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“后院” 火势渐息 转债机会临近

□本报记者 葛春晖

三季度以来， 可转债市场走

势与

A

股市场明显背离，呈现出跟

跌易、跟涨难的反常特征。分析人

士指出， 这段时期可转债走势异

常， 主要与纯债市场持续走熊有

关， 而随着纯债市场出现震荡企

稳迹象，在正股、估值、价格均处

低位的三重支撑下， 年内转债市

场的投资机会已经值得期待。

转债“后院”起火

作为横跨股市和债市的特

有品种，可转换债券兼具债性和

股性，其市场运行也有其自身逻

辑。即，在债性和股性之间，转债

走势主要以跟随股市变化、显现

股性特征为主，而债性仅在触发

保护条款及债底时提供安全保

护， 若向上碰到提前赎回条款，

则会牺牲进一步跟随上涨的空

间。 这意味着，理论上转债应与

正股走势一致，涨跌幅度则小于

正股。

然而，自从进入三季度以来，

沪深转债市场的表现却与上述逻

辑相差甚远， 整体呈现为与正股

跟跌易、跟涨难的运行特征，多数

个券涨幅远远落后正股、 跌幅则

显著超过正股。 据

WIND

统计，从

7

月初至

8

月

27

日，上证综指累计上

涨

6.28%

， 中证转债指数仅微涨

0.34%

；两市

18

只可比转债对应的

正股平均涨幅达到

8.62%

，而转债

平均仅上涨

1.29%

，其中，石化、深

机、恒丰、中海等四只转债甚至在

正股涨幅均超过

5%

的背景下悉数

逆势下跌。

对于这段时期转债市场的异

常表现，海通证券指出，作为转债

市场坚强后盾的纯债市场 “后院

起火”， 应该能够为此做出解释。

该机构分析师表示，

2009

年以来，

无论是资金面紧张、供给冲击、加

息还是信用风险， 三季度都成为

了债市的魔咒， 均表现为收益率

大幅上升，而在此过程中，转债就

成为了债券市场的 “亲密垫背”：

或者为了应付赎回压力充当流动

性的模子， 或者受投资者谨慎情

绪影响而遭受冲击。数据显示，三

季度以来，债券市场持续调整、熊

态毕露，

10

年期国债收益率在上

周二创下

4.08%

的近两年以来新

高， 各类信用债收益率也同步走

高。这一背景下，转债市场旧戏重

演也就顺理成章。

值得庆幸的是， 自从上周三

以来， 伴随资金面好转以及一级

市场招标好于预期， 债券市场已

经出现企稳迹象， 收益率亦出现

小幅下移。

8

月

27

日，

10

年期国债

收益率已经连续三个交易日位于

4%

下方水平。 目前来看，尽管机

构普遍对于利率市场化背景下的

债券市场趋势性投资机会抱有怀

疑，但在货币政策保持中性、央行

维护短期资金面适度宽松的背景

下， 机构对于债券收益率上行空

间有限、

4.08%

或是

10

年国债顶部

也已形成一致预期。 纯债预期的

稳定， 则为转债市场重新盯住股

市提供了可能。

显现投资机会

债市初现企稳迹象时， 债市对

于转债的关联影响会逐步减弱，那

么在选择未来转债的投资机会时，

对于股市方向的判断就显得至关重

要。 在这一问题上，综合多家机构观

点来看， 尽管大家仍对美联储退出

QE

等因素可能会对三季度末市场带

来一定冲击， 但从中长期的角度来

看，转债市场的投资机会已经显现。

国泰君安证券指出， 汇丰中

国

8

月

PMI

初值大超预期， 经济复

苏早期迹象初显， 基本面将对市

场形成支撑，虽然

QE

退出预期将

在

9

月不断发酵，短期或不利于权

益市场，但实际打击可能有限，反

而恰好形成全年权益市场较好的

集中增持时点。就转债市场而言，

该机构表示，当前收益率超过

3%

个券共有

5

只，转债整体估值仍在

6

月末的低位水平，正股、估值、价

格均处于低位的三重支撑下，年

内转债机会值得坚定看好。

宏源证券亦表示， 随着中报

披露工作接近尾声， 上半年公司

业绩对转债负面影响的最坏期将

翻过，在

8

月底中报公布结束后和

9

月中旬趋势明朗化前，进行一定

仓位配置是以不变应万变之法。

就具体投资策略及券种选择

而言，中信证券分析师表示，对于

1

年左右的中期配置型资金来说，

银行转债具有良好的配置价值，

为加仓首选。 理由是：其一，成长

股估值达到高位， 风格转换将提

升银行估值；其二，未来优先股推

出将提升银行股估值；其三，当前

