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2017年-2018年一季度转债市场回顾：新制度、新气象、新时代

 一级市场：转债市场大幅扩容，新券申购潮起潮落

 二级市场：权益结构牛，债市战熊，转债核心驱动力切换

2018年二季度转债策略展望：守“价值”之正，出“创新”之奇

 大类资产：10年国债利率有望跌破3.50%，股市风格趋于均衡

 市场聚焦：供给对转债价格和估值影响无需担忧

• 供需格局：转债大供给，逐渐步入主流品种 vs. 潜在需求测算，新增需求哪里来

• 新券估值：新券上市估值新中枢业已形成，ROE、规模和股东配售是定盘星

• 旧券估值：偏股型标的的整体估值渐趋合理，偏债型标的的YTM处于较高位置

• 把握供给节奏：一级供给对二级估值的冲击

 转债策略：守“价值”之正，出“创新”之奇

• “价值”为盾，“创新”为矛，底仓配置首推宝武EB，超额收益关注电子、计算机等行业

• 天集EB值得赌回售、江南不值得赌下修

 一些风险

个券梳理
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 2017年-2018年一季度转债市场回顾：
新制度、新气象、新时代



市场回顾：一级市场：转债市场大幅扩容

•资料来源：WIND、国信证券经济研究所分析师整理

• 2017年以来新发行转债及公募EB共61只，合计发行规模1729.9亿元。

• 存量转债及公募EB共退市4只，分别为白云转债、歌尔转债、汽模转债、14宝钢EB，分别于2017年6月、
7月、8月、12月退市。

• 存量券数量从2017年初的23只增加至74只，余额从519亿增至2024.89亿，当前规模约为2017年初时的四
倍。
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市场回顾：一级市场：新券申购潮起潮落

•资料来源：WIND、国信证券经济研究所分析师整理

• 信用申购推行以来，由于网上申购无需预缴申购
资金，且雨虹、林洋等树立了较好的赚钱效应，
社会公众对转债的打新热情一度高涨。

• 随着供给持续放量，新券上市定位中枢逐步下移，
甚至破发，市场打新热情逐渐降温，体现为打新
金额锐减、投行包销比例增大。（18年包销比例
有所回落，中签率下降）

• 未来银行类转债可能增设网下环节，以缓解投行
的包销压力。
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市场回顾：二级市场：权益结构牛，债市战熊

•资料来源：WIND、国信证券经济研究所分析师整理

• 2018年2月以来，股市风格切换，由龙
头白马转向中小创

• 2月至今上证综指下跌4.82%。大小盘
分化明显，上证50指数下跌7.86%，而
创业板指数上涨7.81%。

• 2017年债券市场身处熊市，全年10年
期国债收益率从3.01%上行88BP至
3.89%，10年期国开债收益率从3.68%
上行117BP至4.85%。

• 进入2018年，货币政策预期有所放松，
流动性充裕，10年期国债收益率拐头向
下，目前为3.76%，10年期国开债收益
率为4.8%
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市场回顾：二级市场：转债核心驱动力的切换

•资料来源：WIND、国信证券经济研究所分析师整理

• 2017年：1-9月份，平价主导转债走势；
9-12月份，平价让位估值。

• 2018年：平价再次成为主导

• 2018年至今中证转债指数收涨4.9%，
转债平价指数收涨3.3%，平均溢价率从
年初的25.8%左右小幅下行至24.8%左
右。

• 一季度计算机、金融、创业板涨幅居首
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 2018年二季度转债策略展望：

守“价值”之正，出“创新”之奇



大类资产：10年国债利率有望跌破3.50%

•资料来源：WIND、国信证券经济研究所分析师整理

• 货币政策已无偏紧之必要：1、去杠杆任务见成
效（M2增速趋势下行至个位数）；2、CPI温和
上涨（2月CPI受寒潮影响）；3、中美货币政策
趋于脱钩（弱美元+高中美利差）。

• 经济增长内生动能有趋缓迹象：1、大宗价格下
跌，PPI环比回落；2、非标收缩，成本上行，融
资需求回落；3、分项来看，房地产投资（土地
购置面积、商品房销售面积均下滑）、基建投资
（调低赤字率）均有下行压力。



大类资产：股市风格趋于均衡

•资料来源：WIND、国信证券经济研究所分析师整理

• 利率高位回落、风险偏好提升支撑股市表现：
2017年A股盈利是核心变量，2018年盈利增速将
有所放缓，核心变量有望切换到利率，同时监管
更加市场化，风险偏好提升。

