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Tabl e_Title 建议继续持有股性较强的大中盘转债，
建议增持中行 
                              ——可转债动态跟踪 
 

Table_Summary  研究结论 

 本周转债逆势上涨，估值水平有所上升。平均隐含波动率为 13%，较上周上

升 2%。绝大多数品种估值水平有所上升，重工、南山、国投等转债估值上

升较为明显，同仁估值水平有所下降。 

 转债估值水平有所上升，市场情绪明显转暖。在前期转债的上涨过程中，一

直是股价推动为主，转债估值水平并未明显提升，在市场经历了连续数周的

上涨后这种情况开始有所变化，本周转债估值水平明显开始上升，股性较强

的品种继续发力，债性较强几乎没有股性的中海、深机等品种也开始上涨，

且涨幅不小，说明市场看多情绪已经蔓延，前期较为谨慎的投资者可能也开

始入场。另一方面，12 月信贷数据低于预期、通胀水平开始明显上升，市场

传言 2013 年信贷增速放缓等因素都加重了市场对经济增长的忧虑情绪。我

们认为影子银行的整顿、融资平台规范等可能成为制约经济增长的风险点，

政策层面存在不确定因素，但短期内在这些因素难以明确且经济复苏仍在延

续的情况下，市场可能较难转向，在转债估值水平有所恢复但仍然不高的情

况下仍可继续持有。 

 建议重点持有股性较强的大中盘转债，增持中行，偏债型转债仍不做推荐。

近期中海、深机等偏债型的转债价格也开始上涨，我们认为随着市场的逐步

走强，投资者信心的逐渐恢复，偏债型转债估值水平的提升也将推动其价格

上涨，但较弱的股价弹性依然制约其上涨幅度，不是配置重点。偏股型转债

方面大中盘转债仍是配置重点，这其中石化转债溢价率不高，正股基本面改

善明显，继续重点推荐。国投转债溢价率较低，且有较强的转股预期，可继

续持有。工行转债由于与正股几无差别，可继续持有。中行转债由于正股股

性较弱前期涨幅落后，如果市场进一步上涨，估值的提升以及正股的反弹将

势必推动中行转债有所表现，是低仓位投资者增加仓位的首选。受中日关系

恶化、我国歼 7、歼 10 战斗机接近钓鱼岛等事件刺激，军工板块近期发力，

作为军工板块唯一的转债，重工转债有望受益。 

 转债动态提示：泰尔转债公布申购中签结果：原有限售条件股东优先配售

229,535 张，即 2,295.35 万元，占本次发行总量的 7.17%。原无限售条件股

东优先配售 158,953 张，即 1,589.53 万元，占本次发行总量的 4.97%。本

次最终确定的网上发行数量为 2,811,510 张，即 28,115.10 万元，占本次发

行总量的 87.86%。网上一般社会公众投资者的有效申购数量为 120,757,910

张，即 1,207,579.1 万元，中签率为 2.3282201555%。本次网上申购的中签

率大幅高于市场预期，预计申购收益较为可观。 

 

风险提示 

 供给压力、正股调整、债市调整。 
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1、市场回顾 

1.1 本周转债表现较好 

本周股指震荡调整，前四个交易日股指小幅上行，周五在股指持续上涨多日、12 月通胀数据较高、

信贷数据不及预期等因素影响下调整幅度相对较大，建筑建材、地产、采掘等板块跌幅较大。最终

本周上证综指收于 2243.00 点，较上周下跌 1.49%，深成指表现略好，收于 9017.73 点，一周下

跌为 0.86%。沪深股市周累计成交金额为 5691.37 亿元，成交量维持在近期高位。 

转债正股本周表现尚可，转债正股指数一周上涨 0.33%，表现超越大盘。转债整体表现较好，周

涨幅为 1.04%，部分股性较强的品种在正股小跌的背景下小幅上涨，另外股性较弱的品种补涨幅

度较大。本周多数转债上涨，国投转债在正股上涨前期溢价率过低的情况下，一周上涨 3.27%，

是本周表现最强的品种。国电转债在正股跌幅较多股性较强的情况下，一周下跌 1.06%，是本周

表现最弱的转债。 

1.2 转债成交金额大幅上升   

本周转债成交金额为 91.23 亿元，较节前大幅上升。中行转债周成交额为 22.91 亿元，是本周成交

额最大的品种。工行、石化转债周累计成交额为 19.33、19.08 亿元，成交额仅次于中行转债。此

外，本周重工及南山转债的成交额均超过 7 亿元。 

本周转债整体活跃度较前期明显提高。海直转债上市首周累计换手率为 56.99%，是本周换手率最

高的品种。此外本周歌华、国投、中鼎、重工、南山及同仁转债周累计换手率超过 10%，换手率

紧随其后。本周换手最低的为燕京转债，周累计换手率为 0.47%。 

图 1：06年以来指数表现 

 

