103 元, 

最后一年 
中

20/30>= 130%,103 元； 

余额<3000 万 103 元 
中 105（含最后一期利息） 中

海运转债 15/30,<80% 差
30,<70%,103 元, 

30 个月后 
中

20/30>= 130%,103 元； 

余额<3000 万元，100+当期利息
中 103（含最后一期利息） 中

国投转债 10/20,<90% 优
30,<70%,100+当

期利息,最后两年
中

20/30>=130%,100+当期利息；

余额<3000 万元，100+当期利息
中 

108（不含最后一期利

息），+1.8% 
优

中鼎转债 10/20,<90% 优
30,<70%,103 元, 

存续期内 
良 20/30,>=130%,103 元 中 106（含最后一期利息） 良

石化转债 15/30,<80% 差 / 差
15/30,>=130%,100+当期利息；

余额<3000 万元，100+当期利息
差 107（含最后一期利息） 良

川投转债 10/20,<90% 优
30,<70%,103 元, 

最后两年 
中

20/30>=130%,103 元； 

余额<3000 万元，103 元 
中 

108（不含最后一期利

息），+1.8% 
优

深机转债 10/20,<85% 良
30,<70%,103 元, 

最后两年 
中 20/30,>=130%,103 元 中 107（含最后一期利息） 良

巨轮转 2 20/30,<85% 中
30,<70%,103 元, 

最后两年 
中 20/30,>130%,103 元 中 105（含最后一期利息） 中
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中海转债 10/30,<90% 优
30,<70%,100+当

期利息,最后两年
中

15/30,>=130%,100+当期利息；

余额<3000 万元，100+当期利息
差 105（含最后一期利息） 中

国电转债 10/20,<80% 差
30,<70%,100+当

期利息,第二年起
良

15/30,>=130%，103 元； 

余额<3000 万元，103 元 
差 110（含最后一期利息） 优

在下跌市道中，转股价修正条款和提前回售条款对投资者发挥更重要保护作用，且历史经验表

明当转股价修正条款被“深度”触发至将一并触发回售条款时，发行人才有较强动机行使下调转股

价格的权利以避免投资人选择回售。在目前转债品种中，澄星、唐钢、燕京和中鼎等转债的回售条

款总体较为有利，次新品种国电转债在回售条款上也有所改进，其余转债品种的回售条款所起作用

相对较弱，大盘品种中行、工行和石化转债则未设相应回售条款。在去年股市加速下跌过程中，具

有较高回售保护及相应转股价下调机会的券种总体表现出更强抗跌性，目前澄星、唐钢、燕京、中

鼎等代表性品种的券价也均维持在面值以上。另一方面在股市走强阶段，转债溢价情况下赎回条款

方具有意义，目前各转债正股价格比触发赎回的股价基本低出 30%以上，因此转债上涨空间并不受

制于赎回条款。本期内股市保持上涨态势，在股市底部日趋明朗阶段，转债的优势特点也将继续由

债性抗跌转向股性推进。 

各转债行权条款触发敏感性分析  

燕京转债发行人于 2 月 10 日发布可转债回售

结果公告，转债回售数量为 2622681 张，实际回售

约占全部转债的 23.2%，除大股东持有转债占比约

56.5%外，尚有 20%左右的燕京转债一般持有人未

参与本次回售。自回售提示公告发布至回售申报期

中，燕京转债成交活跃度显著上升，且券价基本在

回售价格 102 元附近窄幅波动，显示市场对回售套

利空间已有充分挖掘。目前该债转股溢价率在 50%

以上，到期收益率在 0.7%左右，因此总体偏债性且

投资价值一般，但今年以来股市展开反弹且燕京啤

酒正股近期涨幅也较显著，作为食品饮料行业内仅

有的转债品种，该债一般持有人也表现出一定“惜

售”态度，因此并未形成全面回售。我们总体认为

该债投资价值并不突出，因此放弃回售并无明显优

于选择行使回售。 
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唐钢转债发行人于 2 月 4 日发布可转债回售提

示公告，回售申报期为 2 月 8 日至 2 月 14 日，回售

价格为 102 元/张（含税），回售资金到帐日为 2 月

21 日。目前唐钢转债剩余期限 0.83 年，转股溢价率

为 163.06%，到期收益率为 5.21%，该债基本形同

为短期纯债品种。在强债性支撑下，目前唐钢转债

价格位于 107.38 元，显著高于回售价格，因此其回

售权利也不具实质意义。该转债历史上已有 4 次回

售经验，均因转债价格高于回售价格而几无回售，

预计本次实际回售也接近于零。 
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四、市场评估及投资价值推荐 