• 创业板风险尚未出清，没有整体板块行情：2017
年业绩承诺集中到期，到期后标的盈利无法保证，
有商誉减值风险。

• 创业板权重成分股孕育机会：风格均衡（政策、
利率）、估值低位（创业板/沪深300相对PE历史
底部）、基金低配（2013Q2以来最低）。



供需格局：转债大供给，逐渐步入主流品种

•资料来源：WIND、国信证券经济研究所分析师整理

董事会预案日 股东大会通过日 发审会通过日 获得发行批文日 发行公告日

•平均：23个交易日

•最快：3个交易日

•最慢：118个交易
日

•平均：147个交易
日

•最快：10个交易日

•最慢：474个交易
日

•平均：42个交易日

•最快：4个交易日

•最慢：450个交易
日

•平均：15个交易日

•最快：1个交易日

•最慢：177个交易
日

资金
申购

•平均：16个交易日

•最快：9个交易日

•最慢：43个交易日

•平均：93个交易日

•最快：50个交易日

•最慢：181个交易
日

•平均：40个交易日

•最快：21个交易日

•最慢：370个交易
日

•平均：26个交易日

•最快：2个交易日

•最慢：79个交易日

信用
申购

•传统资金申购制度下，可转债项目从最初的董事会预案日到最后的发行，平
均需要耗费223个交易日。信用申购制度后，平均耗费时间缩短至173个交易
日。

•证监会将维持较快的审核进度，只控制规模较大的券商银行转债的发行进度，
预计2018年新增供给有望达到2000-3000亿元。



•资料来源：WIND、国信证券经济研究所分析师整理

供需格局：潜在需求静态测算

说明：

1、市值、净值/规模数据截止2017年12月；

2、市值计算以上交所披露的主要券种投资者持有结构为基础进行估算（上交所：深交所=5:1）；

3、净值/规模数据中，基金以公募基金净值计、保险以保险公司:保险资金运用余额计:投资、券商资产管理以资产管理业务总规模:证券公司计、
年金以全国企业年金:实际运作金额计、券商自营以证券公司:自营业务:金融产品投资规模计、社保以全国社保基金:资产总额计、信托以信托公
司:固有资产:投资:余额计。

• 假设所有参与者2018年的转债仓位加倍，测算结果显示市场能承接2200亿左右的规模，有能力
承接大部分新增供给。

• 从基金的角度来看，按历史平均仓位1.16%计算的需求可以达到1600亿元，而按2014年牛市最
高1.60%计算的需求则可以达到2200亿元。

市场参与者类别 可转换公司债券持有市值（亿元）净值/规模（亿元） 仓位 2018年预测增长率 2018年预测仓位 需求（亿元）
一般法人 323.59 200.00% 799.71
自然人 45.62 200.00% 112.74
其他 1.03 200.00% 2.55
QFII 23.00 50.00% 28.43

专户理财 10.40 50.00% 12.86

基金 290.82 115996.86 0.25% 20.00% 0.50% 695.98
保险 104.92 129932.14 0.08% 20.00% 0.15% 233.88

券商资产管理 46.32 168800.00 0.03% 10.00% 0.05% 92.84
年金 45.12 12584.78* 0.36% 15.00% 0.60% 86.83

券商自营 30.45 17008.11* 0.18% -5.00% 0.40% 68.03
社保 25.76 22465.61* 0.11% 25.00% 0.20% 64.70
信托 14.80 5378.57* 0.28% 10.00% 0.60% 35.50
合计 2234.05



供需格局：新增需求哪里来

• 2017年年初以来，可转债相关基金上报了14只，虽然单体规模不大，但由于仓位要求，有效支
撑了转债需求。

• 股基（或偏股混基）、量化基金等也有涉足转债市场的亿元，包括底仓股票的优先配售、用转
债替代自己原本中意的正股等。

• 部分量化投资者有意愿用转债作为套利标的，包括负溢价率套利、Gamma套利等。

• QFII、年金、理财等参与规模也显著上升。

基金管理人 基金名称 基金代码 基金发行日 发行总份额(亿份)
中欧基金 可转债债券型 004993.OF 2017/10/18 3.03
华商基金 可转债债券型 005273.OF 2017/11/13 1.16
国泰基金 可转债债券型 005246.OF 2017/11/13 2.10
南方基金 希元可转债债券型 005461.OF 2018/2/1 3.74
南方基金 昌元可转债债券型
银华基金 可转债及可交换债债券型
富国基金 淳利可转债信用债增强债券型
银河基金 可转债债券型
华富基金 可转债债券型
中金基金 可转债债券型

