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主要可转债区间价值分析（3月1日-14日）

■债市策略汇

估值高悬：转债不下重注

□本报记者 张勤峰

14日，A股走好，个股普涨，两市可

转债及可交换债受益纷纷走强， 唯个券

表现多不及正股， 再次暴露其高估值的

软肋。 分析人士表示，存量资金博弈下，

股市反弹的高度或有限。 当前转债估值

高悬，与正股走势预期不匹配，限制了转

债的投资价值。“高估值+缺少趋势的股

市”的局面下，对转债仍不宜下重注。 不

过，转债的安全边际仍好于正股，在博弈

正股超跌反弹时，借道转债或有奇效。

涨不过正股“魔咒” 再现

经历了2月份从连续上涨到连续下

跌的变盘之后，近期转债市场陷入震荡，

鲜有大动作，在表现上甚至不及正股。

14日，A股走高，上证综指一度上涨

近 80点， 尾盘报收于 2859.50点，涨

1.75%；个股呈普涨格局，两市仅30余只

个股收跌， 上市转债及可交换债对应的

正股亦多数飘红， 涨幅居前的如蓝标转

债的正股蓝色光标、 歌尔转债的正股歌

尔声学，全天均上涨4%以上，另有澳洋

转债的正股澳洋顺昌、 九州转债的正股

九州通、 三一转债的正股三一重工均上

涨达3%以上， 表现最差的则是15国资

EB的正股中国太保，全天跌0.57%，是当

日唯一收跌的转债正股。

得益于正股走势提振，14日，上市转

债及可交换债无一下跌， 但转债在上涨

行情中跑不赢正股的“魔咒” 再被验证。

昨日存量个券中， 表现最好的当属歌尔

转债，但日涨幅不过1.61%，远不及格尔

声学的4.74%；事实上，除了15国资EB逆

正股而微涨0.18%之外，昨日其他转债及

可交换债悉数跑输于正股。

较长一段时间以来，跟涨能力不足，

已成为转债市场最突出的软肋。据统计，

3月以来，A股稳中有升， 上证综指至今

累计上涨6.38%，同期中证转债指数只上

涨2.06%。 在上涨行情中，转债跑不赢正

股，在很大程度上降低了其投资吸引力。

趋势性行情仍难觅

转债跟涨能力不足，症结在于转债依

旧偏高的股性估值溢价，其与正股走势预

期不匹配。 业内人士表示，存量转债相对

平价的溢价仍然偏高，意味着转债估值严

重透支了正股的上涨前景，或者说估值反

映的正股上涨预期过于乐观，与正股走势

预期之间有偏差，因此，即便正股走好，对

转债而言也不过是前期乐观预期被验证，

难以支撑转债估值进一步上升。

据Wind数据，截至14日收盘，当日

正常交易的13支转债及交换债中，转股溢

价率最低为广汽转债的35.34%， 最高的

则是蓝标转债的81.27%， 其余个券大多

集中在45%至80%区间，尽管整体溢价水

平较之去年高位已有所收敛，但依然处在

较高的位置上。有鉴于此，机构认为，如果

后续股市能够维持涨势，转债市场可做的

主要是挤压溢价率， 目前偏高的估值水

平，仍将限制转债的跟涨能力。 这也意味

着， 对于积极看多股市的投资者而言，在

转债与正股之间会更倾向于选择正股。

进一步看， 投资者对A股的看法虽

较前期稍见转暖，但仍难言乐观，认为股

市将“震荡磨底” 的观点不在少数，也决

定了转债市场难见趋势性的上涨行情。

近期由中金公司固收研究小组所做的一

份调查显示， 近半数投资者认为股市将

维持区间震荡，中金的分析师认为，中期

来看， 股市上行空间仍受到存量资金博

弈的制约，业绩、估值和情绪难以形成合

力，导致市场反弹的高度有限。就目前而

言，市场普遍认为，股市的表现与转债估

值不匹配， 转债估值反映的预期仍过于

乐观。 中金公司分析师指出，面对仍然很

高的估值加上不确定的股市走势， 对转

债市场仍不宜下重注。

当然， 由于当前转债价格比较靠近

债底，在下跌市道中，转债往往比正股抗

