
转债指数跌近10%

27日，受A股市场大幅下挫影响，交易所可转债（含可交换债）全数收跌，中证转债指数全天下跌近10%。 市场人士指出，当前

A股行情波动仍大，转债整体估值压力有所释放但尚属较高水平，短期机会不大，建议规避风险。

昨日A股市场低开后震荡走低，午后出现恐慌性抛售，拖累指数加速下滑，上证综指收盘下跌8.48%，两市有超过上千只股票跌

停。 两市6只存量可转债对应正股全部封跌停，权重个券拖累中证转债指数全天下跌9.84%，跌幅超过A股基准指数，转债个券表现

分化，跌幅大多要小于正股。

具体来看，昨日电气转债全天下跌12.44%，跌幅居首，也是当天唯一跑输正股的个券。 格力转债、14宝钢EB紧随其后，分别下

跌9.43%、8.57%；歌尔和航信转债双双下跌6.5%左右，而15天集EB跌幅最小，为2.88%。

昨日转债个券表现较为反常，相对低估值品种跌幅大，而估值较好的品种反而抗跌。 如昨日跌幅最高的电气转债，最新转股溢

价率为12.9%，在存量转债中溢价率最低；格力转债溢价率也收窄至16.7%，跌幅却列第二位；航信转债溢价率高达97.2%，但跌幅要

小于大多数转债，并跑赢了正股；跌幅最小的天集可交换债溢价率也高达60%，由于条款的劣势，该交换债被认为一直存在高估。

市场人士指出，相对低估值转债如电气、格力等跌势加重，或是因为临近赎回期或接近赎回，且可能反映了投资者对正股走势

较不乐观的预期。 总体看，目前转债或是临近赎回，面临估值自然收敛，或是估值高企，透支正股上涨前景，尤其在行情波动加大的

情况下，转债可能面临估值和平价的双重压力，仍缺乏系统性机会，但可以在下跌过程中围绕低估值品种进行波段操作，电气转债

的相对投资价值在上升。 （张勤峰）

【图】5年期AA+等级中期票据收益率及信用利差走势

【图】近期企业主体评级变动情况
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云南、黑龙江

地方债招标结果符合预期

7月27日，云南省财政厅招

标发行了总额47亿元的2015年

第一批云南省政府专项债券

（一至四期）。同日，发行额合计

182.1亿元的四期2015年第一批

公开发行黑龙江省政府一般债

券、总额合计35.7亿元的2015年

第一批公开发行黑龙江省政府

专项债券也顺利发行。

相关发行结果公告显示，

云南省本批政府一般债券期限

分别为3年、5年、7年和10年，中

标利率分别为2.84%、3.16%、

3.45%、3.49%，均落在招标利率

区间的下限。 黑龙江公开发行

的三期置换专项债期限分别为

5年、7年、10年， 中标利率依次

为3.16%、3.45%、3.49%， 也全

部落在招标利率区间下限。 黑

龙江公开发行的四期一般债券

期限分别为3年、5年、7年、10

年， 中标利率依次为2.85%、

3.17%、3.46%和3.50%，均较对

应招标利率区间下限略高1个

基点。

来自Wind的统计数据显

示，自5月18日2015年地方债发

行正式启动以来，截至7月27日，

已发行的地方债总量达到292

期、1.36万亿元。（王辉）

信用债行情火爆 利率债酝酿补涨

□本报记者 张勤峰

6月底7月初以来， 以信用债绝对收

益和信用利差大幅下行为标志， 债券市

场重整旗鼓，持续上演结构性牛市行情。

当前， 大部分信用债收益率已接近甚至

刷新历史低位， 本就较低的信用利差也

进一步收窄。 分析人士指出，未来信用债

绝对收益率继续下行将越发依赖基准利

率打开下行空间， 而偏低的信用利差也

使得利率债的相对价值逐渐显现， 配合

股市行情震荡、经济复苏证伪，利率债上

演补涨行情的概率正上升。

信用债一马当先

近段时间，债券市场重新走牛，各类

券种都出现了回暖迹象， 但说到主力品

种，信用债当仁不让。 月初以来，信用债

行情几近狂热， 绝对利率和信用利差均

快速下行，接近甚至突破历史低位，一级

市场甚至出现一券难求的状况。

银行间市场上， 近期各期限中短期