工银瑞信基金 可转债优选债券型
平安大华基金 可转债债券型
北信瑞丰基金 可转债债券型

创金合信基金管理有限公司 转债精选纯债债券型



新券估值：供给放量下，新券上市估值新中枢

•资料来源：WIND、国信证券经济研究所分析师整理

• 供给放量背景下，新券的上市估值（转股溢价率）中枢下移，比如平价[90,95）、 [95,100）、
[100,105）的估值中枢从原来的24%、15%、17%分别下移至10%、13%、8%。



新券估值：可比估值三因子定盘星——ROE

•资料来源：WIND、国信证券经济研究所分析师整理



新券估值：可比估值三因子定盘星——规模

•资料来源：WIND、国信证券经济研究所分析师整理



新券估值：可比估值三因子定盘星——股东配售

•资料来源：WIND、国信证券经济研究所分析师整理



新券估值：基于技术分析角度看新券介入的价格

•资料来源：WIND、国信证券经济研究所分析师整理

• 上市初期，部分优配的股东、打新投资者有获利出场的需求，转债价格有较大的抛压。

• 对于优质的标的，价格普遍不低于105元；对于一般的标的，价格往往在95元附近止跌。

• 安全的转股溢价率应该在10%以内。



旧券估值：偏股型标的的整体估值渐趋合理

•资料来源：国信证券经济研究所分析师整理
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平，而7月2日该区间仅包含吉

视转债，溢价率4.1%



•资料来源：WIND、国信证券经济研究所分析师整理

YTM

• YTM从2015年开始逐步攀升，目前平价70元以下的平均到期收益率3.73%（历史最高6.00%）；平价
90元以下的平均到期收益率2.45%（历史最高4.34%）。

• 但由于2017年债券熊市，转债的YTM水平仍然没有超过信用债收益率（5年/AAA企业债5.29%），因
此只能说转债的安全边际空间愈发夯实，但配置吸引力仍不强。需要股跌（到期收益率进一步上台阶，
转债相对正股的安全性体现）或债牛（机会成本下降），转债的吸引力才能充分凸显出来。
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旧券估值：偏债型标的的YTM处于较高位置



把握供给节奏：一级供给对二级估值的冲击

•资料来源：国信证券经济研究所分析师整理

• 按照转债审核的平均进度看，2018年第三季度的供给压力较大，第二季度次之，规模1000亿
以上。



转债策略：“价值”为盾，“创新”为矛

•资料来源：国信证券经济研究所分析师整理

价值
（底仓配置）

创新
（博弈α）



转债策略：历史看转股价修正博弈

• 除石化、骆驼、南山、中行外，董事会提出转股价修正预案次日的转债收益（次日开盘/前一
日收盘）平均为0.71%，涨跌互现，涨幅基本在3%以内。



转债策略：历史看转股价修正博弈

• 股东大会通过转股价修正预案次日的转债获益概率更高，转债收益（次日开盘/前一日收盘）
平均为0.45%。



转债策略：天集EB值得赌回售、江南不值得赌下修

• 天集EB：6月8日进入回售期，如果触发回售，考虑触发天数和回售资金到账天数，持有期接
近3个月，105元价格和107元回售价对应的回售年化收益率7.6%。

• 江南：3月18日进入回售期，为避免回售需在4月18日前下修转股价，修正幅度必须超过45%
（平价超过80元），除非修正幅度超预期，修正后转债价格很难超过105元。

