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 股性价值与股性估值双升 

投资要点： 

 1 月上半月股市先行震荡随即延续上行态势，当期内沪深 300 指数上涨 2.89%，

中信标普可转债指数涨幅明显扩大至 4.07%，转债市场涨幅超过股市整体。 

 本期较为难得地出现转债涨势超越正股情况，转债市场表现出的相对涨幅扩大

已有所体现市场对正股的上涨预期，同时也表明机构配置力度有所加大。 

 我们从较高股性、较强债性及正股较好成长性角度重点推荐的川投转债本期涨

幅居中，三只大盘转债中石化转债涨幅明显超过正股，工行转债涨幅有所低于石化，

中行转债涨幅居后但与正股基本举齐，我们推荐的“石化+中行”组合，一方面受益于

本期内石化正股上涨及市场对正股的未来上涨预期，另一方面受益于中行转债较低

的机会成本及较好的流动性，而有较优表现。 

 从可转债股性估值角度来看，2011 年至 2012 年年底前，多数转债以抗跌

为主，转债市场整体转股溢价率水平持续攀升，去年 12 月股市启动反弹后转债

市场基本以跟涨为主，转股溢价率持续下行，各转债股性估值水平结构已有所改

变，目前转股溢价率位于 20%以上的少数品种基本具有回售保底支撑或债性水

平较高，本期在股市上涨背景下转股溢价率初现回升，但总体来看股性估值水平

仍未显著偏高，且市场对于不同转股价值及不同行业属性的品种给予的转股溢价

率定位也相对合理；从债性估值角度来看，转债连续上涨使得到期收益率持续下

行，已有过半转债到期收益率接近零值或达负值，而强债性品种到期收益率仍保

持在 4.0%以上不低水平。目前多数大中盘品种股性增强而债性减弱，安全边际

较前期有所下降，可归入兼具较强股性与不低债性的品种主要为南山与中行转

债。我们认为转债市场相对股市风险有限，对于正股价格已高于转股价格的部分

转债品种，发行人促转股动力也将有所加强，建议对安全边际较强的偏股型品种

继续配置，对转股价值已突破面值品种以持有为主。 

 在推荐品种方面，前期我们持续推荐的川投转债已取得明显上涨，目前转股

溢价率仍位于 15%-20%区间，而到期收益率已接近零值，我们建议继续持有该

债，但放缓配置节奏；南山转债已成为目前转债市场中具有较强债性、较强股性

及较好流动性的转债，重工转债近期受到主题板块带动涨幅较高，未来发行人的

促转股动力仍可期待，但南山与重工转债仍将作为波段操作品种；新品种同仁转

债安全边际较低，其行业稀缺性已获得较显著的溢价，可继续持有。大盘品种中

继续建议进行“石化+中行”组合配置，目前石化转债转股价值仍未持续高于面值，

二期转债较快启动发行也将难见，在 8%-10%转股溢价率下，转债可有效分享正

股上涨收益，中行转债在较强债性支撑下安全边际仍然较高，具有较低的机会成

本、良好的流动性以及质押回购融资功能。 
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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。2012 年前 11

月股市总体呈现反弹无果震荡下行走势，转债市场则表

现较为平稳，直至 12 月股市启动较强势反弹后，转债

市场也呈现积极跟涨。进入新年后，1 月上半月股市先

行震荡随即延续上行态势，当期内沪深 300 指数上涨

2.89%，中信标普可转债指数涨幅明显扩大至 4.07%，

转债市场涨幅超过股市整体。 

 

 

 

 

前期转债市场在股市的强势带动下出现普涨行情，

但涨势持续弱于正股，本期初股市有所“歇脚”，而转债

市场则基本持续上行，并较为难得地出现转债涨势超越

正股情况。其中前期涨势较弱的重工、美丰、南山、巨

轮 2等中小盘偏股性品种以及大盘品种石化转债仍受益

于正股上涨而涨幅居前，其余偏股性品种表现也基本优

于正股，同时中海、深机、博汇等债性较强品种也于本

期启动上涨。总体来看，本期股市整体上涨继续对转债

市场发挥推升作用，转债市场表现出的相对涨幅扩大已

有所体现市场对正股的上涨预期，同时也表明机构配置

力度有所加大。 

 