票据及企业债收益率均显著走低， 中短

期限收益率降幅较大， 整体收益率曲线

陡峭化下行。 以中短期票据为例，7月27

日，AA+级1年期、3年期、5年期和7年期

品种的中债到期收益率曲线取值依次为

3.51%，4.27%、4.62%、5.05%，分别较6月

末下行40bp、30bp、35bp、19bp。

中高等级信用债是这一轮行情的

大赢家。 以银行间5年期中票为例，7月

27日，AA-级、AA级、AA+级 、 普通

AAA级品种中债收益率取值依次为

6.68%、5.12%、4.62%、4.13%， 自7月初

以 来 分 别 下 行 22bp、32bp、35bp、

29bp，AA级及以上等级品种利率降幅

突出，尤其是兼顾信用资质与收益回报

的AA+级别。

交易所市场上，公司债、企业债各等

级各期限收益率全线走低，AA+及以上

等级的可质押公司债， 各期限收益率全

面创下历史新低， 且收益率水平显著低

于银行间可比债券。 以5年期AA+债券

为例， 目前交易所公司债收益率在在

3.53%，银行间中票则在4.42%。

尽管中高等级、 中短期限的信用债

行情更火爆，但与利率债相比，近期各等

级各期限信用债表现都很抢眼， 信用利

差全面收窄。 据券商报告，AA+及以上

等级信用利差已降至2008年以来的四分

之一分位数左右，逼近历史最低值。

增量资金是推手

在基础债券利率没有明显松动的情

况下， 信用利差收窄扮演了近期信用债

牛市行情的主要推手。 然而，年内信用风

险事件不断， 企业信用基本面并未出现

太大改善，甚至局部仍在恶化。同时，6、7

月份正值评级调整高峰期， 近期负面评

级事件屡见不鲜。 以此看，信用基本面变

化似乎并不支撑信用利差出现如此明显

的收敛。

实际上， 由于低等级收益率下行不

如中高等级明显， 近期信用债等级间利

差在走阔，也即信用风险溢价在上升，这

与信用基本面的变化是基本吻合的，也

说明流动性溢价收缩才是近期信用利差

大幅收缩的本质。

流动性溢价的收缩有赖于资金的推

动。 近期信用债从短期限到中长期限的

轮动恰好符合资金驱动的特征。 分析人

士指出， 近期信用债走牛归根到底是由

于市场上出现了大量的增量资金。 7月以

来，半年末效应消退，货币市场流动性重

归宽松，资金利率走低，活跃了信用债套

息操作，刺激了信用债需求。 更重要的则

是资金搬家———近期股市去杠杆和IPO

暂停后导致资金汹涌回流债市， 信用债

吸纳了主要的增量需求。

国内某券商报告指出， 今年上半

年，打新、配资、两融等权益类产品分流

了大量债市投资资金，在供给压力巨大

的情况下， 加剧了供需关系的紧张，而

随着股市不确定性上升， 加上IPO陷入

停滞，6月底以来资金开始大量回流银

行理财、债券基金等以债券配置为主的

机构或产品中。 尤其是银行理财，一方

面由于打新等权益类高收益资产大幅

减少，理财需重新寻找出路，而另一方

面资金回流使得理财发行成本下降，负

债端成本下降以及资产端高收益资产

减少，推动各类理财资金对信用债的配

置需求出现明显提升。 据交易员反映，

近期大量理财、偏债型基金等资金开始

涌入债券市场， 正是市场无视供给、股

市反弹、6月经济数据回暖等因素影响

而走强的底气所在。

分析人士指出， 由于信用债绝对收

益更高，一向是理财、基金等机构配置的

重点，而今年信用债供给压力相对温和，

因此更受青睐。 低等级仍受制于信用基

本面，跑输中高等级并不奇怪。

利率债或补涨

当前，信用债绝对收益率和信用利

差均已处在历史偏低水平，下一步信用

债行情何去何从值得思考。 综合券商观

点来看，资金利率低位运行，风险偏好

下降，债市资金回流，都仍然对信用债

需求构成支撑，而信用债供给受制于偏

弱的实体融资需求， 短期难以明显增

长，理财等资金欠配仍将是短期内主导

市场的主要因素。 在打新重启和供给显

著放量之前，信用利差仍将维持历史低

位，甚至趋于进一步压缩。 但由于信用

利差已经明显偏低，未来信用债收益率

