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主要指数表现 
指数 收盘 涨跌幅(%) 

转债指数 2606.61  (0.24) 
上证综指 2306.85  (2.81) 
深证成指 9885.65  (2.56) 
上证国债 133.49  0.15  
上证企债 155.02  0.65   
 

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 2012 年 6 月 15 日，今年以来一级市场已发行

可转债 2只，规模 85亿元。待发行转债 14只，规模总计 923.27

亿元。 

 二级市场：上证 A股收至 2306.85 点，期间下跌 2.81%，深证

成指收至 9885.65 点，期间下跌 2.56%；转债正股期间平均下

跌 2.2%；所有转债均价 107.12 元，平均上涨 1.36%，近期持

续表现强势。 

 流动性及估值分析 

 流动性：本期转债成交 92.3 亿元，成交较上期明显放量。过

半品种成交放量，大盘品种流动性持续较好。 

 估值：平均转股溢价率 43.36%，平均纯债溢价率 17.01%，转

债市场整体呈现股性、债性共同减弱特征，估值已不便宜。 

 下一阶段投资策略 

 对于转债市场而言，因近期表现持续超越正股，当前整体估值

优势已经不再，转债市场整体防御属性已经有所减弱。未来市

场向上需要依托正股市场。而投资者对于正股市场向上预期短

期内尚不具备条件，加之供给量增加，未来估值存在下行风险。

对于一般投资者而言，转债市场目前参与意义不大，建议静待

扩容后估值下降机会。 

 风险揭示 

 可转债条款复杂，投资可转债需要关注各项条款的触发情况，

否则可能会导致不必要的损失。 

  

 



 

 

债券研究
 

 
中原证券股份有限公司 http://zyyj.ccnew.com 第 2 页 共 10 页

 
 

        1  市场回顾 

1.1 一级市场 

 截止2012年6月15今年以来一级市场已发行可转债2只，规模85亿元。

待发行转债14只，规模总计1003.77亿元。其中中国石化可转债发行申请

已经获得证监会批准，规模总计300亿元。  

1.2 二级市场 

  截止6月15日，上证A股收至2306.85点，期间下跌2.81%，深证成指收

至9885.65点，期间下跌2.56%；转债正股期间平均下跌2.2%；所有转债均

价107.12元，平均上涨1.36%，近期持续表现强势。 

 3只电力股票全部上涨，其余品种全部下跌。位于涨幅榜前三的品种分

别为国电电力、国投电力、川投能源，期间分别上涨12.12%、10.85%和2.93%；

位于跌幅前三位的品种分别为中鼎股份、恒丰纸业和中海发展，期间分别

下跌9.66%、6.66%和6.64%。 

 转债期间仅4只下跌，且除国电转债和国投转债其余品种全部跑赢正

股。位于涨幅榜前三的品种分别为国电转债、川投转债和巨轮转债，期间

分别上涨6.87%、4.18%和3.31%。 

 

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 
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2  流动性以及估值分析 

2.1 流动性 

截止6月15日，现有转债规模113760万张，本期份额没有变动。 

本期转债成交92.3亿元，成交较上期明显放量。过半品种成交放量，

大盘品种流动性持续较好。从流动性角度看，部分中小盘品种流动性依然

堪忧，恒丰转债和燕京转债期间成交金额仅为384万元和1590万元。 

图表 2： 转债成交金额变动 
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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43.36%，平均纯债溢价率17.01%，转债市场整体呈现

股性、债性共同减弱特征，估值已不便宜。从股性角度看，股性较强的品

种有工行转债和国电转债；从债性角度看，债性较强的品种有唐钢转债、

新钢转债和博汇转债。 

从到期收益率角度看，全部品种平均到期收益率1.36 %，到期收益率

持续降低。负溢价率品种增至6只,分别为工行、美丰、燕京、中鼎、恒丰

和巨轮转二，防御属性欠佳。 

          

          

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

多重因素推动转债市场本期强势表现。对于偏债型品种一方面受益于

质押式回购提升流动性所致的估值提升，另一方面受益于债券底价提升，

受降息影响以及流动性宽松预期下，企业债到期收益率水平近期逐步走

低，从而提升转债债券底价。对于偏股型品种，我们认为主要基于转债投

资人对股市未来向好预期提升所致，这其中很大一部分可能是不能投资股

市的债券投资人，欲借助转债市场分享正股市场收益。 

对于下一阶段市场A股市场而言，一方面当前A股市场的刺激政策仍

属于结构性微调，与当年的四万亿投资相去甚远，A股市场尚不具备展开

一波趋势性行情的条件。短期内预计市场仍将以震荡为主，并体现为结构

化热点突出的特征，受益于投资提速的基建板块以及节能环保、新能源、

新材料等板块有望成为亮点。 

对于转债市场而言，因近期表现持续超越正股，当前整体估值优势已

经不再，转债市场整体防御属性已经有所减弱。未来市场向上需要依托正

股市场。而投资者对于正股市场向上预期短期内尚不具备条件，加之供给

量增加，未来估值存在下行风险。对于一般投资者而言，转债市场目前参

与意义不大，建议静待扩容后估值下降机会。 

对于偏债型——尤其强债型品种，走势还要看债券市场，在当前流动

性宽松以及降息预计加大的背景下，预计债券市场到期收益率仍有下行动

力，但是波动幅度会较小。 
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对于平衡型和偏股型品种，还是要基于正股预期的角度优选品种。结