 

我们从较高股性、较强债性及正股较好成长性角度

重点推荐的川投转债本期涨幅居中，三只大盘转债中石

化转债涨幅明显超过正股，工行转债涨幅有所低于石

化，中行转债涨幅居后但与正股基本举齐，我们推荐的

“石化+中行”组合，一方面受益于石化正股本期内上涨以

及市场对正股的未来上涨预期，另一方面受益于中行转

债较低的机会成本及较好的流动性，而有较优表现。 

 

 

图 1： 股市与可转债市场整体表现 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

图 2： 转债及对应正股涨跌幅对比 I 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

图 3： 转债及对应正股涨跌幅对比 II 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 
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可转债收益率及流动性指标分析 

各转债收益率指标一览 

表格1：现存转债收益率指标 

转债名称 
转债 

价格 

转股 

价值 

纯债 

估值 

转股 

溢价率 

纯债 

溢价率 
YTM 

剩余 

期限 
评级 担保 

转股 

起始日 

海直转债 124.49 115.35 83.55 7.92% 49.00% -1.66% 5.92 AA+ 无 2013-06-20 

同仁转债 125.65 111.96 85.63 12.22% 46.73% -2.69% 4.89 AAA 无 2013-06-05 

南山转债 113.68 101.88 96.40 11.58% 17.93% 2.11% 5.75 AA 无 2013-04-17 

重工转债 115.49 100.41 84.15 15.02% 37.25% -0.75% 5.39 AAA 有 2012-12-05 

恒丰转债 113.00 95.79 88.06 17.97% 28.32% -0.87% 4.19 AA 有 2012-09-24 

国电转债 115.35 103.95 91.30 10.96% 26.34% 0.03% 4.59 AAA 有 2012-02-20 

中海转债 90.99 55.12 86.77 65.09% 4.86% 4.25% 4.55 AAA 无 2012-02-02 

深机转债 93.70 69.82 88.75 34.20% 5.57% 4.07% 4.50 AAA 无 2012-01-16 

川投转债 114.00 97.05 92.20 17.47% 23.64% 0.02% 4.18 AA+ 无 2011-09-22 

石化转债 109.63 101.29 90.77 8.23% 20.78% 0.49% 4.11 AAA 有 2011-08-24 

国投转债 128.50 125.32 93.01 2.54% 38.16% -2.96% 4.03 AAA 有 2011-07-26 

歌华转债 93.20 46.81 89.50 99.10% 4.13% 4.19% 3.86 AAA 无 2011-05-26 

工行转债 114.89 113.00 90.29 1.67% 27.24% -1.62% 3.63 AAA 无 2011-03-01 

巨轮转 2 123.58 116.27 91.27 6.29% 35.40% -3.63% 3.51 AA- 有 2012-01-30 

中行转债 98.49 86.34 93.16 14.08% 5.73% 3.46% 3.38 AAA 无 2010-12-02 

中鼎转债 105.44 74.96 94.84 40.66% 11.18% 1.48% 3.07 AA 有 2011-08-11 

海运转债 101.60 77.61 91.04 30.92% 11.60% 1.25% 2.98 AA 无 2011-07-08 

燕京转债 103.00 75.07 90.60 37.21% 13.69% 0.14% 2.75 AA+ 无 2011-04-15 

美丰转债 119.95 109.35 96.44 9.70% 24.38% -4.49% 2.38 AA 无 2010-12-02 

博汇转债 101.29 77.27 101.18 31.08% 0.11% 4.31% 1.69 AA- 无 2010-03-23 

新钢转债 104.39 71.60 104.88 45.80% -0.46% 4.22% 0.60 AA+ 有 2009-02-23 

附注：截止日为 1月 15日资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

从转债价格来看，本期已有半数以上转债品种位于 110 元以上，其中中盘品种川投、南山和重工转债，以及大