银行转债攻守兼备， 如中行转债

到期收益率高达

3.63%

、转股溢价

率

5.75%

，下跌空间最多

2%

，高弹

性和下修空间也使得民生转债在

其面值附近获得较强支撑。此外，

民生转债亦为国泰君安证券的首

推品种， 而宏源证券则更看好石

化转债的配置价值以及中鼎、东

化转债的交易机会。

川投领衔 转债多数上涨

得益于股市上涨、 债市企

稳，

27

日交易所可转债多数实现

收盘上涨，但整体涨幅比前一日

有所收窄。

27

日， 中证转债指数上涨

0.06%

， 涨幅低于 前 一 日 的

0.59%

。 个券多数延续反弹态

势， 沪深市场

18

只正常交易的

转债中有

12

只上涨，

5

只下跌，

1

只收平。 川投转债以全价上涨

1.16%

夺魁，也是当日涨幅唯一

超过

1%

的可转债， 其正股川投

能源上涨

2.29%

。 偏股型的同仁

转债、 偏债型的深机转债和平

衡型的国电转债涨幅在

0.2%-

0.9%

之间， 分别列涨幅榜第二

到第四位。 昨日转债走势主要

受正股牵引，正股收跌的燕京、

中鼎、 工行和石化等转债品种

亦出现调整， 其中跌幅最大的

燕京转债全价下跌

0.40%

。

市场人士指出， 随着经济增

长预期改善， 权益市场行情逐渐

具备想象空间。与此同时，经历前

期收益率持续上行， 纯债市场在

试水买盘介入下企稳， 减少了转

债市场的后顾之忧。总体来看，转

债调整充分，埋伏价值在显现，但

是仍需注意

QE

退出等可能造成

的不利影响。（张勤峰）

260亿元地方债9月2日招标发行

财政部

27

日公告， 根据

2013

年地方政府债券发行安排，定于

9

月

2

日代理发行

2013

年地方政府

债券（九期）。 本期地方债通过全

国银行间债券市场、 证券交易所

债券市场发行，为

3

年期固定利率

附息债，计划发行面值总额为

260

亿元。其中江西、贵州、北京、内蒙

古、山西省（区、市）额度分别为

63

亿元、

50

亿元、

46

亿元、

56

亿元、

45

亿元。各省（区、市）额度以

2013

年

地方政府债券（九期）名称合并发

行、合并托管上市交易。

时间安排方面，本期地方债

9

月

2

日招标，

9

月

3

日开始计息，

9

月

3

日至

9

月

5

日进行分销，

9

月

9

日起

上市交易。兑付安排方面，本期地

方债利息按年支付， 每年

9

月

3

日

（节假日顺延， 下同） 支付利息，

2016

年

9

月

3

日偿还本金并支付最

后一次利息， 财政部代为办理本

期债券还本付息。 本期地方债招

标总量

260

亿元，采用单一价格招

标方式，标的为利率。（王辉）

配置需求继续回暖

“福娃债”中标利率低于预期

国家开发银行

27

日招标发行

了五期固息债， 分别为该行

2013

年第

36

、

37

、

38

、

39

、

40

期债券，期

限依次为

1

、

3

、

5

、

7

、

10

年期。 招标

结果显示， 在近两周市场资金面

及投资者情绪有所修复的背景

下， 五期债券中标利率普遍略低

于此前市场预测均值。

来自交易员的消息显示，国

开行本次招标的五期“福娃债”中

标利 率分 别为

4.37%

、

4.50%

、

4.58%

、

4.69%

、

4.72%

，多数较之前

多家机构给出的预测均值低

3

至

4

个基点。 认购倍数方面， 分别为

1.66

倍、

2.45

倍、

2.21

倍、

1.47

倍和

2.27

倍， 整体属于中性略高水平，

其中

3

、

5

、

10

年期品种需求较好。

市场人士表示， 近期债市从

悲观氛围中略有回暖， 本周利率

债发行量为近段时间的低点，新

债需求力量也有所抬升。 此外，

国开行在投标书中限制了

7

年和

10

年品种单一标位的最高投标

量， 传递出不希望过多博取边

际， 进行投机性投标的意图，这

也在一定程度上制约了相关债

券中标利率的定位。 整体来看，

国开行本次五期债券的招标情

况，再度显示出一级市场呈现回

暖的迹象。 （王辉）

交易所债涨跌互现

利率回调后机构趋谨慎

交易所信用债周二延续震荡

走势，个券涨跌互现。市场人士指