进一步下行将依赖于利率债收益率打

开下行空间。

部分研究机构认为，在比价效应支

持下，未来利率债出现一波补涨行情是

大概率事件。 与历史数据比较，目前的

信用债利差并不是一种常态水平，尤其

是在经济增长放缓，企业盈利压力较大

的现实背景下。 未来信用利差继续压缩

的空间已经有限，而信用债的相对投资

价值正在显现。 同时，近几日股市反弹

行情趋弱，市场谨慎情绪较重，经历年

中剧烈波动后， 风险偏好已系统性下

降，债券资产总体配置在上升，对利率

债同样也会带来增量需求。 此外，7月财

新PMI全线回落， 大宗商品价格再度暴

跌，企业库存量价齐跌，显示经济下行

风险依然较大。

总体看，国金证券等机构认为，未来

一段时间很可能出现情况是， 利率债收

益率补跌， 信用债收益率虽然下行空间

不大，但也不会大幅上升，毕竟配置需求

依然非常旺盛。

资金面平稳偏松

隔夜利率继续走高

27日， 近期银行间市场资

金面延续整体宽裕格局，主要期

限资金利率保持低位运行态势。

不过， 隔夜利率仍保持温和上

涨， 自月初以来已累计回升24

基点左右。

来自Wind的数据显示，27

日银行间隔夜、7天、14天和1个

月期限的质押式回购加权平均

利率 （存款类机构） 分别为

1.37% 、2.50% 、2.82% 、3.03% 。

相较于7月24日， 隔夜及1个月

品种均上涨5基点，7天和14天

期品种则分别下跌2和7基点。

值得注意的是，自7月1日以来，

隔夜回购利率连续走高，累计已

上涨约24基点。

市场人士表示，月末时点因

素及各方对于货币宽松预期趋

缓，导致市场资金利率水平难以

继续大幅下行，预计短期内银行

间资金利率整体仍会以稳为主。

在公开市场方面， 本周公

开市场共有700亿元逆回购到

期， 而由于本周为7月最后一

周，市场人士预计，本周央行预

计仍可能保持小规模的资金净

投放。 （王辉）

口行30日招标两期金融债

进出口银行27日公告，该

行定于7月30日对该行2015年

第十二期、第十三期金融债进行

新一次增发行。本次增发的两期

债券均为固定利率金融债，发行

规模均不超过40亿元， 期限分

别为3年和5年。

本次发行的3年和5年期期

口行债， 将以全价价格招标方式

发行，采用单一价格中标（荷兰

式）， 招标时的票面利率分别为

3.53%、3.81%， 起息日均为2015

年6月8日。 这两期债券招标时间

均为7月30日10:00至11:30，分

销期均为7月30日至8月3日，缴

款日均为8月3日，上市日均为8月

5日。这两期债券均无基本承销额

度，3年期发行手续费为0.05%，5

年期发行手续费为0.10%。

来自Wind的统计数据显

示，截至7月27日，今年以来政

策性银行合计发行债券1.66万

亿元，较2014年同期1.53万亿元

的发行量小幅增加。 （王辉）

利率产品

上海证券：收益率将小幅下行

在股市有所降温的背景下，市场风

险偏好有所降低，资金开始增加固定收

益产品的配置，这导致债券市场出现小

幅回暖迹象。 在宏观经济疲弱、流动性

宽裕、 股债跷跷板效应等因素的影响

下，债券市场短期或将继续回暖，收益

率将小幅下行，信用利差仍有望小幅震

荡。 不过，考虑到去年流动性充裕背景

下， 债券收益率已经降至较低水平，收

益率继续向下的空间并不太大，建议投

资者在把握交易性机会的同时，注意来

自供给和物价回升方面的风险。

申万宏源证券：利率债相对价值显现

目前信用利差达到历史低位，期限

利差仍然高企。 未来信用利差继续压缩

的空间已经比较有限，期限利差的收缩

空间更大，金融债的相对投资价值已经

开始显现。 从动态角度看，长端利率债

具备相对价值，更适合流动性要求不大

的产品。 正如下半年策略提到，短期之

内利率存在波动风险，但随下半年经济

下行风险加大，同时风险偏好回落带动

大类资产配置偏好回归，利率债或存在

趋势性机会。 因此对于短期流动性压力