跌。 总结起来，上涨时，转债虽跑不过正

股，但也不至于逆正股而下跌；下跌和震

荡中， 转债则因具备更高的安全边际表

现可能相对稳健，因此对于投资者来说，

适度参与转债也不为过。 此外，在A股维

持震荡的基本判断下， 倘若股市出现超

跌，借道转债博弈正股反弹既相对安全，

又在交易机制上占优， 不失为一种可取

的做法。

逆回购降至“地量” 资金面风平浪静

□本报记者 张勤峰

14日，央行小施逆回购，当天公开市

场操作净回笼资金200亿元， 但市场资金

面不改宽松景象，各期限回购利率涨跌互

现，波动较小。 市场人士指出，近期资金需

求端压力不大， 而资本外流压力趋缓、财

政存款释放正面效应显现，市场机构心态

乐观，主力机构融出意愿较高，流动性有

望延续相对宽裕的局面，但因公开市场操

作利率未做调整，货币市场利率进一步下

行的空间仍有限。

逆回购降至地量

央行公告显示，央行14日上午在公开

市场开展了100亿元7天期逆回购，操作利

率持平于2.25%， 交易量则比前次操作再

减100亿元， 降至去年以来有操作记录的

“地量” 。 据统计，自2015年以来，除了暂

停交易之外，央行历次开展逆回购操作的

最低交易量即100亿元。

因有300亿元前期逆回购到期， 在14

日央行新开展逆回购操作后，当天公开市

场操作仍净回笼资金200亿元， 为近期连

续第三个交易日净回笼资金。

不过， 近期逆回购操作量持续走

低，反而是金融机构对央行流动性投放

的不断下降的反映，公开市场操作连续

的净回笼并未改变流动性相对充裕的

态势。

14日， 除隔夜SHIBOR微涨0.4bp之

外，其余期限整体继续小幅下行，其中三

个月SHIBOR最新报2.7930%， 续创下

2010年11月以来的近5年多新低。 银行间

回购交易方面， 各期限回购利率涨跌互

现，整体波动不大。 其中存款类机构行情

显示， 昨日隔夜回购利率加权值收报

2.01%， 涨6BP；7天利率收报2.25%，涨

3BP；中等期限的14天和21天回购利率则

分别下行10BP、20BP至2.45%、2.68%；更

长期限的3个月期回购利率加权值收报

2.73%，跌2BP。

交易员称， 近期资金融出方有保障，

需求不难得到满足，机构参与公开市场操

作的热情因而下降， 央行开展100亿元逆

回购操作，更多是维持流动性投放的象征

性举动。

资金面稳中偏暖

月初降准后，资金面重新回归常态化

宽松局面，货币市场利率有所下行，展望

未来一段时间，机构普遍认为资金面维持

整体适度宽松可期， 流动性无大风险，但

货币市场利率进一步下行仍待央行主动

引导。

市场人士指出，3月降准打消了前

期市场预计政策边际收紧的担忧，同时

化解了春节后巨额逆回购到期难以撤

出的问题， 市场流动性预期随之改善，

机构出资意愿回暖，在逆回购到期的扰

动消退后， 降准的效果进一步显现，流

动性暖意渐浓。 而央行新近公布的数据

显示，2月份新增信贷及社会融资均出

现断崖式的下滑。 尽管有传言指货币当

局的窗口指导起到了关键的作用，但从

往年的情况看，窗口指导出现“立竿见

影” 的情况相当罕见，2月融资规模骤减

除了节日因素影响之外，很可能与企业

以内债置换外债的需求有所减弱有关。

在剔除了债务内外置换的需求之后，目

前融资需求仍不旺盛，宽信用的进程尚

需观察，还难以威胁到货币市场流动性

总体充裕的格局。

有交易员进一步表示，在美元陷入震

荡局面下，人民币贬值预期缓和，私人部

门购汇的意愿有所降低，资本外流压力亦

有缓和的势头，新增外汇占款不济对本币

流动性的不利影响依然存在，但在边际上

有改善的迹象。 而新股发行制度改革后，

IPO对短期流动性的扰动减弱， 近期也没

有安排转债发行。 总体上看，近期资金需

求端压力不大，而外汇占款不济的不利影

