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[table_main] 华宝基金研究类模板 ◎投资要点： 

 市场回顾：A 股下跌，转债小幅上涨。截止上周五收盘，上证指数报

2913.25 点，周下跌 0.85 %；深成指收于 10100.54 点，周下跌 0.4%；创业

板收于 2129.19 点，周微跌 0.45%。从成交额来看，沪深两市总成交额

22088.17 亿元，日均成交额明显回升。转债方面，由于有债底的保护，个券

的抗跌性的特征凸显。上周，中证转债指数微涨 0.22%。具体到个券，除了

三一转债（-1.9%）、15 清控 EB（-0.8%）、15 天集 EB（-0.1%）三只转债下

跌外。其他上市交易的 15 只转债均有所上涨。总体上，转债体现出跟涨不足，

抗跌有余的特点。 

 转债正股一季报分析。截止目前，20 只转债发行人的 2015 年年报和

2016 年 1 季报已经公布。从 16 年一季报来看，20 家发行人中有 11 家公司的

归属母公司的净利润同比增长，9 家公司的归属于母公司的净利润同比下降。 

一季度业绩表现比较抢眼的公司中，三一重工由于一季度经济有所回暖导致工

程机械需求大幅回升，净利润同比增长 338.51%；广汽一季度净利润增速达

到 263.7%，主要是因为包括传祺的持续火热销售和广菲克的扭亏并维持高速

增长。蓝色光标业绩大增的主要原因在于去年同期确认投资损失，基数很低，

从一季度的绝对值来看，业绩一般。江南水务的高速增长得益于工程安装和污

水处理业务的增长，不过更深层的原因在于股权激励带来的内生动力。厦门国

贸一季度的靓丽业绩主要是受益于公司供应链管理、房地产经营、金融服务三

大主业间跨界融合以及协同效应的增强。一季度业绩下滑较大的公司中，格力

地产归属于母公司净利润同比减少 80.68%，主要是由于上年度处臵可供出售

金融资产取得的投资收益产生的净利润 7.6 亿元导致上年度的基数较高。歌尔

声学的一季度的业绩也有所下滑，主要是因为公司尚处转型阶段。澳洋顺昌的

一季度归属于母公司的净利润同比减少 24.63%，主要原因为自 2015 年下半

年 LED 芯片价格下降幅度较大，LED 业务利润下滑幅度较大所致。 

转债防御性凸显。从近期转债的个券和正股的表现来看，呈现如下特征：

当正股上涨时，对应转债小幅下跌或涨幅低于正股，继续压缩估值。当正股下

跌时，对应转债跌幅小于正股或小幅上涨，体现出了较好的抗跌性。整体上表

现出跟涨不足、抗跌有余的特征。主要原因一方面在于转债整体估值仍处于较

高位臵，在震荡市下，估值提升困难，从而导致跟涨动力不足；另一方面，目

前转债的绝对价格逐渐向债底靠拢，抗跌性明显。 

震荡市下业绩为王。目前股市属于明显的震荡市行情，市场风险偏好上

升，对于股市趋势性上涨的预期较低，转债的估值水平提升困难。因此，短期

来看，转债的机会仍然在于正股的上涨，在市场风险偏好短期难以回升，货币

宽松政策加码的可能性较小的背景下，正股的上涨动力来自于业绩的提升。业

绩为王的时代，我们结合最新财报和未来行业景气趋势判断，继续看好汽模转

债、江南转债和格力转债、广汽转债等个券。 

 转债策略：转债防御性凸显，震荡市下业绩为王 

 风险提示：股市出现大幅调整、风险偏好回落、转债供给大幅增加 
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1.市场回顾：A 股下跌，转债小幅上涨 