 

 

 

 

 

 

 

数据来源：东方证券研究所 

 

图 2：近两周转债表现 

 

 

 

 

 

 

 

 

数据来源：东方证券研究所 
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图 3：转债与正股周涨跌 

 

 

 

 

 

 

 

 

数据来源：东方证券研究所 

 

图 4：转债成交金额及换手率 

 

 

 

 

 

 

 

 

数据来源：东方证券研究所 

1.3 市场存量较上周有所下降 

截至到 1 月 11 日，转债二级市场存量为 1252.80 亿元，较上周有所下降。本周在部分转债股性较

强、转债溢价率较低的情况下出现了少量的转股。国投转债前半周溢价率较低转股较多，周转股比

例达到 4.85%，工行转债溢价率略高于 0 也出现一定转股，周转股比例为 0.13%，累计转股比例

达到 9.63%。另外本周中行、石化及重工转债也均出现少量转股，不过转股比例较低不足 0.01%。

我们认为未来对于股性较强的转债来说，如果转股溢价率太低甚至存在套利机会，投资者可以选择

转股套利。对于转股溢价率处于高位的品种，由于转股损失较多，可先持有转债或二级市场卖出。

此外，中国石化、民生银行转债已经过会，再加上平安的潜在供给，转债存量有较大的提升空间。 

图 5：转债发行规模及市场存量 

 

 

 

 

 

 

 

 

数据来源：东方证券研究所 

 

图 6：转债周转股比例及累计转股比例 

 

 

 

 

 

 

 

 