不大、 能够承担一定价值波动的产品，

利率债中期配置价值更高。

信用产品

招商证券：短期延续结构性行情

近期资金回流债市，导致信用债需

求升温，一级发行出现抢券局面，二级

市场也交投火爆， 信用品利率下行幅

度远超利率品、信用利差全面收窄。 目

前除

AA-

级短融中票及

AA

短融以外，

其他等级短融中票企业债信用利差均

已降至历史

1/4

分位数及以下。 由于

IPO

重启仍具有不确定性，资金堰塞湖

只有债市一个大规模宣泄口，因此，短

期信用利差仍不具备大幅走阔的基

础， 资金推动的结构性行情可能会延

续一段时间。 但是，对于离开基本面支

撑，单纯依靠资金推动的行情，需要适

度防范可能的变化， 建议甄选具有业

绩和现金流安全垫的发行主体加杠杆

操作， 在新券挑选上向流动性好的中

短久期、中高等级券种倾斜。

光大证券：看好中高等级和城投债

受

IPO

暂缓以及前期针对股票收益

的场外配资、 银行理财等资金涌入债市

的影响，信用债的配置需求上升，收益率

快速下行。长期来看，债券市场的走向仍

取决于经济基本面。近期数据显示，经济

依然延续疲弱态势， 因此货币政策不会

转向。但要注意的是，随着发改委重启了

新的企业债发行，

2015

年三季度信用债

供给压力较大，这是下半年最大的隐忧。

同时考虑到每年的

6

、

7

月是评级调整的

高峰期，需要回避部分景气度较差、产能

过剩严重的行业。 仍然看好中高等级产

业债，对低等级产业债偏谨慎。 另外，在

地方政府债券置换工作中， 考虑到地方

政府财政实力加强、 资产注入及财政补

贴等有力支持，仍全面看好城投债。

可转债

国泰君安证券：整体机会不大

A

股经过两周多的反弹后，短期进一

步大涨的空间有限。 受转债市场规模缩

减以及

6

月股市暴跌影响，转债基金整体

规模和杠杆均出现不同程度的下降，预

计短期有效需求仍然萎靡。 考虑到后续

转债正股整体大涨概率较低， 转债整体

转股溢价率或仍有压缩空间。 建议投资

者精挑个券， 选择估值有安全边际的品

种，给予电气转债、歌尔转债、格力转债、

宝钢

EB

“增持”评级。

中金公司：锁定获利再做打算

基于对股市区间震荡的判断， 短期

仍有试探区间震荡上限的潜力，电气、宝

钢

EB

甚至歌尔、航信等转债仍有持有价

值。但对于赎回压力渐近的品种如格力、

歌尔，溢价率存在持续压缩的空间，好在

对正股抛压均不大。 简单来看，格力、歌

尔和即将进入赎回期的电气转债溢价率

都在

15%-20%

区间，较前期已经明显回

落， 但仍透支股市在两个月内冲高到

4600

点之上的预期，目前看获利空间不

大。 而且，为避免吉视转债由于股价下

跌而大额赎回的一幕出现， 预计后续转

债留给投资者赎回前转股的时间很可能

变短。整体而言，仍建议持有电气、宝钢

EB

和歌尔转债，关注格力等转债逢高兑

现机会， 航信的正股替代策略仍强于持

有转债。一旦进入区间震荡上限，建议先

锁定获利再做打算。（张勤峰 整理）

中债资信调升孚日股份评级

中债资信近期发布了对孚日集团股

份有限公司的跟踪评级。

中债资信指出， 孚日股份跟踪期内

在巾被行业仍具备一定规模优势和市

场竞争地位， 尽管纺织行业经营承压，

但棉花政策的改革使得行业成本小幅

缓解，公司仍以外需为主，客户结构持

续优化， 并积极拓宽网上渠道及 “洁

玉” 品牌销售，同时完全退出光伏业务

并成立小额贷款公司，整体上公司经营

风险仍较低。 跟踪期内，公司偿债指标

有所趋弱但未来无大额支出，债务规模

大幅增长的可能性不大，整体财务风险

仍较低。 考虑到公司巾被业务维持稳

定，棉花价格持续下跌缓解公司成本压

力，光伏业务对公司的负面盈利影响已

基本消除， 未来盈利将有较大幅度改

善，公司逐步适应国内棉花采购所带来

的资金需求增长，未来债务大幅增长的

可能性不大。 中债资信调高公司主体信

用等级为A，评级展望维持稳定。