合流动性、估值以及正股弹性因素，建议关注恒丰转债、美丰转债和国电

转债。对于配置型投资者，工行转债仍可持有。 

4 风险提示 

投资可转债存在利息损失风险。当股价下跌到转换价格以下时，可转

债投资者被迫转为债券投资者。因可转债利率一般低于同等级的普通债券

利率，所以会给投资者带来利息损失。 
   
    投资可转债存在提前赎回的风险。许多可转债都规定了发行者可以在

发行一段时间之后，以某一价格赎回债券。提前赎回限定了投资者的最高

收益率。最后，强制转换了风险。 
   
    投资者在投资可转债必须认真阅读相关条款，特别是回售条款、赎回

条款和转股价修正条款，以免不必要的损失。 
   
    投资者购买了可转换债券之后，应特别关注发债公司的公告，如在正

股持续上涨的时候，发债公司按规定要多次公告警示，并留有足够的时间

给持有人转股或卖出转债。一旦忽视了这些警示，就会导致强制赎回，损

失将会非常可观。 
 

附表1：现存可转债基本信息 

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 

新钢转债 新钢股份 27.6 27.60 1.18 6.5 15.38  2008-08-21 2013-08-20

博汇转债 博汇纸业 9.75 9.75 2.27 10.29 9.72  2009-09-23 2014-09-23

歌华转债 歌华有线 16 16.00 4.45 14.89 6.72  2010-11-25 2016-11-25

中行转债 中国银行 400 399.99 3.97 3.44 29.07  2010-06-02 2016-06-02

工行转债 工商银行 250 237.99 4.21 3.77 26.53  2010-08-31 2016-08-31

唐钢转债 河北钢铁 30 30.00 0.50 7.57 13.21  2007-12-14 2012-12-13

美丰转债 四川美丰 6.5 6.32 2.96 7.06 14.16  2010-06-02 2015-06-02

燕京转债 燕京啤酒 11.3 0.83 3.33 7.58 13.19  2010-10-15 2015-10-14

海运转债 宁波海运 7.2 7.20 3.56 4.51 22.17  2011-01-07 2016-01-07

国投转债 国投电力 34 34.00 4.62 7.12 14.04  2011-01-25 2017-01-25

石化转债 中国石化 230 221.43 4.70 7.08 14.12  2011-02-23 2017-02-23

中鼎转债 中鼎股份 3 3.00 3.66 12.66 7.90  2011-02-11 2016-02-11

川投转债 川投能源 21 21.00 4.77 9.15 10.93  2011-03-21 2017-03-21

巨轮转 2 巨轮股份 3.5 3.50 4.10 8.09 12.36  2011-07-19 2016-07-18

深机转债 深圳机场 20 20.00 5.08 5.6 17.86  2011-07-15 2017-07-14
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中海转债 中海发展 39.5 39.50 5.13 8.6 11.63  2011-08-01 2017-08-01

