
转债高位震荡 新券表现抢眼

□

本报记者 马爽

20日，转债市场陷入高位震荡，中证

转债在连涨三日后小幅下跌， 个券跌多涨

少，新券成一大看点。当天新上市的长城转

债在正股下跌的情况下， 收盘仍上涨接近

12%。市场人士指出，当前转债投资价值犹

存，可重点关注新券。

连续上涨之后，20日，转债市场跟随A

股市场呈现高位震荡走势。 中证转债指数

收盘下跌0.2%， 终结此前连续3日的上涨

势头。 个券方面，正常交易的124只公募可

转债中有40只上涨，下跌个券达到81只。

新券成为一大看点， 当日新上市的长

城转债成交价始终在110元以上， 收盘上

涨11.81%，正股长城科技则下跌0.77%。

在新券“入列”的同时，当天也有老券

“退场” 。 三一转债因触发强制赎回条款，自

3月20日起停止交易和转股。从以往来看，随

着正股不断上涨，转债触发赎回的案例将增

多，将加速存量转债的退场，但发行人也会

顺势带来新券，实现转债的“新老交替” 。

往后看，转债行情仍系于正股。华泰证

券报告称， 转债估值波动在本轮行情中始

终较为理性，没有过度透支行情。新券供给

源源不断， 加上投资者对股市表现空间还

没有过度乐观， 没有损伤转债市场的投资

价值。目前正处于转债市场新的布局期，建

议关注新券、精选存量个券、低价转债则要

结合大股东情况参与条款博弈。

■

记者观察

转债不光“下有底”而且“上有顶”

□

本报记者 张勤峰

3

月

20

日起， 三一转债停止交易和转

债，实施赎回，成为

2019

年以来首只因触发

强制赎回退市的可转债。赎回条款的存在，

让转债相对股票而言，不光“下有底”，而且

“上有顶”。 近期不少转债接近或已触发赎

回，对于转债投资者来说，及时卖出或转股

是最优策略。

开年以来，借着

A

股的春风，可转债大

放异彩。 截至

3

月

20

日，今年中证转债指数

已上涨

18.32%

。 对于债券来说，这样的涨

幅是惊人的。 同属中证债券指数谱系的中

证全债指数年初以来仅上涨约

1%

。两个指

数之间超过

17

个百分点的落差， 就是对可

转债进攻性的最好证明。

转债的进攻性来自于它的 “股性”，这

是其区别于一般债券的鲜明标签。

转债是债券，但又不仅仅是债券，它可

以被看作是“债券

+

股票期权”的组合。 由于

内嵌转股权利，转债自带股性“加持”。 正股

涨，转债转股价值就涨，市价跟着涨。 对于债

券投资者而言，在股票行情好的时候，转债

具备的进攻性是其分享股市红利的利器。

相对股票来说， 转债则因为防御性而

受到部分股票投资者青睐。 转债的防御性

来自于它的债券价值。理论上，转债的债券

价值就是价格的底部，除非债券违约，否则

转债向下调整有底。

其实，相对股票来说，转债不光向下有

底，向上还有顶。

需指出的是，转债被归入债券，不设涨

跌停板，且实施

T+0

交易，从短期的维度上

看，转债涨幅完全可能超过正股。以特发转

债为例，

2

月

25

日， 特发转债大涨

36.25%

，

一战成名， 当天正股特发信息因涨停板限

制，上涨

9.99%

。

那么，转债的顶部约束来自哪里？答案

是赎回条款。

转债不光是债券和转股权的混合体，

通常还设置了不少条款，比如，回售条款、

转股价修正条款、赎回条款。 其中，赎回条

款是发行人的权利，是为发行人预留的“加

速通关”的技能。

不少企业发行转债， 是奔着股权融资的

目标而去的，所以发行人通常有较强的动力促

使投资者将手里的转债换成股票。赎回条款的

存在就是为了促使投资者转股。目前典型的转

债赎回条款是：“在转股期内， 如果公司

A

股股

票在任何连续

30

个交易日中至少

15

个交易日

的收盘价格不低于当期转股价格的

130%

（含），公司有权决定按照债券面值加当期应计

利息赎回全部或部分未转股的可转债。 ”