响边际减弱，同时央行保持流动性合理充

裕的态度明确，该出手时会出手，市场机

构情绪乐观，出资意愿较高，因此资金供

给端也有保障，资金面有望维持相对宽松

态势。

但与此同时， 近期市场对央行下调

公开市场操作利率的预期一直落空，显

示货币市场利率实现突破下行的条件还

未成熟， 对短端利率下行空间不应过度

乐观。

期债高位休整 仍有走强动力

□本报记者 王辉

经过上周连续多个交易日的上涨后，

本周一（3月14日），利率债与国债期货市

场均在近期相对高位水平出现窄幅震荡，

期债两品种昨日均微幅收涨。分析人士指

出，宏观经济基本面下行压力不改，而央

行最新货币政策表态仍强调了稳健的调

控基调，短期内市场收益率继续下行突破

压力料将加大。 不过另一方面，随着市场

情绪的持续改善，短期国债期货预计仍有

一定走强动力。

期债升势暂时放缓

在此前连续4个交易日收涨之后，周

一国债期货市场小幅高开，全天运行整体

相对较为平淡，期债两品种最终双双小幅

收涨。

具体市况方面，5年期期债主力合约

TF1606早盘高开略做冲高之后即转入低

位震荡，全天整体波幅较为有限。 截至收

盘，5年期国债期货主力合约TF1606报

100.69元，微涨0.005元；成交9078手，较

前一交易日大幅萎缩约三成， 持仓下降

895手至29224手。 10年期国债期货主力

合约T1606收盘报99.65元， 涨0.01元或

0.01%； 成交环比上周五缩减超两成至

18532手，持仓减少509手至35173手。 值

得注意的是， 期债5年及10年期主力合约

周一均终结了此前的四连阳走势，初步展

现出一定的高位休整压力。

交易员表示，央行周一继续将逆回购

操作规模保持在地量水平，对流动性实际

影响不大。而银行间市场周一资金供求整

体依旧平稳， 主要期限回购利率变化不

大。另一方面，虽然最新公布的2月信贷等

金融数据显著弱于预期，但央行的最新表

态使得近期降准、降息的概率有限。 整体

来看， 经济基本面下行压力不减利好债

券，但货币政策基调维持稳健对债市影响

中性，短期内市场收益率进一步向前低点

挺进的阻力相对较大。

走升动力料仍将显现

在3月第二周利率债市场整体探底回

升、 重新摆脱前期弱势下行压力的背景

下，目前主流机构对于市场走势的谨慎预

期也出现明显消退。

结合最新公布的2月经济、 金融数据

及上周末央行的最新表态，平安证券周一

发表观点认为，未来较长一段时间内，CPI

后续仍缺乏大幅上涨的支撑而PPI则依然

处于通缩区间，物价形势对债市的负面影

响无需高估。 另一方面，实体经济依然疲

软，仍会要求货币政策继续适度宽松。 在

此背景下， 未来债市依然具备上涨空间，

长期定价因素则主要在于基本面的实体

投资回报率。 此外，中金公司最新观点也

认为，2月份CPI增速很可能是全年的最高

点，未来几个月将逐步回落。 而目前的经

济环境不能定义为滞涨， 更谈不上通胀。

在需求侧刺激预期逐步退潮的情况下，未

来几个月的经济和金融环境将有利于债

券市场，收益率有望继续逐步回落。

具体到期债的投资策略，南华期货认

为， 综合数据显示经济整体依旧疲软，央

行合理引导利率下行仍有必要。 综合考虑

到短期经济存在企稳可能，建议投资者可

依托前期技术平台逢低做多、 高位减仓。

此外，国泰君安期货从市场基本面和技术

指标等方面研判认为，期债两品种主力合

约在上周大幅拉涨之后，本周延续上涨的

可能性较大。 不过考虑到前期市场累积的

高位压力， 短期上涨空间可能将明显受

限。 建议投资者继续看多市场的同时，关

注期债高位回调压力。

利率产品

华创证券：

利率下行空间或有限

展望本周市场， 经济金融数据在表

面上低于预期可能对债券市场形成一定

的支撑作用，但市场对此不可过于乐观。