数据来源：东方证券研究所 
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2、市场分析 

本周股指震荡调整，前四个交易日股指小幅上行，周五在股指持续上涨多日、12 月通胀数据较高、

信贷数据不及预期等因素影响下调整幅度相对较大，建筑建材、地产、采掘等板块跌幅较大。 

通胀数据超预期，但短期并无大碍。2012 年 12 月份 CPI 同比上涨 2.5%。其中，食品价格上涨

4.2%，非食品价格上涨 1.7%；12 月 CPI 超预期主要是受到食品价格波动的影响，预计未来 1-2

月份食品价格波动的影响将持续。虽然 2013 年 CPI 重新进入上升趋势，但从回升幅度来看，短期

并不需要过度担心，3 月份后或将趋缓。 

社会融资总量增长符合预期，2013年整体融资情况持续乐观。2012年社会融资总量为15.76万亿，

基本符合我们的预期。分月份来看，5 月份以前，社会融资总量累计均低于 2011 年，6 月份基本

持平，7 月份以后进入快速增长通道，2012 年社会融资总量创下了历史新高。近期四部委发布的

《关于制止地方政府违法违规融资行为的通知》短期可能对地方政府的融资有所抑制，但从长期看

是未来预算法案的出台的前奏，地方政府加杠杆的过程将延续。 

均衡配置，寻找结构性机会。市场上涨逻辑短期难以证伪，1-2 月份期间为数据真空期，且两会未

召开，难有使市场转向的因素出现，但指数向上空间也不大，未来将以结构性机会为主。 

本周转债逆势上涨，估值水平有所上升。平均隐含波动率为 13%，较上周上升 2%。绝大多数品种

估值水平有所上升，重工、南山、国投等转债估值上升较为明显，同仁估值水平有所下降。 

转债估值水平有所上升，市场情绪明显转暖。在前期转债的上涨过程中，一直是股价推动为主，转

债估值水平并未明显提升，在市场经历了连续数周的上涨后这种情况开始有所变化，本周转债估值

水平明显开始上升，股性较强的品种继续发力，债性较强几乎没有股性的中海、深机等品种也开始

上涨，且涨幅不小，说明市场看多情绪已经蔓延，前期较为谨慎的投资者可能也开始入场。另一方

面，12 月信贷数据低于预期、通胀水平开始明显上升，市场传言 13 年信贷增速放缓等因素都加重

了市场对经济增长的忧虑情绪。我们认为影子银行的整顿、融资平台规范等可能成为制约经济增长

的风险点，政策层面存在不确定因素，但短期内在这些因素难以明确且经济复苏仍在延续的情况下，

市场可能较难转向，在转债估值水平有所恢复但仍然不高的情况下仍可继续持有。 

建议重点持有股性较强的大中盘转债，增持中行，偏债型转债仍不做推荐。近期中海、深机等偏债

型的转债价格也开始上涨，我们认为随着市场的逐步走强，投资者信心的逐渐恢复，偏债型转债估

值水平的提升也将推动其价格上涨，但较弱的股价弹性依然制约其上涨幅度，不是配置重点。偏股

型转债方面大中盘转债仍是配置重点，这其中石化转债溢价率不高，正股基本面改善明显，继续重

点推荐。国投转债溢价率较低，且有较强的转股预期，可继续持有。工行转债由于与正股几无差别，

可继续持有。中行转债由于正股股性较弱前期涨幅落后，如果市场进一步上涨，估值的提升以及正

股的反弹将势必推动中行转债有所表现，可增加杠杆。受中日关系恶化、我国歼 7、歼 10 战斗机

接近钓鱼岛等事件刺激，军工板块近期发力，作为军工板块唯一的转债，重工转债有望受益。 

转债动态提示： 

泰尔重工可转债公布申购中签结果：原有限售条件股东优先配售 229,535 张，即 2,295.35 万元，

占本次发行总量的 7.17%。原无限售条件股东优先配售 158,953 张，即 1,589.53 万元，占本次发

行总量的 4.97%。本次最终确定的网上发行数量为 2,811,510 张，即 28,115.10 万元，占本次发行

总量的 87.86%。网上一般社会公众投资者的有效申购数量为 120,757,910 张，即 1,207,579.1 万

元，中签率为 2.3282201555%。本次网上申购的中签率大幅高于市场预期，预计申购收益较为可

观。 
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图 8：08年 8月以来转债隐含波动率变化情况（周数据） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：东方证券研究所 

图 9：09年以来转债债股性变化情况 

 

 

 

 

 

 

 

 

数据来源：东方证券研究所 

 

图 10：近两周转债债股性变化情况 

 

 

 

 

 

 

 

 

数据来源：东方证券研究所 
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图 11：各转债到期收益率及转股溢价率 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：东方证券研究所 

表 12：不同类型转债指标

 

转债名称 转债价格 转债周涨跌 正股周涨跌 转换价值 转股溢价率 到期收益率 纯债价值 纯债溢价率 

新钢转债 104.22 0.31% -2.40% 69.05  50.94% 4.45% 104.21  0.01% 

博汇转债 100.26 0.61% -1.07% 75.16  33.39% 4.92% 100.80  -0.54% 

中行转债 97 0.11% -1.01% 85.17  13.88% 3.92% 94.33  2.83% 

美丰转债 114 0.88% -1.80% 100.28  13.68% -2.39% 96.72  17.87% 

工行转债 111.55 -0.45% -0.47% 111.41  0.13% -0.80% 91.58  21.80% 

燕京转债 102.76 0.75% -2.48% 72.69  41.36% 0.23% 91.17  12.71% 

歌华转债 92.99 0.15% 0.30% 44.39  109.47% 4.24% 90.89  2.31% 

海运转债 100.51 0.90% -3.68% 75.39  33.32% 1.62% 91.90  9.37% 

国投转债 127.49 3.27% 1.20% 124.05  2.77% -2.76% 94.52  34.89% 

中鼎转债 104.01 0.71% -0.99% 71.09  46.31% 1.94% 95.81  8.56% 

石化转债 105.95 0.93% -0.29% 99.43  6.56% 1.35% 92.25  14.85% 

川投转债 110.98 1.88% 2.87% 93.99  18.08% 0.67% 93.74  18.39% 

巨轮转 2 119 1.58% -1.92% 111.88  6.36% -2.56% 92.52  28.63% 

深机转债 92.999 1.11% -1.30% 67.68  37.41% 4.24% 90.28  3.01% 

中海转债 91.06 2.21% -2.75% 53.49  70.24% 4.22% 88.22  3.22% 

国电转债 111.51 -1.06% -3.07% 100.00  11.51% 0.78% 92.86  20.09% 

恒丰转债 109.9 0.44% -1.56% 91.42  20.21% -0.20% 89.53  22.75% 

重工转债 108.27 1.91% -0.42% 95.74  13.09% 0.47% 85.47  26.67% 

南山转债 108.79 1.02% -0.15% 98.99  9.90% 2.96% 97.61  11.45% 

同仁转债 117.13 1.34% 6.38% 106.32  10.17% -1.25% 87.09  34.50% 

海直转债 117.01 #DIV/0! 2.91% 109.44  6.92% -0.60% 84.76  38.05% 
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资料来源：东方证券研究所 