债券代码 债券名称
是否进入
回售期

距离回售期
时间（年）

回售收益率
回售年化
收益率

平价
到期年化
收益率

债项评级

110030.SH 格力转债 是 0.00 -4.38% -53.31% 72.65 -0.12% AA

113010.SH 江南转债 是 0.00 -0.79% -9.61% 53.33 2.05% AA

132003.SH 15清控EB 否 0.08 0.75% 3.02% 47.52 2.00% AAA

132002.SH 15天集EB 否 0.20 2.85% 7.81% 77.99 -0.87% AA+

113008.SH 电气转债 否 0.85 3.78% 3.71% 57.57 3.10% AAA

120001.SZ 16以岭EB 否 1.06 3.04% 2.48% 86.97 2.91% AA

110031.SH 航信转债 否 1.21 -0.03% -0.02% 48.36 2.53% AAA

132004.SH 15国盛EB 否 1.61 10.68% 6.02% 55.03 4.43% AAA

123001.SZ 蓝标转债 否 1.73 2.57% 1.36% 74.41 3.27% AA

110032.SH 三一转债 否 1.78 -9.30% -4.80% 107.00 -1.42% AA+

110033.SH 国贸转债 否 1.78 -11.25% -5.79% 104.88 -0.78% AA+

110034.SH 九州转债 否 1.81 -6.24% -3.17% 96.17 -0.08% AA+

128010.SZ 顺昌转债 否 1.82 -7.00% -3.52% 93.64 0.41% AA

113009.SH 广汽转债 否 1.82 -4.63% -2.33% 98.96 0.58% AAA

132010.SH 17桐昆EB 否 1.86 -22.66% -11.18% 128.04 -8.85% AA+

132012.SH 17巨化EB 否 1.94 -1.79% -0.85% 88.81 0.22% AA+

128012.SZ 辉丰转债 否 2.07 9.85% 4.41% 59.04 2.75% AA

132008.SH 17山高EB 否 2.08 9.56% 4.26% 58.27 4.71% AAA

127003.SZ 海印转债 否 2.20 11.13% 4.70% 54.48 5.63% AA

132006.SH 16皖新EB 否 2.24 3.55% 1.47% 62.57 4.78% AA+

128013.SZ 洪涛转债 否 2.34 12.02% 4.79% 43.40 5.18% AA



一些风险：商誉减值影响的潜在标的

•资料来源：WIND、国信证券经济研究所分析师整理

• 从商誉/总资产来看，久其、特一、浙报EB、利欧等标的占比较高，在2016年出现并购标的
不达预期的标的有久其、利欧、蓝标、金农和洪涛。



一些风险：中美贸易战影响的潜在标的

•资料来源：WIND、国信证券经济研究所分析师整理

• 预计贸易制裁清单将集中在中美竞争性行业，即高端半导体、电子元器件、通信等行业，而
互补性行业受影响比较小。



一些风险：资管新规影响的潜在标的

•资料来源：WIND、国信证券经济研究所分析师整理

• 从正股角度看，计划类股东持股占流通股比例较大的标的是蓝思科技、众兴菌业、小康股份
等。

• 从转债角度看，计划类产品持有比例较大的标的是蓝标转债、辉丰转债、大族转债。



 个券梳理



银行和券商转债

银行（宁行、常熟等）

• 息差或超预期：当前市场一致预期2018年
银行净息差与2017年基本持平，我们预计
2018年银行净息差存在超预期，资产收益
率尤其是贷款利率上行有望驱动银行净息差
超预期

• 拨备新政：贴近监管红线和拨备超级达标的
银行受益

• 基本面标的看招商、平安、宁行。

券商（国君、长江等）

• 集中度提升：根据上市券商业绩快报，大券
商2017年业绩普遍领跑中小券商，且大幅
跑赢行业，2017年市场份额和集中度将继
续提升

• 估值低：经过2月以来大幅调整，券商板块
PB重新回落至历史中枢以下，龙头券商已
进入增持区间



PCB转债（生益和崇达转债）

•资料来源：WIND、国信证券经济研究所分析师整理

PCB产业链

• 国产PCB规模逆市增长，占据全球半壁江山；

• 随着下游消费电子行业集中度加速提升，以
及供给侧改革的助力，PCB行业格局从分散
到集中；

• 产品结构迈向高端化，国产化替代加速。

生益（从周期到成长）

• CCL价格维持高位：上游树脂、玻纤和铜箔
涨价和紧缺仍对覆铜板价格有较强支撑；

• 5G、半导体材料国产化：生益科技有望在
5G周期代表国产自主品牌，提升在高频高
速覆铜板领域的市场份额；BT树脂板是IC
载板的主要材料，主要由日本厂商垄断市场，
生益科技经过多年研发投入，已经有产品量
产。



蓝思转债、林洋转债

•资料来源：WIND、国信证券经济研究所分析师整理

蓝思（玻璃盖板龙头的二次起航）

• “颜值+功能”双管齐下：无线充电+5G时
代，非金属机壳中玻璃是目前成本最低，功
能契合最好的材质；

• 延伸产业链布局未来：触控业务、蓝宝石业
务、陶瓷业务提供多样化供货以及整合能力；

• 玻璃盖板进入壁垒高，公司为行业龙头企业。

林洋（分布式光伏景气周期）

• 电站运营收益率高：18年光伏上网电价已
落地，分布式补贴仅下调0.05元/千瓦时，
好于预期；而成本端由于N型高效电池的布
局有望进一步下降；

• 电站扩张期：已并网约1.2GW，未来2-3年
每年新增300-500MW装机；

• 传统电表业务继续受益南网招标和海外复苏。
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