2 月上半月股市总体继续上涨，但转债市场跟

涨表现较弱，转债表现疲弱主要原因一是本期内偏

股类转债的正股涨幅有限，而正股较大涨幅的转债

股性又相对偏低，以上“错配”结果导致转债涨幅

总体偏低，二是新年内转债市场扩容也可能逐步启

动，对市场心态构成一定压力。未来转债进一步获

利机会主要来源于三方面，首先是股市转强带来的

转债系统性机会，其次是若干具有回售现实压力品

种的回售套利或转股价下调增值机会，第三则是欠

缺回售保底支撑品种的纯债性超跌机会。从股市表

现来看，去年底准备金率下调即正式奠定政策底

部，并正带动流动性及经济基本面底部逐一探明，

新年伊始最高决策层更明确提出“提振股市信心”，

以上政策做多意志以及经济基本面趋势均有利于

扭转股市低迷表现，在此背景下今年以来股市探底

回升已使其中期底部基本明朗，预计股市未来涨升

动力将由“救市”态度逐步转换至经济基本面及公

司业绩表现，本周末央行再度下调准备金率有利于

为货币信贷及经济回升增添新的助推动力，因此我

们继续看好偏股类转债，其中首选标的仍为转股溢

价率在 20%左右的股性显著品种，并附带考虑其债

性较强支撑，主要券种仍为国电、国投和深机三债。

在大盘转债中石化与工行转债均为低转股溢价率

品种，同时中行与工行转债均为银行业品种，我们

继续建议构建石化与中行转债的优势组合，以便形

成行业属性及股性特点的交叉配置。从回售套利角

度来看，燕京转债行使回售并无所剩套利空间，不

回售也无明显保留投资价值，唐钢转债则因其高价

纯债特性使其回售不具有实际意义。从纯债性超跌

投资机会来看，目前居于次要方面，新钢转债具有

短期限、高收益率以及相对较低转股溢价率特点，

可继续作为债性方面的“守株待兔”型品种。 

国电转债

川投转债
歌华转债

海运转债

燕京转债

博汇转债
新钢转债
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工行转债

巨轮转2

中行转债

中鼎转债

美丰转债

唐钢转债

澄星转债
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综合以上分析，今年以来股市在“救市”态度

鼓励下已稳步上行并基本脱离底部，最新下调准备

金率将为货币信贷及经济回升增添重要助推动力，

因此我们继续从大类资产角度看好权益类以及相

应转债表现，其中重点偏股类转债主要包括国电、

国投、深机等高股性、不低债性转债品种，大盘品

种中我们仍建议优先构建石化转债和中行转债的
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交叉组合，此外新钢转债可继续作为债性方面的

“守株待兔”型品种。 

（附注：本节图示数据取自 Wind 和财汇系统）
 
 
 
 
 
 
 

五、转债市场信息 

1、中国平安可转债发行获股东大会通过 

    中国平安于 2011 年 12 月 20 日发布了关于发行 260 亿元 6 年期可转债的董事会预案，并于 2012

年 2 月 8 日获得股东大会通过。 

2、桐昆股份与泰尔重工发布可转债发行董事会预案 

    桐昆股份于 2 月 4 日发布关于发行 14.5 亿元 6 年期可转债的董事会预案，可转债募集资金将用

于年产 27 万吨差别化化纤项目。泰尔重工于 2 月 15 日发布关于发行 3.2 亿元 5 年期可转债的董事

会预案，可转债募集资金将用于冷轧主传动十字轴式万向联轴器项目、液压式自动精密卷筒项目及

符合滑板项目。两只可转债条款设定中均包含回售条款等在内的系列可转债常规条款。截至本期末，

公布发行预案及获得股东大会通过的可转债共有 10 只，总规模接近 950 亿元，目前转债市场存量

总额为不到 1200 亿元，转债后续扩容对转债市场整体表现将形成一定抑制影响。 

3、恒丰纸业发行可转债申请获得证监审核通过 

    恒丰纸业于 2010 年 12 月 11 日发布关于发行 4.5 亿元 5 年期可转债的董事会预案，并于 2010

年 12 月 29 日获得股东大会通过，2012 年 2 月 6 日证监会发审委审核通过了恒丰纸业可转债发行。 
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