3、投资建议 

建议重点持有股性较强的大中盘转债，增持中行，偏债型转债仍不做推荐。近期中海、深机等偏债

型的转债价格也开始上涨，我们认为随着市场的逐步走强，投资者信心的逐渐恢复，偏债型转债估

值水平的提升也将推动其价格上涨，但较弱的股价弹性依然制约其上涨幅度，不是配置重点。偏股

型转债方面大中盘转债仍是配置重点，这其中石化转债溢价率不高，正股基本面改善明显，继续重

点推荐。国投转债溢价率较低，且有较强的转股预期，可继续持有。工行转债由于与正股几无差别，

可继续持有。中行转债由于正股股性较弱前期涨幅落后，如果市场进一步上涨，估值的提升以及正

股的反弹将势必推动中行转债有所表现，可增加杠杆。受中日关系恶化、我国歼 7、歼 10 战斗机

接近钓鱼岛等事件刺激，军工板块近期发力，作为军工板块唯一的转债，重工转债有望受益。 

 

表 1：转债基本资料 

名称 发行日期 期限(年) 发行额(亿元) 转股起始日 回售起始日 评级结果 行业 是否浮息 

新钢转债 20080821 5 27.6 20090221 20110821 AA+ 钢铁 否 

博汇转债 20090923 5 9.75 20100323 20120923 AA- 造纸 否 

双良转债 20100504 5 7.2 20101104 20101104 AA 化工 否 

中行转债 20100602 6 400 20101202 - AAA 银行 否 

美丰转债 20100602 5 6.5 20101202 20130602 AA 化工 否 

工行转债 20100831 6 250 20110301 - AAA 银行 否 

燕京转债 20101015 5 11.3 20110415 20110415 AA+ 食品饮料 否 

歌华转债 20101125 6 16 20110525 20151125 AAA 传媒 否 

海运转债 20110107 5 7.2 20110707 20130707 AA 航运 否 

国投转债 20110125 6 34 20110726 20150126 AAA 电力 否 

中鼎转债 20110211 5 3 20110812 20110211 AA 汽车零部件 否 

石化转债 20110223 6 230 20110824 - AAA 石化 否 

川投转债 20110321 6 21 20110922 20150321 AA+ 电力 否 

巨轮转 2 20110719 5 3.5 20120119 20140719 AA- 机械 否 

深机转债 20110715 6 20 20120115 20150715 AAA 机场 否 

中海转债 20110801 6 39.5 20120202 20150801 AAA 航运 否 

国电转债 20110819 6 55 20120220 20120819 AAA 电力 否 

恒丰转债 20120323 5 4.5 20120923 20130323 AA 造纸 否 

重工转债 20120604 6 80.5015 20121205 20160604 AAA 机械 否 

南山转债 20121016 6 60 20130417 20181016 AA 有色 否 

同仁转债 20121204 5 12.05 20130605 20151204 AAA 医药 否 

海直转债 20121219 6 6.5 20130620 20141219 AA+ 航空运输 否 

资料来源：东方证券研究所 
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表 2：转债交易信息 

转债名称 本周收盘 转债周涨跌 周成交额 

（万元） 

周成交量 

（10手） 

转债周 

换手率 

本周转 

股比例 

累计转 

股比例 

市场存量 

（万元） 

新钢转债 104.22 0.31% 11055.44  10736.6 3.89% 0.00% 0.00% 276000 

博汇转债 100.26 0.61% 4531.64  4549 4.67% 0.00% 0.00% 97500 

中行转债 97 0.11% 229054.92  238043.7 5.95% 0.00% 0.00% 4000000 

美丰转债 114 0.88% 2027.81  1778.78 2.82% 0.00% 2.82% 63167 

工行转债 111.55 -0.45% 193279.32  173556.1 7.68% 0.13% 9.63% 2259250 

燕京转债 102.76 0.75% 40.06  39.19 0.47% 0.00% 92.62% 8339.4 

歌华转债 92.99 0.15% 14956.41  16135.5 10.09% 0.00% 0.01% 159984 

海运转债 100.51 0.90% 1357.32  1355.3 1.88% 0.00% 0.02% 71985.6 

