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 市场回顾：双重利空下 A 股承压，转债整体表现弱势。上周，在注册

制改革步伐加快以及人民持续贬值的双重利空的作用下，A 股承压较大。截止

上周五收盘，上证指数报 3434.58 点，周下跌 2.56%；深成指收于 12134.02

点，周下跌 1.58%；创业板收于 2671.29 点，周下跌 0.78%。由于电气转债

体量较大，在 A 股市场整体走弱的情况下电气转债的上涨带动了中证转债指

数周上涨 2.54%，使得转债指数未能反映转债本周整体走弱之势。上周，上

海电气复牌，受资产臵换和补涨的双重推动，正股周涨 8.82%，对应的电气

转债周涨 7.27%。其他转债均有不同程度的下跌。具体来看，航信转债继续

停牌；格力转债周跌 3.95%；歌尔声学周微涨 0.25%，对应的歌尔转债周跌

2.76%，估值压缩明显；可交换债方面，14 宝钢 EB 周跌 2.5%，15 天集 EB、

15 清控 EB 和 15 国盛 EB 周下跌幅度不超过 1%，周下跌幅度分别为 0.35%、

0.73%和 0.34%。 

 本周美联储议息会议召开，注册制改革影响被消化，A 股压力将有所

缓解。近期，随着新股申购的进行，注册制改革步伐的加快、美联储加息预期

强烈等因素的影响，投资者风险偏好承压，资金主动介入的动能不足，A 股成

交量萎缩。本周，随着美联储 12 月份议息会议的召开，市场对于美元是否加

息及加息力度的不确定性的担忧消失，加上市场对注册制改革短期利空的消

化，A 股市场的压力将有所缓解。 

 人民币持续贬值，引发市场担忧，鸡肋行情明显。上周在岸人民币和

离岸人民币分别大幅贬值 0.83%和 1.36%，分别突破了 811 汇改后的最高收

盘价。此外，上周五，中国外汇交易中心发布了 CFETS 人民币汇率指数，意

味着监管层可能在为人民币走软开绿灯。未来对央行对人民币汇率的干预力度

可能会减少。随着本周美联储加息在即，市场对人民币持续走弱的的担忧较大，

投资者的风险偏好被进一步压制，预计将会对 A 股市场产生不利影响。 

 转债发行审核窗口重新打开，新券发行将在不远处。2015 年 12 月 11

日，中国证监会发行审核委员会通过了广州汽车集团股份有限公司、长江精工

钢结构（集团）股份有限公司、天津汽车模具股份有限公司 3 家公司的发行 A

股可转换公司债券的申请。新发行人通过审核后，待发转债增至 8 家，转债市

场将迎来规模近 180 亿的一级供应，转债市场的稀缺性将大大缓解。 

 转债策略：转债发行审核窗口重新打开，选择优质个券，关注新券发

行。随着一级市场供给预期的加强，存量转债市场承压，一旦股市不出现快牛

行情，转债估值将面临较大的调整压力，未来个券表现仍将分化。有业绩支撑

的优质个券是首选。具体到个券，可关注歌尔转债和电气转债。此外，伴随着

转债发行审核窗口重新打开，新券发行应在不远处，建议投资者对新券的发行

保持关注，择机申购。 

 风险提示：股票市场调整风险，转债估值调整风险 
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1.市场回顾：双重利空下 A 股承压，转债整体表现弱势 