盘品种工行转债券价突破 110 元，石化和中行转债本期大幅上涨后也已基本接近 110 元，目前券价仍明显低于面值

的仅有中海、深机和歌华三只中等期限强债性品种。从转股溢价率来看，本期多数转债转股价值及转股溢价率出现

难得双升，目前转股溢价率位于 20%以上的仅有强债性品种中海、深机、歌华、博汇和新钢转债，以及具有一定回

售价格支撑的海运和中鼎转债。从到期收益率来看，随本期转债全线上涨，各债到期收益率也均有所下行，其中重

工转债到期收益率已出现负值，其余到期收益率为负的还有巨轮转 2、国投、工行、美丰和恒丰转债，到期收益率

位于 3%以上的主要为次新品种中海、深机和歌华转债，大盘品种中行转债，以及短期限的博汇和新钢转债。 

新发品种海直转债已于 1 月 7 日上市，随正股上涨，转股价值已位于 115 元左右，截至本期末转债最新券价位

于 124.49 元，较高转股价值对应的转股溢价率位于 7.92%，与转股价值接近的小盘品种巨轮转 2 转股溢价率定位

基本接近，但相比于具有一定稀缺性溢价的同仁转债有所偏低，到期收益率已为负值，安全边际较低，可初步定位

为强股性及弱债性的转债品种。 
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各转债流动性指标一览 

表格2：现存转债流动性指标 

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 

海直转债 50801 7257 7856 6.5 15.45% 

同仁转债 28291  3536  27090  12.1  4.66% 

南山转债 129233  16154  15302  60.0  44.00% 

重工转债 176172  22022  35167  80.5  11.09% 

恒丰转债 2124  266  1656  4.5  29.48% 

国电转债 46552  5819  15832  55.0  12.14% 

中海转债 26471  3309  4169  39.5  39.52% 

深机转债 7071  884  2065  20.0  30.26% 

川投转债 16978  2122  12745  21.0  11.99% 

石化转债 313353  39169  34248  221.4  4.47% 

国投转债 69405  8676  8799  33.9  16.20% 

歌华转债 32806  4101  7479  16.0  21.65% 

工行转债 371473  46434  36327  226.8  2.03% 

巨轮转 2 3082  385  2387  3.4  12.83% 

中行转债 380124  47516  11398  400.0  6.89% 

中鼎转债 5146  643  5221  3.0  5.31% 

海运转债 3469  434  1646  7.2  23.61% 

燕京转债 157  20  9842  0.8  0.58% 

美丰转债 6015  752  7462  6.3  16.29% 

博汇转债 12298  1537  2295  9.7  40.58% 

新钢转债 19708  2464  1257  27.6  47.05% 

附注：统计区间为 1月 4日-1月 15日资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

本期转债市场成交活跃度继续明显提升，其中日均成交额在 5000 万元以上的主要为新品种海直转债、中盘品

种南山、重工、国电和国投转债，以及大盘品种石化、中行和工行转债。 

 

 

 

 

 

 

 

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 
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表格  3： 现存转债行权条款优劣对比 

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 

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 万，100+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 万，100+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 万，100+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 

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 万，100+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 