本周开盘利率会顺势下探， 但是由于短

期利率并不会下调的约束， 在曲线压平

后，长期利率的投资价值又大幅下降，因

此建议机构不可盲目追多， 在乐观中需

要保持一份谨慎。

中投证券：

利率债仍具投资价值

一切都没改变， 利率债仍具备中期投

资价值。从

1-2

月份经济增长数据来看，受制

于中长期债务压力和货币收紧的影响，经济

增速进一步下滑的趋势并没有改变。

2016

年

经济增长“达标”困难重重，货币政策最终将

从“稳健”向“适度宽松”转变，其信号就是短

期回购利率的进一步下调。 在这样的背景

下，中长期利率债仍具备投资价值。

信用产品

招商证券：

倾向短久期中高等级品种

理论上去库存托底去产能有助于总

体风险的收敛， 但毕竟去产能是一个缓

慢的过程。 需要留意在基本面并无根本

性改观以前相关主体的估值压力， 以及

多重组、 少破产背景下的债转股等软性

债务重组与债务减记风险。 当然，尤其需

要高度重视民企的或有风险。 在去库存

托底去产能的宏观背景下， 信用策略仍

然建议短久期、中高等级，对于煤炭、钢

铁等产能过剩行业建议适度参与高等级

国有重点企业。

兴业证券：

低利差抵御风险能力不足

金融脱媒、 流动性泛滥叠加宏观稳

增长持续压低信用利差， 从长一点的时

间来看， 只要不出现系统性的流动性危

机，这种情况可能还会持续比较久，不过

信用利差越来越低， 对资金波动和信用

风险的抵御能力也在下降， 建议投资者

密切关注汇率和信用风险等关键变量，

精选个券。

可转债

中金公司：

估值调整主要看正股

如果股市上涨， 转债品种很可能大

幅挤压溢价率，从而导致估值下降。近期

转债供给压力稍有放缓， 但鉴于估值水

平仍较高， 以致于显著限制了转债的跟

涨能力， 转债估值水平可能持平或小幅

压缩。 不过需要注意的是，转债供给压力

略有放缓， 待上市券中仅白云规模相对

较大。 随后股市将迎来业绩分配期，往年

来看也是转债发行进度相对缓慢的一段

时间。 因此，估值调整更多可能是正股上

涨导致的被动挤压。

国泰君安：

“纯债化” 特征明显

2

月经济、金融数据乏善可陈，但地

产投资回升成为亮点。转债和交换债的

价格波动区间似乎有越来越窄的倾向，

同时成交量萎缩幅度较大，转债“纯债

化”特征明显，预计这一趋势将会持续。

不过，现阶段转债和交换债的安全边际

远高于相应正股，绝对收益资金仍可通

过转债和交换债适当博弈

A

股后续走

势。 给予格力、汽模、九州、歌尔、宝钢

EB

“增持”评级。 （张勤峰 整理）

云南省21日招标发行213亿地方债

云南省财政厅3月14日公

告称，定于3月21日招标发行总

额213.1亿元的地方债， 分别为

74.6亿元一般债和138.5亿元专

项债，期限包括7年、10年，品种

为记账式固定利率附息债券。

云南省此次招标发行的一

般债为2016年云南省政府一般

债券（一至二期），债券期限分

别为7年、10年，计划发行规模分

别为37.6亿元、37亿元， 全部为

置换债券。此次招标发行的专项

债为2016年云南省政府专项债

券（一至二期），债券期限分别

为7年、10年，计划发行规模分别

为68.5亿元、75亿元。 四期债券

均由云南省财政厅支付发行手

续费，并办理还本付息事宜。 发

行手续费均为承销面值的0.1%。

上述债券均采用单一价格

荷兰式招标方式， 标的为利率，

全场最高中标利率为本期债券

的票面利率。投标区间均为招标

日前一至五个工作日，中债银行

间固定利率国债收益率曲线中，

同期限国债收益率算术平均值

与该平均值上浮15%之间。

具体安排上，上述债券的招

标时间均为2016年3月21日上

午，3月22日开始发行并计息，3

月22日发行结束。 7年期债券利

息每年支付一次，10年期债券