由于触发赎回时，转债的转股价值一般

都超过

130

元， 而赎回价只比

100

元高一点，

及时转股或卖出转债显然是更合适选择。 以

三一转债为例，其提前赎回的价格为

100.304

元

/

张。 最后一个交易日，三一转债的收盘价

仍高达

176.090

元，转股价值为

180.69

元。如果

有投资者未转股，会蒙受不小的损失。

正因如此， 赎回条款限制了转债的上

涨空间和生存时间。在触发赎回条款后，转

债的时间价值和其他期权价值将逐渐下

降。这是导致转债向上有顶的关键。对于强

势品种来说，因转债有赎回条款的限制，买

入正股可能更合适。

郁金香凋零：CBOE比特币期货退场

□

本报记者 王朱莹

“前年，听说很多人投比特币大赚，我就

跟着入手，成本价不到14000美元，现在看起

来很高， 当时真不高， 之后一度飙升到接近

17000美元， 当时我觉得肯定能上20000美

元，没想到接着就调头直跌，现在连底裤都亏

没了！ ”比特币投资人许先生扼腕道。

近日， 芝加哥期权交易所 （简称

CBOE）表示，将不会在3月份新增一个比

特币期货合约市场。“这是不是说明比特币

彻底被金融圈的人放弃了？” 许先生不无担

忧地表示。

比特币期货缘何夭折

距离2017年12月11日CBOE推出全球

首个比特币期货合约才15个月左右时间，

比特币期货便“夭折” 。 这是为何？ CBOE

解释称，需要重新审视如何进入这一领域，

并表示在进行下一步行动之前， 不打算在

其期货市场新增XBT期货合约。不过，目前

上市的比特币期货合约仍可交易。

也有人指出CBOE比特币期货被暂停

是被芝加哥商品交易所（简称CME）的比

特币期货品种击败的后果。 CBOE于2017

年12月11日正式上线交易比特币期货。 同

年12月18日，CME推出比特币期货合约。

虽然CME的合约上线时间晚于前者，但后

来居上，市场份额始终位居CBOE之上。

美国商品期货委员（CFTC）最新发布

的截至1月22日的BTC期货持仓数据显示，

CBOE比特币期货持仓量共3589手， 环比

减少799手。 在 “可报告持仓” 中， 多单

2009手，空单3148手，净空头数量为1139

手。 CME比特币期货持仓量共4976手，杠

杆基金多头合约为3341手， 空头合约为

2863手，净多头合约为478手。

宝城期货金融研究所所长程小勇表

示，暂停的原因有几个方面：一是比特币期

货没有实物支持， 很难实现期现回归的期

货交易机制， 这导致比特币期货投机没有

底线； 二是比特币在充当货币方面先天不

足， 其是基于电子货币和区块链技术而诞

生的虚拟产品，在支付、贮藏手段等方面几

乎对实体经济没有作用；三是脱离监管，比

特币的需求常被认为来自洗钱、 避税和避

开跨境资金转移的监管； 四是比特币期货

在CBOE停止交易， 意味着主流金融机构

对比特币不认可。

美国证券委员会在2019年2月发出关

于应用比特币ETF的意见征询时，收到7份

回应，其中6份言辞急切地希望委员会取消

比特币ETF的应用，否定率达84%，否定多

围绕波动率过大和市场操纵问题。

现代版“郁金香” 泡沫

Bitstamp数据显示， 比特币价格于

2017年强劲攀升，于当年10月最高上探

至17341美元的高位， 年内最大涨幅达

1823%。 不过，2018年全球各类资产的

价格大幅波动， 其中比特币跌幅尤甚。

目前跌至约3993.48美元，较最高点跌幅

高达76.97%。

巧的是， 正是在比特币期货上市前后

比特币价格才大幅回落， 因此有投资者便

将比特币价格的下跌归咎于比特币期货。

甚至， 旧金山联邦储备银行也曾发布一份

经济信函，表明比特币的价格在2万美元的

峰值后下跌，是比特币期货交易的结果。

CBOE前全球市场总裁和首席运营官

Chris� Concannon表示：“有人说，比特币

期货严重影响了比特币价格， 这种说法夸

大了比特币期货的影响， 忽视了其他重要

的影响因子。 比特币价格下跌用其他因素

来解释更合理，例如全球管制机构的审查、

税务机构采取的措施、 其他加密货币的崛

起以及媒体对比特币日益减少的兴趣。 ”