恒丰转债 10/20,<90% 优 
30,<70%,105 元, 

1 年后 
优 20/30,>130%,105 元 良 

105（含最后一期利

息） 
中 

重工转债 15/30,<85% 中 
30,<80%,100+当

期利息,最后两年 
中 

15/30, ≥130%,100+当期利息 

余额<3000 万，100+当期利息 
差 

104（不含最后一期

利息）+2.0% 
良 

南山转债 10/20,<90% 优 
30,<70%,104 元，

最后两年 
中 20/30, ≥130%,104 元 中 

108（含最后一期利

息） 
良 

同仁转债 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 

103（含最后一期利

息） 
中 

海直转债 10/20,<90% 优 
30,<70%,103 元，

第三年起 
中 

15/30, ≥130%,106 元 

余额<3000 万元，106 元 
良 

106（含最后一期利

息） 
良 

泰尔转债 10/20,<90% 优 
30,<70%,103 元，

转股期内 
优 20/30, ≥130%,103 元； 差 无，+2.0% 差 

资料来源：华泰证券研究所 
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各转债行权条款触发敏感性分析 

 

本期暂无。 

 

 

 

市场评估及投资价值推荐 

 

1 月上半月股市总体继续保持上行，多数转债表现

优于正股，转债市场出现转股价值与转股溢价率双升局

面。 

我们认为，未来转债进一步获利机会主要仍来源于

三方面，首先是股市止跌回升带来的转债系统性提升机

会，其次是回售套利或转股价下调等博弈机会，第三则

是纯债性抬升机会。 

从可转债股性估值角度来看，2011 年至 2012 年年

底前，多数转债以抗跌为主，转债市场整体转股溢价率

水平持续攀升，去年 12 月股市启动反弹后转债市场基

本以跟涨为主，转股溢价率持续下行，各转债股性估值

水平结构已有所改变，目前转股溢价率位于 20%以上的

少数品种基本具有回售保底支撑或债性水平较高，本期

在股市上涨背景下转股溢价率初现回升，但总体来看股

性估值水平仍未显著偏高，且市场对于不同转股价值及

不同行业属性的品种给予的转股溢价率定位也相对合

理；从债性估值角度来看，转债连续上涨使得到期收益

率持续下行，已有过半转债到期收益率接近零值或达负

值，而强债性品种到期收益率仍保持在 4.0%以上不低

水平，目前多数大中盘品种股性增强而债性减弱，安全

边际较前期有所下降，可归入兼具较强股性与不低债性

的品种主要为南山与中行转债。基于对目前转债估值特

点的分析，我们认为转债市场相对股市风险有限，对于

正股价格已高于转股价格的部分转债品种，发行人促转

股动力也将有所加强，建议对安全边际较强的偏股型品

种继续配置，对转股价值已突破面值品种以持有为主。 

在推荐品种方面，前期我们持续推荐的川投转债已

取得明显上涨，目前转股溢价率仍位于 15%-20%区间，

而到期收益率已接近零值，我们建议继续持有该债，但

放缓配置节奏；南山转债已成为目前转债市场中具有较

强债性、较强股性及较好流动性的转债品种，重工转债

近期受到主题板块带动涨幅较高，未来发行人的促转股

动力仍可期待，但对南山与重工转债仍将作为波段操作

品种；新品种同仁转债安全边际较低，其行业稀缺性已

 

图 4： 各转债品种股性及债性估值对比 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 
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获得较显著的溢价，可继续持有。大盘品种中继续建议

进行“石化+中行”组合配置，目前石化转债转股价值仍未

持续高于面值，二期转债较快启动发行也将难见，在

8%-10%转股溢价率下，转债可有效分享正股上涨收益，

中行转债在较强债性支撑下安全边际仍然较高，具有较

低的机会成本、良好的流动性以及质押回购融资功能。 

 

转债市场信息 

1、泰尔转债（125347.SZ）完成发行 

泰尔转债为 5 年期 AA评级、自然人控股股东提供股份质押和保证担保的转债品种，发行总量为 3.2 亿元，已

于 1 月 15 日完成发行，原股东参与配售占比仅为 12.14%，网上中签率高达 2.33%。截至 1 月 15 日，最新正股价

格对应的转股价值为 103 元，预计上市初期的合理转股溢价率有望为 8%-10%，对应转债价格将初步定位于 108-112

元，在较高转股价值下破发概率很小。 
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