五一小长假后第一个交易日，A 股大幅上涨，上证指数当日上涨 1.85%，随后两个交

易日微幅震荡，但在周五经历了一个较大幅度的调整。截止上周五收盘，上证指数报

2913.25 点，周下跌 0.85 %；深成指收于 10100.54 点，周下跌 0.4%；创业板收于 2129.19

点，周微跌 0.45%。从成交额来看，沪深两市总成交额 22088.17 亿元，日均成交额明显

回升。具体看，上海市场上一周的成交额为 7820.54 亿元；深圳市场上周的总成交额为

14267.63 亿元。从行业板块来看，前期上演“煤飞色舞”的周期品板块调整幅度较大。采

掘、综合、钢铁、非银板块跌幅居前，周下跌查过 2%。电子、纺织服装、食品饮料、传

媒、有色金属、计算机、农林牧渔等板块微涨，周涨幅不足 1%。交通运输板块涨幅最大，

周上涨 1.32%。 

转债方面，由于有债底的保护，个券的抗跌性的特征凸显。上周，中证转债指数微涨

0.22%。具体到个券，除了三一转债（-1.9%）、15 清控 EB（-0.8%）、15 天集 EB（-0.1%）

三只转债下跌外。其他上市交易的 15 只转债均有所上涨。广汽转债（+0.97%）、白云转

债（+0.89%）、汽模转债（+0.89%）、国贸转债（+0.78%）、格力转债（+0.73%）、江南

转债（+0.54%）、九州转债（+0.36%）上涨幅度不及正股；14 宝钢 EB（+1.31%）、航信

转债（+0.62%）、蓝标转债（+0.44%）、歌尔转债（+0.39%）、15 国盛 EB（0.39%）、顺

昌转债（+0.23%）、15 国资 EB（+0.16%）、电气转债（+0.05%）等对应正股上周均处于

下跌的状态。总体上，转债体现出跟涨不足，抗跌有余的特点。 

上周，转债成交额为 20.63 亿元，日均成交额为 5.16 亿元，和上周基本持平，交投依

然清淡。其中广汽转债的成交额最大，达到 4.38 亿元。顺昌转债成交 0.16 亿，成交最少。 

上周末，转债平均转股溢价率为 44.4%，比前一周上升 0.64 个百分点，估值仍然处

于较高位臵。平均纯债溢价率为 25.82%，比前一周下降 0.03 个百分点。总体上，转债整

体的股性仍然较强。 

转债平均纯债收益率为-1.59%，其中只有 15 国盛 EB、15 国资 EB 的纯债到期收益

率为正，分别为 1.85%、1.59%，蓝标转债的纯债到期收益率为 0，债性明显。 

图 1 交易所市场主要指数一周表现 
 

图 2 上周转债成交量 

 

 

 资料来源：华宝证券研究创新部，Wind 资讯   资料来源：华宝证券研究创新部，Wind 资讯 
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图 3 转债及转债对应的正股、正股所在的行业的周涨跌 

 资料来源：华宝证券研究创新部，Wind 资讯                                               

注：行业指数选择的申万二级行业指数 

 

图 4 转股溢价率 VS 转换价值（2016-5-6） 

 
资料来源：华宝证券研究创新部，Wind 资讯 
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图 5 转股溢价率 VS 纯债溢价率（2016-5-6） 

 
资料来源：华宝证券研究创新部，Wind 资讯 

 

2.转债正股一季报分析 

截止目前，20 只转债发行人的 2015 年年报和 2016 年 1 季报已经公布。 

从 2015 年的年报来看，20 家发行人中，有 13 家公司归属于母公司的净利润同比保

持增长，7 家公司归属于母公司的净利润同比下滑。从 16 年一季报来看，20 家发行人中

有11家公司的归属母公司的净利润同比增长，9家公司的归属于母公司的净利润同比下降。 

一季度业绩表现比较抢眼的公司中，三一重工由于一季度经济有所回暖导致工程机械

需求大幅回升，净利润同比增长 338.51%；广汽业绩超出了市场预期，一季度净利润增速

达到 263.7%。业绩出色的原因主要包括传祺的持续火热销售和广菲克的扭亏并维持高速

增长。未来 2 年内，公司仍将有条不紊地布局新产能和新车型，以保持业绩增长。近期最

为值得关注的是公司即将于年内推出三款新能源车型，公司跻身新能源车的潜力值得关注。

蓝色光标业绩大增的主要原因在于去年同期确认投资损失，基数很低，从一季度的绝对值

来看，业绩一般。江南水务的高速增长得益于工程安装和污水处理业务的增长，不过更深

层的原因在于股权激励带来的内生动力。未来，江南水务工程安装、污水处理业务空间不

小，未来 2 年业绩增长仍值得看好。厦门国贸一季度的靓丽业绩主要是受益于公司供应链

管理、房地产经营、金融服务三大主业间跨界融合以及协同效应的增强，随着公司综合服

务的优势进一步凸显，公司日后的成长有了良好的基础。 

一季度业绩下滑较大的公司中，格力地产归属于母公司净利润同比减少 80.68%，主

要是由于上年度处臵可供出售金融资产取得的投资收益产生的净利润 7.6 亿元导致上年度

的基数较高。作为 VR 概念股的歌尔声学的一季度的业绩也有所下滑，主要是因为公司尚

处转型阶段，在 VR 放量以及新 iPhone 耳机升级等利好下，二季度业绩值得期待。澳洋顺

昌的一季度归属于母公司的净利润同比减少 24.63%，主要原因为自 2015 年下半年 LED

芯片价格下降幅度较大，LED 业务利润下滑幅度较大所致，但公司开始涉足新能源汽车产

业链，想象空间巨大。 
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从行业层面来看，当前 20 家发行人中，新华保险、中国太保和国金证券同属非银金