“比特币价格曲线和经典的泡沫价格

曲线演绎路径惊人吻合， 从机构介入到收

割韭菜的心路历程， 一个经典的流动性催

生的现代郁金香， 随着流动性收紧而凋

谢。” 交银国际研究部主管洪灏曾在其社交

平台上表示。

程小勇表示：“比特币期货交易暂停对

于比特币等基于区块链技术在内的虚拟货

币而言会产生很大的冲击， 首先比特币现

货炒作会降温，比特币‘挖矿’ 行为或减

少； 二是越来越多的主流金融机构会抛弃

比特币作为标的的衍生品； 三是比特币监

管会不断强化，市场容量会不断萎缩。 ”

泡沫过后一地鸡毛

“从前景展望来看，缺乏实物支持，仅仅

基于区块链技术而诞生的比特币在过度投机

后泡沫破灭是肯定的，只不过，比特币满足

了部分高风险偏好和技术偏执的投机商的

投机意愿，对于资本市场而言，未来比特币

的资本涌入会急剧萎缩， 甚至大规模流出，

泡沫过后肯定是一地鸡毛。 ”程小勇说。

资本市场已是一地鸡毛。 占据着矿机

行业70%以上市场份额的比特大陆， 这个

在2017年的数字货币大牛市中的最大赢

家，2018年营收和净利润均大幅下滑。近期

有消息称， 比特大陆刚刚完成一轮大规模

裁员，裁员范围包括区块链、人工智能、芯

片等多条业务线， 其中被寄予厚望的人工

智能业务成为此轮裁员重灾区。

招商银行研究院经济研究所主管谭卓

表示， 比特币的拥趸们很可能对其寄予了

过高的期许， 选择性地忽视了它的缺点和

局限。 投资者们或许应当清醒地认识到，比

特币是人类历史上最为“纯粹” 的资产价

格泡沫，其价格的潮起潮落不过是一场“自

由主义者的幻梦” 。

国盛证券区块链研究院认为， 过去两

年传统IT/金融巨头加速布局区块链是不

争的事实， 但如何找到市场的需求点和行

业痛点仍需要不断去摸索。 如今CBOE暂

停比特币期货合约， 说明传统金融机构与

区块链的融合过程还有很长的路要走。
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易盛农产品期货价格系列指数（郑商所）（3月20日）

中国期货市场监控中心商品指数（3月20日）

指数名称 开盘价 最高价 最低价 收盘价 涨跌 结算价

易盛农期指数

982.6 983.94 978.37 981.71 -0.01 981.25

易盛农基指数

1263.18 1264.86 1257.59 1261.97 -0.03 1261.35

指数名 开盘 收盘 最高价 最低价 前收盘 涨跌 涨跌幅(%)

84.17 84.13 0.03 0.04

商品期货指数

995.38 989.92 996.75 987.19 993.86 -3.94 -0.4

农产品期货指数

837.86 836.25 838.24 833.85 836.56 -0.31 -0.04

油脂期货指数

461.49 462.96 463.16 460.14 460.47 2.49 0.54

粮食期货指数

1213.28 1202.96 1213.8 1201.12 1213.11 -10.15 -0.84

软商品期货指数

790.99 788.62 791.54 786.71 790.13 -1.51 -0.19

工业品期货指数

1062.23 1055.86 1064.8 1052.54 1060.52 -4.66 -0.44

能化期货指数

694.82 694.3 695.69 688.46 693.11 1.19 0.17

钢铁期货指数

1198.74 1178.32 1204.08 1175.21 1196.8 -18.47 -1.54

建材期货指数

1023.87 1021.45 1026.32 1016.29 1021.64 -0.19 -0.02

商品综合指数

商品涨得高

谨防“摔跟头”