上周，国务院常务会议通过了有关实行注册制的草案，A 股注册制改革步伐加快；此

外，人民持续贬值，引发市场对资本外流的担忧。双重利空的作用下，A 股承压较大。截

止上周五收盘，上证指数报 3434.58 点，周下跌 2.56%；深成指收于 12134.02 点，周下

跌 1.58%；创业板收于 2671.29 点，周下跌 0.78%。沪深两市成交额继续下滑，呈缩量之

势。具体看，上海市场从上一周的 1.74 万亿元下降至 1.36 万亿元，缩量明显；深圳市场

从上一周的 1.17 万亿元上升至 1.21 万亿元，基本保持平稳。 

上周，上海电气复牌，受资产臵换和补涨的双重推动股价直接涨停，对应的电气转债

涨幅一度超过 20%，触发日内熔断。尽管在随后三个交易日内，上海电气总体上涨的情况

下，电气转债的价格却是连日下跌，但一周累计涨幅 7.27%，正股周涨 8.82%。由于电气

转债的规模较大，在 A 股市场整体走弱的情况下带动中证转债指数周上涨 2.54%。转债指

数未能反映转债本周整体走弱之势。具体来看，航信转债继续停牌；格力地产周大跌 9.89%，

带动格力转债周跌 3.95%；歌尔声学周微涨 0.25%，对应的歌尔转债周跌 2.76%，估值压

缩明显；可交换债方面，14 宝钢 EB 周跌 2.5%，对应正股新华保险周跌 4.05%，15 天集

EB、15 清控 EB 和 15 国盛 EB 周下跌幅度不超过 1%，周下跌幅度分别为 0.35%、0.73%

和 0.34%，其中 15 天集对应正股天士力周上涨 4.04%，5 清控 EB 和 15 国盛 EB 对应正

股国金证券和上海建工周下跌分别为 1.42%和 1.44%。 

图 1 上证指数、创业板指数、中证转债指数走势 

 
资料来源：华宝证券研究所，Wind 资讯 

 

上周，由于电气转债的复牌，转债成交量大幅增加，周成交达到 71.72 亿元，其中电

气转债的成交量较大，占总成交量的一半，达到 58.09 亿元。15 清控 EB 成交 0.41 亿，

最不活跃。 

上周末，转债平均转股溢价率为 53.16%，比前一周上升 0.38 个百分点，估值基本保

持不变。平均纯债溢价率为 43.83%，比前一周下降 0.35 个百分点，基本保持平稳。 

转债加权平均纯债收益率-6.30%，转债纯债收益率全部为负。 
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图 2 交易所市场主要指数一周表现 
 

图 3 上市转债、正股及正股对应行业指数一周表现 

 

 

 
资料来源：华宝证券研究所，Wind 资讯   资料来源：华宝证券研究所，Wind 资讯 

注：行业指数选择的申万二级行业指数 

图 4 转债成交额变化趋势 

  

图 5 上周转债个券成交量 

 

 

 
资料来源：华宝证券研究所，Wind 资讯   资料来源：华宝证券研究所，Wind 资讯 

图 6 转股溢价率 VS 转换价值（2015-12-11） 
 

图 7 转股溢价率 VS 纯债溢价率（2015-12-11） 

 

 

 
资料来源：华宝证券研究所，Wind 资讯   资料来源：华宝证券研究所，Wind 资讯 
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2.转债策略：发行审核窗口重新打开，存量转债估值存压 