中债资信调降酒钢集团评级

中债资信近期发布了对酒泉钢铁

（集团）有限责任公司的跟踪评级。

中债资信指出， 酒钢集团是地方

国有大型钢铁企业。 跟踪期内，公司主

营业务仍为钢铁生产及贸易业务 ，其

中钢铁业务为公司营业毛利润的主要

来源。 酒钢集团在跟踪期内钢材销量

有所下降，经营压力加大，剔除折旧政

策调整因素后公司亏损规模有所扩

大，偿债指标不断弱化，整体经营风险

和财务风险均有所增加， 外部支持增

信作用仍较强。

综合考虑，中债资信决定将酒钢集团

的主体信用等级由AA下调至AA-，评级

展望为稳定。

中诚信国际调升圣泽捷通评级

中诚信国际日前发布了对武汉圣泽

捷通物流有限公司主体及相关债项的跟

踪评级。

中诚信国际指出，2014年以来，汽车

经销行业景气度较为低迷， 但国家对汽

车经销行业整合给予更多政策且汽车厂

商在商务政策方面给予经销商更多支持

有利强势品牌发展； 公司突出的高端品

牌资源优势使得豪华及超豪华品牌汽车

在公司新车销售收入中具有极高占比；

良好的经销网络布局和豪华品牌客户保

有量的增长使得售后业务对收入和利润

的贡献较为显著； 公司实际控股股东中

国正通汽车服务控股有限公司发起设立

汽车金融公司对公司新车销售业务产生

较强的协同作用； 实际控股股东作为香

港联交所主板上市公司拥有畅通的融资

渠道。

基于以上原因， 中诚信国际将圣泽

捷通的主体信用等级由AA-调升至

AA， 评级展望为稳定； 维持 “15圣泽

CP001” 、“15圣泽CP002” 的债项信用

等级为A-1。 （张勤峰 整理）

人民币兑美元汇率几无变化

27日，人民币汇率延续“盯

住” 美元的走势，兑美元汇率中

间价与即期汇率波动甚小。市场

人士指出，近段时间人民币兑美

元汇率持续横盘，表明市场各方

对人民币兑美元汇率保持基本

稳定比较认同。

上周五， 美元指数温和上

涨，美元汇率在经历短线连续的

升值后展开震荡，在新一轮美联

储议息会议召开前夕，市场观望

情绪有所上升。 本周二、三美联

储将召开新一次议息会议，市场

普遍预计此次会议上不会有加

息的动作，但是美联储已明确表

示，希望在2015年底之前加息，

且房地产和就业的强势，越发支

持美联储在年底前加息的举动。

本周一（27日），人民币兑

美元汇率中间价下调7基点，设

在6.1176元，基本保持了对美元

指数的联动，同时也延续了5月

底以来持续窄幅震荡的走势，波

动要明显低于美元。即期汇率方

面，27日人民币兑美元即期询

价交易收盘报6.2095元，与前一

交易日收盘价持平，全天呈现横

盘运行的态势， 日内最高至

6.2094元， 最低只到6.2100元，

全天波动小于10基点。

自3月底以来，人民币即期

汇率横盘运行渐成常态，尤其是

6月中旬以来波动进一步收窄，

基本上就在6.21元下方拉锯，市

场购售汇力量势均力敌。

外汇市场人士指出， 随着

经济持续复苏， 今年三季度以

后美联储可能会逐步退出宽松

货币政策， 这将继续支撑美元

相对强劲的走势。 预计人民币

有可能维持对美元轻微贬值的

压力， 但考虑到中国决策层推

进人民币国际化的坚定决心，

大幅贬值的风险仍然较低。 总

体上看， 未来人民币汇率将保

持基本稳定。 （张勤峰）

500亿国库定存30日招标

□本报记者 张勤峰

中央国库现金管理操作室27日发

布的公告显示，财政部、人民银行定于

本月30日上午9:00至9:30， 通过中国

人民银行中央国库现金管理商业银行

定期存款业务系统进行2015年中央国

库现金管理商业银行定期存款（六期）

招投标。 本期操作量500亿元，期限3个

月（91天），起息日为2015年7月30日，

到期日为2015年10月29日 （遇节假日

顺延）。

有交易员表示， 本期国库现金定存开

展于月底，对机构可能有一定吸引力。此前

最近一期3个月国库现金定存招投标开展

于6月16日，中标利率为3.4%。 而近期股份

行发行的6个月期同业存单利率约在3.3%