□

本报记者 张利静

今年以来，原油、有色金属等风险资产

显著上涨，目前油价交投于四个月高位，铜

价也反弹至半年多来价格高位。 部分投资

人士担心，若这些资产价格继续上涨，可能

导致调整风险进一步积累， 高位做空资金

已悄然布局，原油、有色金属涨势或放缓。

风险资产上涨引发担忧

今年以来，国际油价连续反弹，迄今涨

幅近三成；与此同时，国内沪铜期货主力合

约一度反弹3000多点逼近51000元/吨，两

大风险资产显著上涨。中粮期货研究指出，

随着原油、有色金属、美股等金融资产不断

上涨，市场乐观情绪持续发酵，但这也可能

造成调整风险的积累。

从国内来看， 在油价提振和基建预期

升温之下， 今年以来上游能源与黑色金属

等行业显著改善，2月份PPI环比跌幅显著

收窄。加之猪周期拐点临近，农产品近期出

现大涨行情。 市场对通胀的担忧会否成为

现实， 成为下一阶段投资者需要关注的一

个重要问题。

莫尼塔研究认为，PPI通缩压力只是暂

时解除。“TMT、汽车、纺服等终端行业表

现较弱，显示下游需求仍较低迷。 3月正值

节后复工，PPI环比通缩风险阶段性解除。

但由于基建反弹幅度或不会很高， 油价在

下半年存在变数， 叠加三季度翘尾因素持

续下降，PPI同比在三季度可能再度面临下

行压力。 ”该机构认为，目前CPI与PPI都已

处于阶段性底部，二季度将回升，实际利率

上升的局面有望得到缓解， 加上宏观政策

逆周期调节的效果开始体现， 短期央行降

息的可能性在减弱。

涨势或放缓

中粮期货研究认为， 近期OPEC减产

消息为油价带来提振。 OPEC将推迟原定

于4月份举行的会议， 沙特能源大臣表示

未受到来自美国的压力， 目前原油市场依

然供过于求。 “这与我们一直以来的看法

一致，尽管布伦特原油月差已经转向贴水，

但是美国原油期货升水压力较大， 一旦停

止减产，油价便会立即掉头下跌。 ”