出，交易盘浅尝辄止，在收益率出

现一定回调后再度变得谨慎，使

得市场难以形成反弹的合力。

企业债收益率整体变化不

大，活跃城投有小幅下行，如

11

丹

东债 （

AA

） 到期收益率下行

3.22BP

，

08

铁岭债 （

AA+

） 下行

4.64BP

。 产 业 类 如

10

凯 迪 债

（

AA+

） 收益率上涨

4.03BP

，

12

春

和债（

AA

）上涨

1.18BP

。

公司债收益率亦互有涨跌。

成交活跃的高收益品种中，

12

湘

鄂债（

AA-

）上涨

4.51BP

，

11

安钢

01

（

AA-

）下行

2.20BP

，

11

新筑债

（

AA-

） 下行

2.81BP

，

10

银鸽债

（

AA-

）上涨

1.52BP

。

分离债存债延续反弹走势，

08

宝钢债（

AAA

）收益率继续下行

2.59BP

，

08

江铜债 （

AAA

） 下行

3.93BP

。

申银万国的最新报告指

出， 对目前信用债市场持谨慎

态度。 首先，近期信用债市场回

暖得益于利率债的回暖。 但利

率债的回暖趋势仍不看好。 其

次， 近期信用债供给开始逐步

出现， 可能给二级市场带来较

大压力。 最后，后期资金面的压

力将给处于较低的信用利差带

来压力。 （张勤峰）

经济面“多翻空”限制收益率下行

□中信银行 庞爱华

2013

年的债市可谓 “命运多

舛”。 年初，出于对城镇化建设可能

引发投资热潮的初步判断，机构操

作谨慎；随后管理层对地方融资平

台贷款及债券融资进行规范、清

理，相关债券品种投资需求也受到

影响；到

4

月份监管风暴席卷市场，

银行间市场日成交从

4500

亿元左

右持续萎缩至目前的

650

亿元左

右；

6

月中上旬，史上罕见的“钱荒”，

更是令投资者至今仍心有余悸。

然而， 在上述诸多负面因素

背后， 经济基本面一直为债市的

维稳提供默默支持。不过，这一局

面到

8

月份出现了急剧转变，原因

就在于汇丰制造业

PMI

预览值从

7

月份的

47.7

一举跃升至

8

月份的

50.1

，迅速扭转了市场对经济增长

的悲观预期。 如果说在

8

月份之

前， 经济基本面还能作为债市收

益率上调的“心理天花板”的话，

那么进入

8

月份，这种“心理天花

板”的性质已经彻底发生变化，基

本面和资金成本一起， 成为了债

市收益率上调的推动力。

最近债券收益率上调， 主要

表现为一级发行利率不断创出新

高，推动二级利率上行。

8

月

21

日

发行的

10

年期国债中标利率

4.08%

，低于机构预期，鼓舞了市

场信心， 并带动类似期限的国债

收益率报价从

4.15%

回落到

3.95%

附近，说明投资者心里“有杆秤”，

即目前的债券收益率水平， 已经

进入合理投资区间， 并且继续上

调的空间已经不大。 至于目前能

否进行大规模的配置， 同业调研

的答案依然是否定的， 这其中除

了资金成本高企、 机构可投资头

寸较少等原因外， 对下半年经济

基本面的忌惮是最重要的原因。

以目前情况看，下半年美国经

济增长可能提速，欧盟经济先行指

标也在改善。 国内方面，地方城市

建设、 铁路投资的相关项目上马，

带动用电量在

7

月份出现显著反

弹；建材、交运设备、高端酒等价格

企稳反弹，造船业最近订单也在增

加，显露复苏迹象。 另外，有消息

称， 下半年新一轮投资将启动，总

体规模达万亿级。 其中，重头戏是

铁路投资。 按照年初规划，今年铁

路要完成

6500

亿元的投资，

1-7

月

份仅完成规划的

40%

， 后面的

5

个

月内要完成投资

4000

亿元以上，

其对经济增长的拉动作用毋庸置

疑， 对市场投资者的心理冲击不

言而喻。 近期已有部分机构上调

下半年经济增长预期至

7.6%-

7.7%

， 意味着第二季度是全年经

济增速的最低点。 在这种大背景

下， 虽然债券收益率已进入投资

者所认为的合理投资区间，但期望

其出现持续下行是不现实的，市场

投资者需等待来自经济基本面的

利空压力逐渐释放。

美元低位运行 中期机会犹存

□中信银行 胡明

近期， 美元指数表现可谓乏

善可陈，即使是在美联储

7

月货币

政策会议纪要表现出明显“鹰派”