本周美联储议息会议召开，注册制改革影响被消化，A 股压力将有所缓解 

近期，随着新股申购的进行，注册制改革步伐的加快、美联储加息等因素的影响，投

资者风险偏好承压，资金主动介入的动能不足，A 股成交量萎缩。本周，随着美联储加息

的尘埃落定，市场对注册制改革短期利空的消化，A 股市场的压力将有所缓解 

美联储将在本周三开始议息，美联储对加息喊了足足两年的时间，之前只是虚张声势，

但这一次是它真正有底气做出加息的决定。尽管美联储加息会导致资本外流压力加大，人

民币资产价格承压，但由于市场前期已有预期，加息利空在前期可能已经充分消化，一旦

加息落地，预期对市场将不会产生太大影响。随着 12 月份美联储议息会议的召开，市场

对于美元是否加息及加息力度的不确定性的担忧消失，之前由于担心美元加息而选择观望

的增量资金可能会进场。 

12 月 9 日，国务院常务会议审议通过了拟提请全国人大常委会审议的《关于授权国务

院在实施股票发行注册制改革中调整适用<中华人民共和国证券法>有关规定的决定（草

案）》。草案明确，在决定施行之日起两年内，授权对拟在上海证券交易所、深圳证券交易

所上市交易的股票公开发行实行注册制度。股票发行注册制改革提速意味着企业上市门槛

的下降，以及未来股票发行数量的增长，这有利于国内股市走出慢牛行情，但对高估值个

股造成一定冲击，特别具有壳资源价值的个股。不过由于注册制的落地节奏是渐进式的，

短期的利空影响可能并不会很大。上周的调整很大概率上已经消化这些利空。 

人民币持续贬值，引发市场担忧，年前仍为鸡肋行情 

上周在岸人民币和离岸人民币分别大幅贬值 0.83%和 1.36%，分别突破了 811 汇改后

的最高收盘价。自 IMF 宣布人民纳入 SDR 后，人民币一路走弱，市场认为人民币纳入 SDR

后央行对人民币汇率的干预明显减少。 

此外，上周五，中国外汇交易中心发布了 CFETS 人民币汇率指数，CFETS 指数由

13 种货币按对中国的贸易重要性加权构成。综合计算人民币对一篮子外国货币加权平均汇

率的变动，意味着监管层可能在为人民币走软开绿灯，未来对人民币汇率的干预力度可能

会减少。 

随着本周美联储加息在即，市场对人民币持续走弱的的担忧较大，投资者的风险偏好

被进一步压制，预计将会对 A 股市场产生不利影响。预计年前 A 股成箱体震荡状态，鸡肋

行情明显。 

图 8 人民币纳入 SDR 后持续贬值，引发市场担忧 
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资料来源：华宝证券研究所，Wind 资讯 

 

转债发行审核窗口重新打开，新券发行将在不远处 

10 月来，可交换债市场密集发行 3 只新券，总规模为 80 亿，大幅扩充了市场规模。

伴随着 IPO 重启后，转债发行也恢复正常。2015 年 12 月 11 日，中国证监会发行审核委

员会通过了广州汽车集团股份有限公司、长江精工钢结构（集团）股份有限公司、天津汽

车模具股份有限公司 3 家公司的发行 A 股可转换公司债券的申请。新发行人通过审核后，

待发转债增至 7 家，分别为澳洋顺昌（5.1 亿）、三一重工（45 亿）、厦门国贸（28 亿）、

九州通（15 亿）、蓝色光标（14 亿），天汽模（4.20 亿）、广汽集团（60 亿）、精工钢构（7

亿），转债市场将迎来规模近 180 亿的一级供应，转债市场的稀缺性将大大缓解。 

表 1  8 只可转债已获证监会核准待发 

公司代码 公司简称 核准公告日 发行规模（亿） 所属行业（申万二级） 

002245.SZ 澳洋顺昌 2015-04-01 5.10  物流Ⅱ 

600031.SH 三一重工 2015-05-20 45.00  专用设备 

300058.SZ 蓝色光标 2015-05-29 14.00  营销传播 

600755.SH 厦门国贸 2015-05-29 28.00  贸易Ⅱ 

600998.SH 九州通 2015-05-29 15.00  医药商业Ⅱ 

002510.SZ 天汽模 2015-12-11 4.20  通用机械 

601238.SH 广汽集团 2015-12-11 60.00  汽车整车 

600496.SH 精工钢构 2015-12-11 7.00  专业工程 

资料来源：上交所、深交所、Wind、华宝证券研究所 

随着一级市场供给预期的加强，存量转债市场承压，一旦股市不出现快牛行情，转债

估值将面临较大的调整压力，未来个券表现仍将分化。有业绩支撑的优质个券是首选。具

体到个券，可关注歌尔转债和电气转债。一方面，这两只个券的估值较低，转股溢价率分

别为 19.06 和 22.83%，低于 30%，安全边际较高，另一方面二者对应的正股上升空间仍

看好。上海电气受益于集团优质资产注入、国企改革和核电放量。歌尔声学高管增持计划

继续推进，2015 年 12 月来，公司多位高管累计通过资管计划方式增持公司股份 28.2 万

股，累计增持占公司总股本的 0.3258%，增持价格为 30 元左右，而歌尔声学目前二级市

场的价格为 32.13 元，相差不大。 

此外，伴随着转债发行审核窗口重新打开，新券发行应在不远处，建议投资者对新券

的发行保持关注，择机申购。 

转债策略：转债发行审核窗口重新打开，选择优质个券，关注新券发行。 

我们提醒投资者关注待发行转债的发行进度，具体信息见表 1. 