油价若反弹遇阻， 能源板块也将面临

成本松动的压力。 值得一提的是，在油价刷

新今年价格新高之际， 投资者开始做空全

球最大的石油交易所交易基金(ETF)之一。

根据Markit的数据，SPDR标普石油和天然

气勘探及生产ETF的空头仓位接近该基金

已发行份额的35%，为2014年以来最高。

有色方面，浙商期货相关研究认为，中

国2月经济数据表现不佳，且4月降税预期

压制铜价， 沪铜在5万元每吨一线存在压

力。 铝价也面临库存增速放缓、成本端持

续松动的压力。 锌价方面，随着下游需求

逐步复苏，主要镀锌企业订单量接近于往

年， 但库存持续回升限制锌价上行空间。

镍价方面， 近期镍铁供应不足问题缓解，

下游不锈钢需求回暖但库存高企，短期建

议逢高试空。

基本面向好 国债期货承压

□

本报记者 王朱莹

3月20日， 国债期货继续

震荡走弱。分析人士表示，基本

面向好对债市施压。 短期债市

关注点逐渐转向季末MAP考

核对资金面的影响， 央行流动

性管理举措值得关注。 综合考

虑，国债期货将保持震荡走势。

国债期货承压下行

20日，10年期国债期货主

力合约T1906下跌0.04%或

0.035元， 收报97.43元，5年期

主力合约TF1906下跌0.03%

或0.025元，收报99.28元。

国债现券交投不振，10

年期国债活跃券180027最新

成交价报3.1425%，收益率上

行0.25bp， 次活跃券180019

最新成交价报3.165%， 收益

率上行0.5bp。

央行公告称，目前银行体

系流动性总量处于合理充裕

水平，3月20日不开展逆回购

操作。 央行此前连续3日进行

逆回购操作。 资金面方面，隔

夜Shibor报2.7140%， 上涨

4.80bp；7天Shibor报2.7110%，

跌 1.80bp；3 个 月 Shibor 报

2.8330%，上涨1bp。

长城证券分析师吴金铎

表示， 债市一级市场方面，地

方政府专项债的杠杆效应将

成为2019年社融回升的重要

推力。今年拟安排地方政府专

项债券2.15万亿元，较去年增

加8000亿元。由于地方政府专

项债具有大约0.8-1.5倍的杠

杆效应，预计2019年社会融资

数据将较2018年有所回升。

二级市场方面，吴金铎表

示，维持利率债中短期处于调

整期的观点不变，策略上建议

灵活做波段增厚收益。

基本面施压债市

分析人士指出， 在时点

性、季节性因素作用下，2月下

旬、3月中旬资金面出现短时

收紧，引起了市场对政策取向

的关注。 从以往来看，进入二

季度， 流动性水平可能下降，

波动则相应加大。流动性波动

对债市的影响要远大于股市。

“临近季末，资金面可能会

出现一定幅度的波动，但是整体

无忧。 资金面宽松平稳对债市

有一定支撑，但考虑到降息概率

较低，流动性进一步宽松的概率

较小，因此预期差仍会对债市有

所施压。 一级市场地方债需求

火热，亦对债市乐观情绪产生压

力。 房地产投资同比有所增长，

从发改委公布的数据来看，

2018年房地产拟建项目同比

增长32.8%，受益于项目高速增

长，以房地产项目落地周期3个

月左右判断， 房地产投资数据

仍将保持较快的增长。 未来在

地产资金边际好转情况下，新

开工有望进一步走高。 因此总

体来说，基本面在向好的方向发

展，整体对债市施压。 ”广发期

货分析师王荆杰表示。

国投安信期货则认为，在

政策宽松及低通胀的环境下，

经济仍有一定的下行压力，

10年期国债收益率在3.2%的

位置有较强支撑。

惊闻海外利空 铁矿石期价“先跌为敬”