的状况下， 其走势也未能摆脱疲

弱的态势。 似乎投资者对于美联

储退出宽松政策已经 “不感冒”，

市场进入到新的交易逻辑。但是，

美国股票市场的连续下行、 各期

限债券收益率的飙升以及新兴经

济体股票市场的连续大跌、 汇率

大幅贬值却告诉我们， 投资者日

益感受到美联储退出宽松政策的

压力，流动性紧缩预期导致“相对

风险”资产遭到了抛售。

那么是什么因素导致了外汇

市场的“异常表现”？关于美联储缩

减债券购买规模的预期已经反映

在前期的美元指数表现之中是首

先能够想到的一个解释。虽然美联

储退出宽松政策总体对美元有利，

但是如何退出才是市场这一阶段

关注的根本。如果退出步骤和规模

在市场预期之中，那么退出对美元

的支撑力度将会削减。而近期美国

经济数据的摇摆不定可能加深了

市场对于美联储退出过程谨慎性

的预期，虽然可见的退出时间比市

场预期的早一些。

显然，“价格已经反映预期”是

对现有局面的一种市场行为推测，

而从基本面来看，美元目前最大的

上行阻力来自于欧洲经济的复苏

态势。随着央行长期宽松政策的正

面效果持续发酵，欧洲信贷紧缩的

局面逐步改善，经济信心指标也不

断攀高。虽然还不能确认信心改善

到经济增长的正循环过程能否真

正成行，持续时间有多长，但是此

阶段， 相较于美国经济的好坏参

半，总体持续超出市场改善预期的

欧洲经济表现还是促使 “先知先

觉”的投资者开始布局欧洲“相对

便宜”的资产。 从近期欧洲股票市

场的表现就能窥探出资金流向欧

洲的迹象，在亚洲股市大跌、美国

股市回调的大背景下，欧洲主要股

指却上涨超过

10%

。

不过， 这种资金流入欧洲的

局面也是受到了欧洲债务危机逐

渐淡出投资者视野的正面影响。

但是， 此阶段欧洲债务危机并没

有得到实质性的改善， 市场无视

债务危机的负面消息可能还是缘

于边缘国家融资成本仍保持相对

稳定。不过，我们仍不能忽视债务

危机可能带来的市场扰动。

此外， 阻碍美元上行的另外

两个不可忽视的因素在于： 美国

即将触及的债务规模上限以及可

能的“叙利亚战争”。 如果国会不

提高联邦政府债务上限， 美国可

能于

10

月份面临财政违约的窘

境。 而一旦美国决定武力打击叙

利亚，那么财政赤字将再度增加。

显然， 两者对于美元的打压作用

明显。 不过，目前来看，前者触发

的概率较小，后者则难以评估。

总体而言， 在经济优势预期

对比减弱以及美国自身问题隐现

的背景下， 市场对美元的看法出

现了分歧， 美联储退出宽松政策

对美元的支撑力度降低。 短期来

看，市场或将仍受限于此，美元低

位徘徊将延续。 但是，中期来看，

美国经济优势预期回归概率较

大，欧洲债务危机隐忧不可忽视，

美联储退出宽松政策对美元的支

撑依旧存在，美元中期仍有机会。

■ 交易员札记

现券收益率

先抑后扬

□长江证券 斯竹

周二资金面较为宽松，银

行间质押式回购隔夜品种

继续下跌至

3.02%

附近 ，

7

天及

14

天品种利率维持高

位，成交缩量。 央行公开市

场进行了

7

天

290

亿元的逆

回 购 操 作 ， 中 标 利 率

3.90%

， 持平于上期。 续发

三年期央票

515

亿元 ， 利率

3.50%

，此外还进行了

500

亿

元