国投转债 127.49 3.27% 41307.19  32871.7 10.16% 4.85% 4.85% 323510 

中鼎转债 104.01 0.71% 3811.21  3704.7 12.35% 0.00% 0.00% 30000 

石化转债 105.95 0.93% 190848.43  182223.3 8.23% 0.00% 3.73% 2214210 

川投转债 110.98 1.88% 12600.96  11492.5 5.47% 0.00% 0.00% 210000 

巨轮转 2 119 1.58% 2340.22  1972.43 5.86% 0.00% 3.79% 33673.5 

深机转债 92.999 1.11% 1608.89  1745.11 0.87% 0.00% 0.00% 200000 

中海转债 91.06 2.21% 12334.05  13700 3.47% 0.00% 0.00% 395000 

国电转债 111.51 -1.06% 21082.56  18866.5 3.43% 0.00% 0.02% 549890 

恒丰转债 109.9 0.44% 1188.10  1083.6 2.41% 0.00% 0.00% 45000 

重工转债 108.27 1.91% 95400.79  89043.3 11.06% 0.00% 0.00% 805015 

南山转债 108.79 1.02% 73427.72  68208.7 11.37% 0.00% 0.00% 600000 

同仁转债 117.13 1.34% 17091.44  14673.3 12.18% 0.00% 0.00% 120500 

海直转债 117.01  42481.19  37044.76 56.99% 0.00% 0.00% 65000 

资料来源：东方证券研究所 

  

表 3：转债指标一览 

转债名称 本周收盘 转换平价 到期收益率 转换价值 转股溢价率 纯债价值 纯债溢价率 隐含波动率 

新钢转债 104.22 6.13  4.45% 69.05  50.94% 104.21  0.01% 0% 

博汇转债 100.26 6.18  4.92% 75.16  33.39% 100.80  -0.54% 0% 

中行转债 97 3.34  3.92% 85.17  13.88% 94.33  2.83% 7% 

美丰转债 114 8.05  -2.39% 100.28  13.68% 96.72  17.87% 24% 

工行转债 111.55 4.21  -0.80% 111.41  0.13% 91.58  21.80% 3% 

燕京转债 102.76 7.79  0.23% 72.69  41.36% 91.17  12.71% 18% 

歌华转债 92.99 13.85  4.24% 44.39  109.47% 90.89  2.31% 0% 

海运转债 100.51 4.53  1.62% 75.39  33.32% 91.90  9.37% 16% 

国投转债 127.49 6.04  -2.76% 124.05  2.77% 94.52  34.89% 20% 

中鼎转债 104.01 13.17  1.94% 71.09  46.31% 95.81  8.56% 16% 

石化转债 105.95 7.40  1.35% 99.43  6.56% 92.25  14.85% 11% 

川投转债 110.98 10.15  0.67% 93.99  18.08% 93.74  18.39% 20% 
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巨轮转 2 119 6.51  -2.56% 111.88  6.36% 92.52  28.63% 20% 

深机转债 92.999 5.21  4.24% 67.68  37.41% 90.28  3.01% 0% 

中海转债 91.06 7.83  4.22% 53.49  70.24% 88.22  3.22% 0% 

国电转债 111.51 2.82  0.78% 100.00  11.51% 92.86  20.09% 17% 

恒丰转债 109.9 7.56  -0.20% 91.42  20.21% 89.53  22.75% 22% 

重工转债 108.27 5.34  0.47% 95.74  13.09% 85.47  26.67% 18% 

南山转债 108.79 7.53  2.96% 98.99  9.90% 97.61  11.45% 16% 

同仁转债 117.13 20.76  -1.25% 106.32  10.17% 87.09  34.50% 22% 

海直转债 117.01 8.31  -0.60% 109.44  6.92% 84.76  38.05% 18% 

资料来源：东方证券研究所 

 