利息半年支付一次，各期债券最

后一期利息随本金一起支付。联

合资信评估有限公司对其信用

评级为AAA。 （王姣）

国开行17日招标发行两期金融债

国家开发银行3月14日公

告称， 定于3月17日招标发行

2015年第十八期10年期及2016

年第五期20年期金融债， 总量

不超过150亿元。 本次发行所筹

资金可用于支持棚户区改造、城

市基础设施等项目建设。

国开行本次招标发行的两

期债均为固定利率债券， 包括

2015年第18期增发债和2016年

第5期新发债，期限分别为10年、

20年， 发行规模分别为不超过

120亿元、30亿元，票面利率分别

为3.74%、3.80%，按年付息，以实

际中标量（债券面值）为准。

具体安排上，两期债券招标

日均为3月17日， 缴款日均为3

月21日， 上市日均为3月23日。

两期债均采用单一价格荷兰式

招标方式，招标时间均为3月17

日14:30-15:30。 债券承揽费

按认购债券面值计算，10年期

为0.15%，20年期为0.20%；各品

种均无兑付手续费。（王姣）

春和评级遭下调

警惕信用债流动性风险

□本报记者 王姣

“15宏达CP001” 克服重

重困难终将完成兑付，“15春和

CP001” 等债券的信用风险又

逐步浮出水面。 近日，春和集团

信用等级遭下调、 潞安集团被

列入信用评级观察名单等事

件， 再度提醒投资者关注信用

违约风险。

市场人士指出， 目前来看，

发行人债务短期化现象将越加

严重，而银行信贷风险偏好暂难

回升，预计相应的企业流动性风

险将逐步提升。未来随着债券违

约的逐步常态化，债券投资人应

更为关注发行人本身的资质状

况，仍建议关注高评级产业债和

优质城投债， 规避评级较低、产

能过剩行业的品种。

春和评级遭下调

上海新世纪资信评估投资

服务有限公司（简称“新世纪评

级” ）11日发布公告称，下调春

和集团有限公司（简称“春和集

团” ）信用等级并将其列入负面

观察名单。

新世纪评级指出，春和集团

主营海工船和散货船，尽管公司

目前仍有一定规模的订单，但手

持订单大幅下滑， 主业承压明

显，2015年前三季度净亏损4.08

亿元； 春和集团前期投资刚果

（布）钾盐矿，沉淀资金量大，对

公司资金周转带来巨大压力；受

部分银行收贷影响，春和集团部

分银行借款到期后无法续借，截

至去年9月末，公司刚性债务由

年初的 111.09亿元被压缩至

82.21亿元，资金状况极度紧张，

已出现贷款逾期欠息情况；尽管

春和集团已在积极处置资产，但

相关资产处置较难在短时间内

完成，在无外部有效支持的情况

下， 公司2015年第一期短期融

资券（简称“15春和CP001” ）

本息的到期偿付将面临很大的

不确定性。

鉴于上述考虑等，新世纪评

级决定将春和集团的主体信用

等级由AA-级下调至BBB级，

并列入负面观察名单， 同时将

“15春和CP001” 债项信用等级

由A-1级下调至A-3级。

无独有偶，同日，联合资信

评估有限公司 （简称 “联合资

信” ）发布公告称，据（2016）

京仲裁字第0289号裁决书，山

西潞安矿业（集团）有限责任公

司（简称“潞安集团” ）应当向

神 火 股 份 支 付 仲 裁 费

12102451.03元，鉴于此仲裁对

公司经营、财务等方面可能造成

的负面影响，决定将潞安集团列

入信用评级观察名单。

警惕流动性风险

市场人士认为，前期亚邦集

团短融违约、当前的春和集团流

动性危机实则均为企业现金流

管理不善、债务短期化叠加银行

收缩贷款、进而促发短期流动性

风险的鲜活案例。在去库存托底

去产能的宏观背景下，信用策略

仍然建议短久期、中高等级。

中投证券在最新研报中指

出，目前来看，发行人债务短期