3

个月期的国库现金定存

招标， 中标利率

4.75%

。 加

上当日到期逆回购

360

亿元

及到期央票

800

亿元 ， 相当

于净投放资金

715

亿元。

早盘国开行招标的新一

轮的

1

、

3

、

5

、

7

、

10

年期限的固

息 债 ， 中 标 利 率 分 别 为

4.37%

、

4.50%

、

4.58%

、

4.69%

、

4.72%

，中标结果略低

于市场预期。 受此影响，二级

市场上， 中短期债券交投较

为活跃， 收益率呈现先抑后

扬走势。

国债方面，

3

年期成交在

3.79%

，

7

年 期 多 笔 成 交 在

3.95%

；政策性金融债方面，

1

年期国开债成交在

4.45%

，非

国开债成交在

4.40%

，

3

年期

非国开债成交在

4.50%

，国开

债成交在

4.56%

，

5

年期非国

开债成交在

4.56%

，

10

年期国

开债成交在

4.73%

； 短融方

面， 成交券种以

AA+

以上为

主，如

1

个多月的

AAA

券种

13

铁 物 资

SCP01

多 笔 成 交 在

4.80%

，

2

个月的

AA+

券种

12

酒钢

CP01

成交在

5.35%

，

1

年

附近的

13

光明

CP01

则成交在

4.90%

；中票方面，短端收益

率有所上行， 整体收益率涨

跌互现， 成交活跃券种以短

期限的

AA

附近为主。如

1

年附

近的

AA

券种

11

农六师

MTN1

成交在

5.75%

，

4

年附近的

12

中石油

MTN1

成交在

4.85%

；

企业债方面， 券商及基金推

动的买盘有所显现， 整体收

益率略有下行。

6

年附近的

12

包国资债成交在

6.60%

，下

行约

8bp

。

机构对于信用债仍偏谨

慎， 毕竟利率债超调后的修

复性回暖并不具备长期趋

势， 再加上信用债的供给压

力逐步释放，趋势仍不看好。

资金面偏紧预期也给债市带

来了较大的压力。 债市短期

内虽有所企稳， 但基本面利

空尚未出尽， 当前政策基调

不变，资金利率易上难下，债

市上涨动力不足。 短期限品

种仍是机构首选。

昨日净投放715亿元

资金面较宽松 回购利率仍高企

□本报记者 王辉

在周一对部分到期

3

年央票

进行续做后，周二央行通过公开

市场逆回购与国库现金定存操

作，双管齐下，向市场注入流动

性， 抵消了央票续作的不利影

响，银行间市场资金融入难度继

续降低，但资金价格水平依旧高

企。 分析人士指出，市场机构对

流动性的谨慎预期限制资金价

格有效回落，除非央行采取更主

动更积极的动作， 则资金面难改

紧平衡格局。

单日净投放量大

周二， 财政部与央行进行了

500

亿元

3

个月期国库现金管理商

业银行定期存款招标， 中标利率

为

4.75%

， 比前一期同期限国库

现金定存利率有小幅上行。 最近

一次同期限国库现金定存招标是

在

8

月

15

日，利率为

4.69%

。 分析

认为，国库定存利率走高，主要受

到银行机构积极吸收存款的推

动。据悉，“