国电转债 国电电力 55 54.99 5.18 2.57 38.91  2011-08-19 2017-08-19

恒丰转债 恒丰纸业 4.5 4.50 4.77 6.88 14.53  2012-03-23 2017-03-23

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 

新钢转债 105.180 0.231 7.746 10,493.681 1,049.368 4.630 -2.731 0.631 0.063

博汇转债 102.450 0.982 1.430 5,402.128 540.213 5.410 -4.078 0.704 0.078

歌华转债 99.200 3.046 -1.245 7,628.595 762.859 7.860 -4.496 2.679 0.268

中行转债 97.800 -0.217 -2.242 179,161.541 17,916.154 2.850 -1.007 5.614 0.561

工行转债 109.730 -2.680 9.176 228,248.465 22,824.846 3.980 -1.439 21.200 2.120

唐钢转债 109.900 0.252 7.329 15,048.515 1,504.852 2.900 -3.300 5.031 0.503

美丰转债 117.600 0.473 17.554 3,698.232 369.823 7.120 -6.684 3.760 0.376

燕京转债 114.100 -0.401 13.632 384.131 38.413 7.650 -5.346 10.760 1.076

海运转债 100.350 1.622 -0.045 5,269.673 526.967 3.150 -3.670 0.598 0.060

国投转债 107.790 3.160 7.518 50,330.103 5,033.010 6.640 10.851 6.834 0.683

石化转债 102.820 -1.447 2.603 190,736.001 19,073.600 6.490 -3.134 16.282 1.628

中鼎转债 114.300 1.224 13.923 2,934.007 293.401 9.260 -9.659 3.210 0.321

川投转债 106.410 4.180 6.243 21,938.221 2,193.822 7.380 2.929 6.177 0.618

巨轮转 2 110.000 3.307 9.272 3,406.206 340.621 6.240 -3.704 0.577 0.058

深机转债 100.151 2.394 -0.401 5,103.393 510.339 4.190 -2.965 1.210 0.121

中海转债 99.220 1.564 -1.217 14,725.730 1,472.573 5.480 -6.644 1.796 0.180

国电转债 114.680 6.865 14.268 177,238.501 17,723.850 2.740 12.121 22.872 2.287

恒丰转债 116.480 -0.092 16.317 1,592.986 159.299 7.150 -6.658 0.717 0.072

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）

新钢转债 105.18  105.00  0.17 3.45 71.23 47.66  偏债型 偏债型 

博汇转债 102.45  99.85  2.61 3.28 52.58 94.86  偏债型 偏债型 

歌华转债 99.20  88.14  12.55 2.34 52.79 87.93  偏债型 偏债型 

中行转债 97.80  90.78  7.74 3.11 82.85 18.05  平衡型 平衡型 

工行转债 109.73  88.73  23.67 -0.14 105.57 3.94  偏股型 偏股型 

唐钢转债 109.90  110.44  -0.48 3.87 38.31 186.88  偏债型 偏债型 

美丰转债 117.60  93.78  25.40 -2.96 100.85 16.61  平衡型 偏股型 

燕京转债 114.10  88.83  28.45 -2.75 100.92 13.06  偏股型 偏股型 

海运转债 100.35  89.51  12.11 1.66 69.84 43.68  偏债型 偏债型 
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国投转债 107.79  90.76  18.77 1.26 93.26 15.58  平衡型 平衡型 

石化转债 102.82  88.58  16.07 1.84 91.67 12.17  平衡型 平衡型 

中鼎转债 114.30  92.36  23.76 -1.01 73.14 56.27  偏债型 偏债型 

川投转债 106.41  90.00  18.23 1.50 80.66 31.93  偏债型 偏债型 

巨轮转 2 110.00  89.76  22.55 -0.09 77.13 42.61  平衡型 平衡型 

深机转债 100.15  87.28  14.75 2.33 74.82 33.85  偏债型 偏债型 

中海转债 99.22  85.25  16.39 2.08 63.72 55.71  偏债型 偏债型 

国电转债 114.68  89.68  27.88 0.23 106.61 7.56  偏股型 平衡型 

恒丰转债 116.48  85.96  35.51 -1.40 103.92 12.08  偏股型 偏股型 

新钢转债 105.18  105.00  0.17 3.45 71.23 47.66  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 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 

002318.SZ 久立特材 董事会预案 2.08 5.2 6 2012/3/13  特钢 

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 

600028.SH 中国石化 证监会批准 1,539.46 300 6 2011/8/29 2011/11/13 
石油和天然气开采

业 

601318.SH 中国平安 股东大会通过 79.16 260 6 2011/12/21 2012/2/9 金融、保险业 

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 

002535.SZ 林州重机 董事会预案 4.14 6.5 5 2012/3/27  机械设备 

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 股东大会通过 19.3 60 6 2011/12/10 2011/12/27  金属非金属与采矿 

601233.SH 桐昆股份 董事会预案 9.6 14.5 6 2012/2/4   纺织业 

002347.SZ 泰尔重工 董事会预案 1.04 3.2 5 2012/1/16  普通机械制造业 

资料来源：中原证券，Wind 

 

 

 

 

 

行业投资评级 

强于大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％以上； 
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同步大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％至-10％之间； 

弱于大市：未来6个月内行业指数相对大盘跌幅10％以上。 

 

公司投资评级 

买入：    未来6个月内公司相对大盘涨幅15％以上； 

增持：    未来6个月内公司相对大盘涨幅5％至15％； 

观望：    未来6个月内公司相对大盘涨幅－5％至5％； 

卖出：    未来6个月内公司相对大盘跌幅5％以上。 

 

重要声明 

本公司具有证券投资咨询业务资格。 

负责撰写此报告的分析师承诺：本人具有中国证券业协会授予的证券分析

师资格。保证报告信息来源合法合规，报告撰写力求客观、公正，结论不

受任何第三方的授意、影响。 

 

免责条款 

本报告为研究员个人依据公开资料和调研信息撰写，本公司不对本报告所

涉及的任何法律问题做任何保证。本报告中的信息均来源于已公开的资

料，本公司对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。报告中的信息或

所表达的意见并不构成所述证券买卖的出价或征价。本公司及其所属关联

机构可能会持有报告中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。 

 

转载条款 

本报告版权归中原证券股份有限公司（以下简称公司）所有，未经公司书

面授权，任何机构、个人不得刊载转发本报告或者以其他任何形式使用本

报告及其内容、数据。 

 