化的趋势并未缓解， 而银行信

贷风险偏好暂难回升， 不排除

后期仍将有现金流管理能力较

弱、 经营及财务杠杆较高的企

业出现短期流动性危机的可

能。 由此，重申关注企业债务短

期化、 再融资压力提升而引发

的流动性风险，信用策略上，继

续建议保持高等级的配置组

合，不立危墙。

信用债方面，华创证券认为

分化的行情依然存在。该券商指

出， 由于银行理财的需求较多，

短久期中等级品种最优；信用风

险持续，低评级品种仍以防雷为

主， 不过伴随着投资的改善，过

剩行业高收益债可以继续挖掘

投资机会；高等级则跟着利率债

走，短期内下行空间已经非常有

限。（王姣）

人民币汇率短期料小幅波动

3月14日， 人民币兑美元汇

率中间价、 在离岸即期价均小幅

走软，两地价差出现倒挂，市场贬

值预期进一步减弱。 市场人士指

出，随着国内经济企稳预期升温，

近期人民币贬值压力明显减轻，

汇率市场企稳回升态势明显，外

储和外占跌幅均出现收窄亦是例

证。短期来看，人民币兑美元料将

延续双边小幅波动的格局。

本周一，人民币兑美元汇率

中间价设于6.4913元，较前一交

易日下调8个基点。 在、离岸汇

率市场随中间价震荡走低，截至

北京时间3月14日16：30， 人民

币兑美元收报6.4950元，较前一

交易日下跌35个基点， 离岸人

民币兑美元盘中下跌77基点报

6.4932元，两地价差“倒挂” 18

基点。

央行3月14日公布数据显

示，2月末人民币外汇占款按月

下跌2279亿元至23.98万亿，余

额创2012年12月以来最低。

申万宏源证券表示，经历了

前期人民币的快速贬值之后，央

行加强了预期管理，人民币汇率

已于近期企稳回升，并呈双边波

动的格局。但在经济承压的背景

下，人民币仍有贬值压力。 大约

会在2018年经济企稳回升前贬

至7-7.5的水平。但是，从央行预

期管理的角度，为了打破人民币

贬值的一致预期，加强人民币汇

率的双向波动将成为常态。这也

使得做空人民币的利益空间大

幅收窄。 今后，为了防止市场情

绪的大幅波动带来的冲击，人民

币汇率会呈现出小幅慢贬且双

边波动的趋势。（王姣）

代码 名称 转债涨跌幅(%) 正股涨跌幅(%) 转债成交量(手) 转债成交额(万元)

110030.SH 格力转债 4.11 10.21 756,953.00 96,639.68

110032.SH 三一转债 3.94 11.45 2,224,882.00 244,838.57

128009.SZ 歌尔转债 3.44 -1.90 421,169.30 52,637.97

132001.SH 14宝钢EB 2.57 0.00 262,653.00 31,267.16

128010.SZ 顺昌转债 2.30 7.27 52,595.60 6,488.23

123001.SZ 蓝标转债 2.24 20.87 300,879.60 33,701.44

113009.SH 广汽转债 2.18 3.21 1,478,974.00 174,528.70

110034.SH 九州转债 2.00 9.02 140,420.00 18,298.04

132005.SH 15国资EB 1.88 0.00 102,095.00 11,069.45

110033.SH 国贸转债 1.53 8.68 212,145.00 23,966.43

132003.SH 15清控EB 1.37 0.00 42,730.00 4,844.01

117012.SZ 15世宝01 1.31 0.00 60,000.00 6,078.18

132002.SH 15天集EB 0.99 0.00 64,163.00 6,786.55

113008.SH 电气转债 0.85 2.12 1,099,489.00 130,645.58