左右， 因此预计本期国库现金定存利率将

接近或略低于上一期水平。

Wind数据显示， 本月23日有一期6

个月期国库现金定存到期， 操作量同为

500亿元，因而此次操作是对到期资金的

再投资，但由于操作时点有错位，将有助

于缓解企业缴税导致的短期资金面收紧

的状况。

统计显示，今年以来财政部已进行

了5期国库现金定期存款招标， 期限包

括 3个月 、6个月和 9个月三种， 总额

2300亿元，但同期有3200亿元国库定存

到期。

企业名称 最新长期评级日 最新长期评级 评级展望 评级调整 前次评级 最新评级机构

山西乡宁焦煤集团有限责任公司 2015-7-27 AA- 负面 维持 AA- 大公

内蒙古阜丰生物科技有限公司 2015-7-27 AA+ 稳定 调高 AA 中诚信国际

淮南矿业(集团)有限责任公司 2015-7-27 AAA 负面 维持 AAA 联合资信

黄石哈特贝尔精密锻造有限公司 2015-7-27 BB 稳定 调低 BB+ 大公

武汉圣泽捷通物流有限公司 2015-7-27 AA 稳定 调高 AA- 中诚信国际

安徽省皖北煤电集团有限责任公司 2015-7-27 AA 负面 维持 AA 大公

重钢西昌矿业有限公司 2015-7-27 AA- 稳定 维持 AA- 中诚信国际

陕西建工集团总公司 2015-7-27 AA 正面 维持 AA 中诚信国际

郑州煤炭工业(集团)有限责任公司 2015-7-27 AA+ 负面 维持 AA+ 大公

吉林省煤业集团有限公司 2015-7-27 AA 负面 维持 AA 中诚信国际

徐州市新城区国有资产经营有限责任公司 2015-7-24 AA+ 稳定 调高 AA 大公

启东市华虹电子有限公司 2015-7-24 AA 稳定 调高 AA- 上海新世纪

青海交通投资有限公司 2015-7-24 AA+ 稳定 调高 AA 大公

青海省投资集团有限公司 2015-7-24 AA 负面 维持 AA 联合资信

斗山工程机械(中国)有限公司 2015-7-24 AA- 稳定 调低 AA 联合资信

转债指数跌近10%

27日， 受A股市场大幅下

挫影响，交易所可转债（含可

交换债）全数收跌，中证转债

指数全天下跌近10%。 市场人

士指出， 当前A股行情波动仍

大，转债整体估值压力有所释

放但尚属较高水平，短期机会

不大，建议规避风险。

昨日A股市场低开后震荡

走低，午后出现恐慌性抛售，拖

累指数加速下滑，上证综指收盘

下跌8.48%，两市有超过上千只

股票跌停。 两市6只存量可转债

对应正股全部封跌停，权重个券

拖累中证转债指数全天下跌

9.84%，跌幅超过A股基准指数，

转债个券表现分化，跌幅大多要

小于正股。

具体来看，昨日电气转债全

天下跌12.44%，跌幅居首，也是

当天唯一跑输正股的个券。 格

力转债、14宝钢EB紧随其后，分

别下跌9.43%、8.57%；歌尔和航

信转债双双下跌6.5%左右，而

15天集EB跌幅最小，为2.88%。

昨日转债个券表现较为反

常， 相对低估值品种跌幅大，

而估值较好的品种反而抗跌。

如昨日跌幅最高的电气转债，

最新转股溢价率为12.9%，在

存量转债中溢价率最低；格力

转债溢价率也收窄至16.7%，

跌幅却列第二位；航信转债溢

价率高达97.2%， 但跌幅要小

于大多数转债， 并跑赢了正

股；跌幅最小的天集可交换债

溢价率也高达60%， 由于条款

的劣势，该交换债被认为一直

存在高估。

市场人士指出， 相对低估

值转债如电气、格力等跌势加

重，或是因为临近赎回期或接

近赎回，且可能反映了投资者

对正股走势较不乐观的预期。

总体看，目前转债或是临近赎

回，面临估值自然收敛，或是

估值高企， 透支正股上涨前

景，尤其在行情波动加大的情

况下，转债可能面临估值和平

价的双重压力，仍缺乏系统性

机会，但可以在下跌过程中围

绕低估值品种进行波段操作，

电气转债的相对投资价值在

上升。 （张勤峰）