融行业，天士力、九州通和以岭药业同属生物医药行业，三一重工、天汽模同属机械设备

行业，白云机场、澳洋顺昌同属交通运输行业，全部 20 家发行人涉及 14 个行业。目前

来看，非银、医药行业目前景气度较高，传媒、电子由于虚拟现实的主题关注有望进一步

提升景气度，电气受益于政策支持有望回暖。 

从公司层面上看，多数公司通过并购、战略合作等确保进一步增长，转债/交换债发行

人并购事项包括业内并购及跨行业并购，转型则通过剥离资产等方式进行，若上述事项顺

利进行，对公司盈未来利能力将有一定程度的提升。 

表 1：转债正股 2016 年一季报分析 

名称 

15 年营业收

入增长率

（%） 

15 年归母净

利润增长率

（%） 

16 年一季度营

业收入增长率

（%） 

16 年一季度归母

净利润增长率

（%） 

一季度业绩说明 

格力转债 73.56 337.72 3,620.70  -80.68 

本报告期比上年同期归属于上市公司股东的净利润下降，主要

系上年处臵可供出售金融资产取得的投资收益产生的净利润

7.6 亿元影响所致 

航信转债 12.15 35.47 13.92 15.60 
近期或受益于营改增快速推进。电子发票或略有降温，短期内

关注华资软件对公司技术、产品线的提升 

三一转债 -23.05 -80.46 -16.91 338.51  

国贸转债 16.16 -23.38 63.51 196.75 

随着公司供应链管理、房地产经营、金融服务三大主业间跨界

融合以及协同效应的增强，公司综合服务的优势进一步凸显，

为公司今后业绩的成长奠定了良好的基础 

九州转债 20.75 23.87 29.31 19.38 

本报告期食品、保健品及化妆品等较上年同期增长 90.45%，

主要是公司代理的雅培、惠氏、雀巢、合生元等品牌消费品较

上年同期大幅增长所致。 

白云转债 1.67 15.21 3.83 11.74  

电气转债 1.60 -16.67 -6.46 -27.92 
归属于上市公司股东的净利润同比下降 27.92%，主要因上年

同期收回部分长账龄应收账款，转回相应坏账损失所致。 

广汽转债 31.43 32.48 88.02 263.67 

自主品牌表现出色，传祺产销分别大幅增长 114%和 134%。

近阶段公司将发力新能源汽车，关注公司跻身新能源题材股的

潜力。 

江南转债 14.21 52.01 38.07 53.40 
污水处理和工程安装为业绩增长的主要驱动，但更深层的原因

是股权激励，大大强化了公司的内生动力 

蓝标转债 39.61 -90.49 68.46 206.80 业绩高速增长主因去年确认损失，基数很低。 

歌尔转债 7.54 -24.51 11.04 -26.85 
公司是 VR 的核心题材股，尚处转型阶段，因而过去 1 年来业

绩不佳 

顺昌转债 4.41 41.40 -18.81 -24.63 
一季度业绩下滑的主要原因为自2015年下半年LED芯片价格

下降幅度较大，LED 业务利润下滑幅度较大所致 

汽模转债 21.19 -1.35 31.31 10.83 个别项目周期延长，利润增速放缓 

辉丰转债 37.22 -14.09 16.96 -7.17  

14 宝钢 EB 10.66 34.26 -16.59 -44.98  

15 天集 EB 5.21 8.06 2.27 -19.82 医药工业受行业政策和控制应收账款收入放缓 

15 清控 EB 147.95 182.10 0.58 -16.81  

15 国盛 EB 8.57 4.22 -9.71 36.95  

15 国资 EB 12.48 60.45 13.12 -55.15  

16 以岭 EB 9.02 21.44 28.18 48.57  
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资料来源：华宝证券研究创新部  Wind 

 