表 4：市场对转债正股的评级 

证券代码 证券简称 EPS 2011A EPS 2012E EPS 2013E 评级机构 

家数 

综合评级 

一月前 

综合评级 

最新 

评级变化 

600782 新钢股份 0.12  0.10  0.15  1  中性 中性 - 

600966 博汇纸业  0.25 0.14  0.19  8  增持 增持 - 

600481 双良股份 0.19  0.18  0.28  5  增持 增持 - 

601988 中国银行 0.44  0.48  0.53  18  增持- 增持- - 

000731 四川美丰 0.57  0.65  0.85  3  买入- 买入- - 

601398 工商银行 0.60  0.67  0.71  25  增持 增持 - 

000729 燕京啤酒 0.68  0.38  0.46  16  增持+ 增持 ↓ 

600037 歌华有线  0.26 0.30  0.30  5  增持- 增持- - 

600798 宁波海运 0.06  0.03  0.05  2  中性 中性 - 

600798 国投电力 0.13  0.17  0.30  9  增持 增持+ ↑ 

000887 中鼎股份  0.50 0.67  0.79  11  增持 增持 - 

600028 中国石化 0.83  0.62  0.81  13  增持+ 增持+ - 

600674 川投能源 0.38  0.26  0.42  10  增持+ 增持+ - 

002031 巨轮股份  0.36 0.43  0.53  2  增持+ 增持+ - 

000089 深圳机场 0.39  0.37  0.28  9  中性+ 中性 ↓ 

600026 中海发展 0.31  0.03  0.22  12  增持 增持- ↓ 

600795 国电电力 0.24  0.24  0.28  13  买入- 买入- - 

600356 恒丰纸业 0.38  0.40  0.51  3  增持 增持 - 

601989 中国重工 0.32 0.33  0.32  5  增持+ 买入- ↑ 

资料来源：wind 资讯 
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附表 5：待发行可转债一览 

公司代码 公司名称 方案进度 发行规模(亿元) 发行期限(年) 预案公告日 股东大会公告日 

600269 东华软件 股东大会通过 10 6 20121120 20121206 

600028 中国石化 证监会批准 300 6 20110829 20111013 

600016 民生银行 证监会批准 200 6 20120223 20120504 

002318 久立特材 股东大会通过 5.2 6 20120313 20120411 

002535 林州重机 股东大会通过 6.5 5 20120327 20120417 

601233 桐昆股份 股东大会通过 14.5 6 20120204 20120221 

601318 中国平安 股东大会通过 260 6 20111221 20110209 

600525 长园集团 股东大会通过 7.8339 5 20120907 20120925 

002585 双星新材 股东大会通过 14 6 20121029 20121130 

600820 隧道股份 股东大会通过 26 6 20120829 20120914 

资料来源：wind 资讯 

 

 

 

 

 

转债指标解释： 

 转换价值=股价×100/最新转股价格 

 纯债价值为不考虑附加条款情况下的纯债券价值 

 转股溢价率=（转债价格-转换价值）/转换价值 

 纯债溢价率=（转债价格-纯债券价值）/ 纯债券价值 

 到期收益率：以当前价格作为纯债券持有到期的收益率 

 隐含波动率为利用考虑转债各附加条款后的定价模型，按转债市场价格倒推得到的波动率。 

Delta 为转债期权价值对标的股价的一阶偏导 
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未评级——由于在报告发出之时该股票不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该股票

的研究状况，未给予投资评级相关信息。 

暂停评级——根据监管制度及本公司相关规定，研究报告发布之时该投资对象可能与本公司存

在潜在的利益冲突情形；亦或是研究报告发布当时该股票的价值和价格分析存在重大不确定

性，缺乏足够的研究依据支持分析师给出明确投资评级；分析师在上述情况下暂停对该股票给

予投资评级等信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该股票的投资评级、盈利预测及

目标价格等信息不再有效。 

行业投资评级的量化标准： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业的

研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研究

依据支持分析师给出明确行业投资评级；分析师在上述情况下暂停对该行业给予投资评级信

息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该行业的投资评级信息不再有效。 
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本报告中提及的投资价格和价值以及这些投资带来的收入可能会波动。过去的表现并不代表未来的表现，未

来的回报也无法保证，投资者可能会损失本金。外汇汇率波动有可能对某些投资的价值或价格或来自这一投

资的收入产生不良影响。那些涉及期货、期权及其它衍生工具的交易，因其包括重大的市场风险，因此并不

适合所有投资者。 

 

在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任，投资者自主作

出投资决策并自行承担投资风险，任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均

为无效。 

 

本报告主要以电子版形式分发，间或也会辅以印刷品形式分发，所有报告版权均归本公司所有。未经本公司

事先书面协议授权，任何机构或个人不得以任何形式复制、转发或公开传播本报告的全部或部分内容。不得

将报告内容作为诉讼、仲裁、传媒所引用之证明或依据，不得用于营利或用于未经允许的其它用途。 

 

经本公司事先书面协议授权刊载或转发的，被授权机构承担相关刊载或者转发责任。不得对本报告进行任何

有悖原意的引用、删节和修改。 

 

提示客户及公众投资者慎重使用未经授权刊载或者转发的本公司证券研究报告，慎重使用公众媒体刊载的证
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