620

钱荒”发生后，银行

同业业务扩张受到抑制， 同业存

款吸收难度加大后， 国库现金定

存的吸引力明显提高。

与此同时， 周二央行在公开

市场进行了

290

亿元

7

天期逆回购

操作，中标利率持平于

3.90%

，操

作量则较上周二的

360

亿元减少

70

亿元。此前一天，央行在公开市

场上对周二到期的

800

亿元三年

期央票进行了部分续做， 规模为

515

亿元。 另据数据显示，周二还

有

360

亿元逆回购到期。

综合计算， 当日实现向市场

净投放资金

715

亿元，是近段时间

单日净投放量较大的一次。

谨慎预期仍占主导

尽管央行坚持“放短锁长”，继

续对到期

3

年期央票续做， 且逆回

购操作力度意外降低，但在单日净

投放的作用下，昨日银行间市场资

金面仍相对宽松，全天各期限资金

均有融出，需求基本都能够得到满

足。

Wind

数据显示，周二隔夜质押

式回购加权平均利率报

3.02%

，比

前一日下跌

3

个基点。 市场人士表

示， 机构此前对央行到期续作

3

年

央票已有充分预期，因此对市场影

响不大，加上本周资金扰动因素不

多，市场信心在继续缓慢改善。

不过，也有交易员指出，中长

期限资金价格继续高企， 以及周

二国库现金定存中标利率上行，

显示资金面的改善比较艰难，市

场谨慎预期依旧占据主导。 值得

一提的是， 尽管昨日隔夜利率出

现小幅下跌，但代表性的

7

天品种

加权利率却上行

19

基点至

4.25%

，

14

天及以上期限的质押式回购利

率仍处于

5%

左右的高位。

兴业证券最新报告指出，当

前银行体系对未来流动性悲观的

预期主要源于银行负债端的巨大

流动性管理压力产生的资金需

求，而不是超储资金的不足。导致

这种局面发生的根本原因在于融

资结构和经济结构的失衡， 而这

正是监管层希望纠正的。因此，一

方面央行仍不愿意大幅放松货币

政策、 通过提高资金供应的角度

去缓解银行调整的进程； 另一方

面当前过度脆弱的资金面， 依然

需要央行持续维护短期利率稳

定，以防止钱荒再次来袭。

全球利率体系中枢面临抬升

□国泰君安 周文渊

与其后变暖导致全球海平面

上升不同， 美联储从刺激政策中

后撤的预期正慢慢降低全球流动

性的海平面， 利率体系中枢面临

抬升的趋势。

8

月

26

日，美国

10

年期国债收

益率报

2.79%

，

2012

年末为

1.78%

，

今年以来收益率已经上涨

100BP

。

美债收益率上行源于美联储退出

QE

的预期升温和经济基本面的

实质改善。

欧洲的情况则出现一定的分

化，核心国家如德国、法国的国债收

益率在回升， 而非核心国家如西班

牙、希腊的国债收益率从高位回落，

基本上反映了欧洲债务危机初步得

到控制，经济下滑的势头终止。考虑

到欧洲距离退出宽松政策的时间尚

远，而经济数据在逐步好转，预计目

前核心国家收益率上行和债务国收

益率下行的势头会维持下去。

日本的量化宽松政策很坚决，

但市场在美联储退出

QE

的预期下，

对日本单独行动的政策信心正在动

摇，如果非常规的货币和财政刺激不

能很快地配合结构性改革，日本经济

将再次陷入困境，而此时金融市场对