3.转债策略：转债防御性凸显，震荡市下业绩为王 

转债防御性凸显。从近期转债的个券和正股的表现来看，呈现如下特征：当正股上涨

时，对应转债小幅下跌或涨幅低于正股，继续压缩估值。当正股下跌时，对应转债跌幅小

于正股或小幅上涨，体现出了较好的抗跌性。整体上表现出跟涨不足、抗跌有余的特征。

主要原因一方面在于经历了前一段时间的平价上涨的情况下估值的的压缩，转债整体估值

有较明显下降，但仍处于较高位臵，在震荡市下，投资者对于股市的上涨预期较弱，估值

提升困难，从而导致跟涨动力不足；另一方面，目前转债的绝对价格逐渐向债底靠拢，一

些转债如天集 EB、国盛 EB 等已经体现出了较强的债性，债底的支撑下，转债的抗跌性明

显。此外，随着年报披露结束，出现大盘转债预案的概率减小，随着前期宁波银行、国泰

君安等大盘转债预案带来的冲击的消化，供给方面冲击减弱；而在四月份由于信用事件引

起的基金赎回通常属于脉冲式冲击，在基金整体转债配臵维持低仓位情况下，对转债估值

不会带来明显压力。 

震荡市下业绩为王。目前股市属于明显的震荡市行情，市场风险偏好上升，对于股市

趋势性上涨的预期较低，转债的估值水平提升困难。因此，短期来看，转债的机会仍然在

于正股的上涨，在市场风险偏好短期难以回升，货币宽松政策加码的可能性较小的背景下，

正股的上涨动力来自于业绩的提升。业绩为王的时代，我们结合最新财报和未来行业景气

趋势判断，继续看好汽模转债（低溢价率、订单充足、高送转和转股价下调于下周实施）、

江南转债和格力转债（业绩大增+拟高送转）、广汽转债（1 季度业绩大增）等个券。短期

来看，可关注广汽转债、14 宝钢 EB、三一转债、电气转债等流动性较好的个券的波段机

会。 

风险提示：个股业绩不达预期、转债供给大幅增加。 

4.一级市场跟踪 

4 月 29 日，宝钢包装发布公告，国资委原则同意公司于 16 年 3 月 14 日提出的发行

规模不超过 8.4 亿元人民币 A 股可转换公司债券的方案。 

5 月 6 日，山东高速股份有限公司发布《关于公司控股股东拟发行可交换公司债券获

核准的公告》，公司股东山东高速集团于 2016 年 1 月 22 日批露的拟发行 25 亿可交换债

的申请已获得证监会核准通过。 

5 月 7 日，骆驼集团股份有限公司发布公开发行可转换公司债券预案，拟公开发行总

额不超过人民币 9 亿元（含 9 亿 元）A 股可转换公司债券，募集资金用于以下项目：“动

力型锂离子电池项目”（5.5 亿）和“年处理 15 万吨废旧铅酸蓄电池建设项目”（3.5 亿）。 

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 1 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 

主承销

商 

传统转债 

601311.SH 骆驼股份 董事会预案  9 6   2016-5-6 
 

601211.SH 国泰君安 董事会预案  80  6 
 

2016-4-25   

000861.SZ 海印股份 证监会核准 2016-01-30 11.11  6 3.00 2015-6-28 中信建投 
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002325.SZ 洪涛股份 证监会核准 2016-03-11 12.00  6 3.00 2015-11-20 海通证券 

002142.SZ 宁波银行 已反馈   100.00  6   2016-1-15   

601968.SH 宝钢包装 国资委批准   8.40  6 2.00 2016-3-14   

002597.SZ 金禾实业 股东大会通过   6.00  6   2016-3-17   

002753.SZ 永东股份 股东大会通过   3.40  6   2016-3-22   

600415.SH 小商品城 已反馈   11.00  6   2015-5-7   

可交换债 

002603.SZ 以岭医药 证监会核准 2016/1/28 10 5   2015-12-21 中信 

000761.SZ 本钢板材 
辽宁省国资委已批

复，待核准 
  40 3   2015/10/27   

600350.SH 山东高速 证监会核准   25 6   2016/1/23 中金公司 

601766.SH 中国中车 证监会核准  2016/4/11 70 5   2016/3/22   

601801.SH 皖新传媒 待核准   28.00  5       

资料来源：华宝证券研究创新部、Wind 资讯 

5.个券信息跟踪 

广汽转债：广汽集团前 4 月累计汽车销量同比增长 31.91% 

广汽集团 5月 6日晚间发布产销快报显示，公司今年 1至 4月累计实现汽车产量 48.22

万辆，上年同期为 35.32 万辆，同比增长 36.51%；累计实现汽车销量 45.97 万辆，上年

同期为 34.85 万辆，同比增长 31.91%。其中，公司 4 月份实现汽车产量 12.96 万辆，上

年同期为 11.16 万辆；实现汽车销量 12.76 万辆，上年同期为 10.40 万辆。 

电气转债：上海电气首季新增订单同比增 91% 

上海电气于 5 月 6 日发布了其一季报的补充公告，对其一季度订单的情况进行了说明。

公司 2016 年一季度新增订单共 316.3 亿元人民币，同比增长 91%。订单金额同比增长的

主要原因是公司于 2016 年 1 月承接了埃及汉纳维燃煤电站工程项目，合同金额约为 180

亿元人民币，目前该项目的合同生效条件尚未达成。 
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