表 2 待发转债发行进度一览 

公司代码 
公司名

称 
方案进度 

审核结果公

告日 

发行

规模

(亿

元) 

发行

期限

(年) 

票面

利率

(%) 

预案公告日 
股东大会公

告日 

主承销

商 

传统转债 

002245.SZ 澳洋顺昌 证监会批准 2015-04-01 5.10  6 4.00 2015-8-4 2015-8-22 兴业 

600031.SH 三一重工 证监会批准 2015-05-20 45.00  6   2015-10-24 2015-11-10 中信 

300058.SZ 蓝色光标 证监会批准 2015-05-29 14.00  6   2015-7-30 2015-8-14 华泰联合 



 

敬请参阅报告结尾处免责声明 

华宝证券 7/9 

[table_page] 债券研究报告 

 
600755.SH 厦门国贸 证监会批准 2015-05-29 28.00  6 4.00 2015-2-4 2015-2-28 海通 

600998.SH 九州通 证监会批准 2015-05-29 15.00  6   2014-11-29 2014-12-17 国信 

002510.SZ 天汽模 证监会批准 2015-12-11 4.20  6 4.00 2014-11-5 2015-3-4 中投 

601238.SH 广汽集团 证监会批准 2015-12-11 60.00  6   2015-8-1 2015-9-19 中金 

600496.SH 精工钢构 证监会批准 2015-12-11 7.00  6   2015-4-3 2015-4-21 财通 

600004.SH 白云机场 股东大会通过   35.00  5 2.00 2015-3-31 2015-4-22 银河 

600415.SH 小商品城 股东大会通过   11.00  6   2015-5-7 2015-8-18   

601199.SH 江南水务 股东大会通过   7.60  6 3.00 2014-12-30 2015-6-25   

002496.SZ 辉丰股份 股东大会通过   12.00  6 
0.5-3.