日本巨大财政赤字和庞大的债务规

模的担心情绪正在逐步上升。

新兴市场的国债收益率最近

明显上行， 伴随而行的是经济下

滑、贸易赤字和货币贬值、赤字规

模和金融资产价格下降。 美联储退

出

QE

将可能造成新兴市场资产价

格跳水， 货币以自由落体式贬值，

而后续的连锁反应将更糟糕。 首

先，对新兴市场而言，借款成本会

明显抬升，债务较高的企业和居民

户将步履维艰，银行业的外部负债

和内部资产坏账将迅速上升；其

次，随着货币贬值，出口商可能受

益，但随着进口价格上涨，重要的

进口商品、特别是燃料的价格可能

贵得产生严重影响，通胀将是新兴

市场国家最大的敌人；第三，新兴

市场资产贬值导致投资者对市场

失去信心， 会造成更大范围的恐

慌，资产通缩将使得危机在金融机

构杠杆收缩，金融市场将进一步紧

缩。 从美国的次贷危机到欧洲的债

务危机，新兴市场似乎也难独善其

身。 至少目前新兴市场的货币已经

出现明显贬值，部分国家甚至开始

采取资本管制措施。

9

月份量化宽

松政策明确之后，新兴市场的波动

可能继续加大，新兴市场债券收益

率有可能继续攀升。

中国作为全球最大的新兴市

场， 市场收益率最近

3

个月明显上

行，但中国金融市场的波动和其他

新兴市场国家明显不在一个体系。

中国目前面临的是经常账户顺差

和资本项目的基本平衡，特别注意

的是资本项目的变动主要是内部

主动调整。 如果

9

月份联储开始退

出宽松，中国金融市场有望和其他

新兴市场脱钩，但市场收益率的上

行仍会延续下去。 一是，利率市场

化的大趋势将阶段性的提升资金

成本；二是，国内金融机构资产配

置转换会改变国内金融市场的信

用结构，国家信用向企业信用的转

换已经开始，银行类金融机构可能

面临减少利率债持仓的压力。

综合多方因素来看， 尽管各

主要经济体面临利率上行的逻辑

各不相同， 但利率体系的上行正

在成为现实，未来仍会继续。

部分可比可转债行情与价值分析

证券简称

最新

收盘价元）

７

月以来

涨跌幅（

％

）

同期正股

涨跌幅（

％

）

到期

收益率（

％

）

纯债

价值（元）

川投转债

１３３．００ ９．９２ １８．３９ －４．４４ ９５．１８７

中鼎转债

１１６．５１ ４．９４ １２．７０ －２．６８ ９７．６３４

同仁转债

１３４．２８ ３．４０ ７．１０ －４．６０ ８８．９８６

国电转债

１１０．３３ ２．３３ １．３２ １．０７ ９４．４１３

燕京转债

１０５．７４ １．８７ ６．６６ －１．０６ ９４．３４１

歌华转债

９９．８８ １．７４ ２５．０８ ２．７６ ９３．２２１

工行转债

１１１．７５ １．６１ －２．９９ －１．０３ ９４．００９

民生转债

１０５．１５ １．０２ ８．０５ ０．９７ ８３．７３７

海运转债

１０５．７５ ０．６８ １０．４６ －０．１４ ９４．８２０

海直转债

１１２．７３ ０．６６ １０．２７ ０．０５ ８６．６９２

博汇转债

１０５．５７ ０．２６ ３．３４ ２．８０ １０４．７０１

泰尔转债

１０５．６０ ０．１９ １０．１１ ０．１５ ８５．４３１

[表]部分可转债行情与价值分析

【图】央行公开市场操作情况（数据截至8月27日）【图】美元指数暂时在81点一线震荡