□

本报记者 马爽

3月20日， 国内铁矿石期货遭遇重创，

主力1905合约跌超5%；远月1909合约封于

跌停。 分析人士表示，巴西淡水河谷公司宣

布Brucutu矿区和Laranjeiras尾矿获批恢

复运行， 引发市场对铁矿石供应大量回补

的担忧。 不过，该事件仅停留在预期层面，

是否会给供需面造成实质性影响有待观

察。 短期来看，铁矿石期价下方仍存支撑。

多头落荒而逃

周三早盘，铁矿石期货主力1905合约

最低至601元/吨， 逼近跌停价599元/吨，

收报604.5元/吨，跌32.5元或5.1%；远月

1909合约封于跌停，收报564元/吨，跌36

元或6%。

北京时间3月20日凌晨，有报道称，巴西

淡水河谷公司接到通知，当地法院批准其恢

复Brucutu矿区和Laranjeiras尾矿运营。此

消息引发市场对铁矿石供应增加的预期。

自1月底淡水河谷矿难发生之后，尾

矿坝以及港口关停消息接踵而至。 国信期

货黑色金属研究主管徐超表示，Brucutu

矿区和Laranjeiras尾矿自从2月初被法院

勒令关停后，一直处于停产状态，市场预计

需要6个月左右的时间进行复产， 而最新

的进展远超预期。

徐超进一步表示，上述矿区和尾矿年产

能在3000万吨，是米纳吉拉斯州最大的铁矿

石综合体，也是巴西长期采矿核心。 淡水河

谷自1月末矿难事件以来， 被政府要求关停

的矿年产量约为8000万吨，因为这些矿与发

生矿难的Brumandino属于同一类型矿。

在事故发生之后的近两个月时间，铁

矿石价格一度飙升，主力1905合约从532.5

元/吨反弹至657.5元/吨， 区间最大涨幅为

23.47%。此后尽管价格有所回落，但590元/

吨附近支撑较强，直到3月20日遭遇重创。

需求不佳

除了上述事件影响外， 铁矿石需求

端情况也不容乐观。 卓创资讯分析师刘

新伟表示， 尽管2018年中国粗钢产量创

出历史新高9.28亿吨， 但粗钢产量增加

更多是得益于废钢铁的应用。 2019年由

于房地产、 汽车等终端行业实际需求增

速可能放缓甚至下降， 中国粗钢产量大

概率呈现下行趋势。

“铁矿石的需求弹性相对较差， 而供

给弹性则相对较强，若铁矿石价格上涨，供

给很容易获得补充。 ”刘新伟表示。

徐超则表示， 尽管昨日铁矿石期价

大跌，但螺纹钢及焦炭期价表现坚挺。 随

着下游基建需求持续释放， 黑色系商品

价格下方支撑较强。 综合来看，铁矿石供

需面并不会因这一消息而发生实质性改

变，后续仍要关注淡水河谷Brucutu矿区

的法院通知以及北部系统的产量增加情

况。 鉴于目前螺纹钢期货处于上下两难

境地，且事件驱动给出理想的入场点位，

建议可介入多矿空螺， 即做空钢厂利润

套利策略。

飙涨90%�钯金讲述供给侧故事

□

本报记者 王朱莹

在3月19日冲高至1604美

元/盎司， 创出历史新高之后，

20日现货钯金价格小幅回落，

仍明显高于同期现货黄金价

格。 2018年8月16日以来，现货

钯金自832.15美元/盎司的低

点涨至最高1604美元/盎司，

期间最大涨幅高达92.75%。 分

析人士认为，供应减少、需求增

加是钯金价格大涨的因素，后

续或仍维持高位。

突破1600美元

“钯金价格周三升至纪

录高位，因需求增加且供应减

少，金价则因预期美联储将暂

停升息周期而上涨。 ”徽商期

货表示。

2018年8月16日以来，现

货钯金自832.15美元/盎司的

低点涨至最高1604美元/盎司，

期间最大涨幅高达92.75%。

俄罗斯是世界最大的钯

生产国之一。近日俄罗斯贸易

和工业部称， 正考虑在5月1

日至10月31日之间禁止出口

贵金属废料和尾矿，以促进国

内原材料的精炼。“我们还没

有看到俄罗斯削减钯供应的

细节。 这只是一种猜测，一些

人可能以此为借口推高价

格。 ” 德国商业银行分析师

Carsten� Fritsch表示。

满地可银行基本金属及

贵金属衍生品交易主管Tai�

Wong表示，具体刺激措施的

宣布提振了中国的人气，帮助

钯金悄悄攀升至新高； 可以

说，中国是全球汽车的边际消

费者；也有人担心，有关俄罗

斯可能禁止废金属出口的传

言，可能会影响已经极度紧张

的钯供应。

此外，美国国家环境保护

局于近日宣布，菲亚特克莱斯

勒因尾气排放未能达标，自愿

在美国召回862520辆汽车。

市场认为这可能使钯金市场

供不应求的局面雪上加霜。

钯是 1803年英国化学

家、物理学家沃拉斯顿首先从

铂矿中发现的稀有金属，由于

其化学特性，钯金和铂金在工

业领域还被拿来作为汽车尾

气催化转换器， 帮助减少汽

车有害气体排放， 其中铂金

主要用于柴油车尾气净化，

钯金主要用于汽油车尾气净

化。 大宗商品经纪公司SP�

Angel的一份研究报告称，

“钯金在供应短缺的情况下

迅速发展，自去年8月牛市加

速以来价格上涨。 ”

需求增加支撑反弹

“除了日益增长的供应焦

虑之外， 大型汽车制造商已宣

布降低其在中国销售的汽车的

价格， 此前中国宣布降低增值

税税率， 这有望刺激中国汽车

销售。 ”道明证券(TD� Secu-

rities)在研究报告中指出。

全球贵金属交易商巨头

庄信万丰此前发布报告称，

2018年钯金市场仍处于供需

缺口状态。 该公司报告称，汽

车催化剂中金属需求量达到

866万盎司，化学工业消费量

也有所增长。 其表示，部分需

求是通过交易所交易基金

ETF的撤资来满足的。 然而，

由于ETF在2018年底仅持有

73万盎司， 而2014年达到近

300万盎司，因此没有足够的

金属来弥补工业需求与供应

之间的差距。 因此，该公司表

示，钯金市场的供应缺口可能

在2019年“大幅扩大” 。

民生证券表示，美俄关系

再现紧张， 市场对于俄罗斯钯

矿供应稳定性的担忧有所增

加；另一方面，随着全球下游汽

车产销增长及尾气处理政策的

收紧（例如我国将于2019年1

月1日全面实行“国六”最新尾

气排放标准）， 钯金需求有望

得到进一步提振， 价格或将阶

段性保持高位运行。
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