0 
2015-5-28 2015-6-17   

600578.SH 京能电力 股东大会通过   20.00  6   2015-5-16 2015-5-30 中信建投 

000861.SZ 海印股份 股东大会通过   11.90  6 3.00 2015-6-28 2015-8-18   

002325.SZ 洪涛股份 股东大会通过   12.00  6 3.00 2015-11-21 2015-12-9   

002245.SZ 澳洋顺昌 证监会批准 2015-04-01 5.10  6 4.00 2015-8-4 2015-8-22 兴业 

可交换债 

000761.SZ 本钢板材 辽宁省国资委批准  40  3 
 

2015-10-27 
 

华泰 

资料来源：华宝证券研究所、Wind 资讯 

3.个券信息跟踪 

航信转债：“航信转债”本周进入转股期 

航天信息 12 月 9 日发布转股公告，提示投资者航信转债将于 2015 年 12 月 14 日转

股期，转股截止日为 2021 年 6 月 11 日。但由于航天信息与航天转债均处于停牌状态，无

法转股。不过，对于有意向转股的投资者，需要关注复牌时间，复牌后择机转股。 

歌儿转债：歌尔声学批漏管理层增持计划 

歌尔声学分别于 12 月 8 号、9 号、10 号发布公告批露管理层增持公司股份的信息。 

公司董事、高级副总经理宫见棠于 2015 年 12 月 3 日以定向资管计划方式通过深圳证

券交易所交易系统增持公司股份 28,600 股，成交均价 32.00 元/股；并于 2015 年 12 月 7

日、12 月 8 日以资管计划方式通过深圳证券交易所交易系统增持公司股份 76,700 股,成交

均价 31.02 元/股。 

监事会主席孙红斌于 2015 年 12 月 7 日、12 月 8 日以资管计划方式通过深圳证券交

易所交易系统增持公司股份 957,000 股，成交均价为 31.28 元/股。 

公司副总经理兼财务总监段会禄、副总经理兼董事会秘书贾军安、副总经理刘春发于

2015 年 12 月 8 日通过歌尔增持 4 号资管计划共增持公司股份 810,300 股，占公司总股本

的 0.0531%，成交均价为 30.64 元/股。 

三家公司发行可转换债的申请通过，陕西黑猫撤回公开发行可转债申请文件 

2015 年 12 月 11 日，中国证监会发行审核委员会通过了广州汽车集团股份有限公司、

长江精工钢结构（集团）股份有限公司、天津汽车模具股份有限公司 3 家公司的发行 A

股可转换公司债券的申请。 

2015 年 12 月 9 日，陕西黑猫焦化股份有限公司通过了《关于撤回公开发行可转换

公司债券申请文件的议案》，决定向中国证监会申请撤回公开发行可转换公司债券申请文件。 

15 国资 EB 发行票面利率确定，为 1.7% 
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2015 年 12 月 7 日，发行人和主承销商在网下向机构投资者进行了票面利率询价，

最终确定上海国有资产经营有限公司 2015 年可交换公司债券发行规模 为人民币 20 亿

元，票面利率为 1.70%，为询价区间的下限。 

4.转债信息附表 

表 3 可转债价值投资简表 

代码 名称 转债价 股价 转股价 

转股溢

价率

（%） 

回售

触发

价 

转债市

值比

（%） 

质押

率 

剩余

年限 

到期价

值 

税后年

化（单

利）% 

到期税

后总收

益（%） 

市净

率 

现转股

价强赎

需涨

（%） 

强赎最

少涨幅

（%） 

强赎触发

价 

110030 

格力

转债 

144.03 20.22 20.9 48.87  14.63 8.40  0.68 4.04 109.12 -6.00  -24.24  4 34.37  -67.53  27.17 

110031 

航信

转债 

129.89 55.91 86.61 101.21  60.63 4.60  0.79 5.5 110.76 -2.68  -14.73  7.34 101.38  -82.31  112.59 

113008 

电气

转债 

140.8 12.22 10.66 22.83  7.46 3.80  0.88 5.15 110.36 -4.20  -21.62  4.72 13.42  -72.45  13.86 

128009 

歌尔

转债 

145.28 32.13 26.33 19.05  18.43 5.10  0.82 5 111.92 -4.59  -22.96  6.71 6.54  -80.62  34.23 

132001 

14 宝

钢 EB 

148.59 47.65 43.07 34.32  - 2.70  1.4 2 102.7 -15.47  -30.88  3.17 -100.00  -59.05  0 

132002 

15 天

集 EB 

114.58 38.11 57 72.14  45.6 2.90  0.98 4.49 104.2 -2.02  -9.06  6.09 101.92  -78.65  76.95 

132003 

15 清

控 EB 

147.41 15.28 16.88 62.99  13.5 2.20  1.4 2.87 102.6 -10.58  -30.40  2.96 32.59  -56.01  20.26 

132004 

15 国

盛 EB 

114.08 7.15 10.52 68.00  7.36 11.80  1.08 5.9 107 -1.05  -6.21  2.23 91.33  -41.64  13.68 

132005 

15 国

资 EB 

100 27.21 39.88 46.60  - 0.80  0 5 107.5 1.50  7.50  1.94 -100.00  -33.02  0 

资料来源：华宝证券研究所，Wind 
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投资评级的说明 

－ 行业评级标准 

报告发布日后3个月内，以行业股票指数相对同期中证800指数收益率为基准，区分为以下四级： 

强于大市A--：行业指数收益率强于相对市场基准指数收益率5%以上； 

同步大市B--：行业指数收益率相对市场基准指数收益率在-5%~5%之间波动； 

弱于大市C--：行业指数收益率相对市场基准指数收益率在-5%以下； 

未评级 N--：不作为行业报告评级单独使用，但在公司评级报告中，作为随附行业评级的选择项之一。 

－公司评级标准 

报告发布日后3个月内，以股票相对同期行业指数收益率为基准，区分为以下五级： 

买入：相对于行业指数的涨幅在15%以上； 

持有：相对于行业指数的涨幅在5%-15%； 

中性：相对于行业指数的涨幅在-5%-5%； 

卖出：相对于行业指数的跌幅在-5%以上； 

未评级：研究员基于覆盖或公司停牌等其他原因不能对该公司做出股票评级的情况。 
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