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转债继续上冲，保持进攻 
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  [Table_Summary] 报告摘要 

二级市场：权益分化，转债放量上涨，个券涨多跌少 
本周权益市场分化较大，创业板与科创板持续下跌，但是上证指

数与中证 500 指数却连续上涨，万德全 A 则是先跌后涨。两市交

金额再次放大，本周日均成交金额达到 1.56 亿，较上周的 1.32

万亿增加不少。本周中证转债指数表现较权益更为强势，连续五

个工作日上涨，一周上涨 2.68%。成交量方面，本周成交共 3701

亿，较上周的 3151 亿元有所扩大，呈现放量上涨的局面。个券

方面，257 只个券上涨，7 只收平，118 只下跌，整体涨多跌

少。 

一级市场：新上市天合与江丰，元力转债待发行值得关注 
本周新上市 2只转债：天合转债与江丰转债，分别为 52.52 亿与

5.17 亿，两者上市首周表现均很好，涨幅全市场排名靠前。本

周元力转债发布发行公告并进行股权登记，下周将进行网上发

售，合计金额 9亿。元力股份作为活性炭龙头，已经批量生产超

级电容炭并稳定供应客户，可能被市场视为储能上游标的，其表

现可期待。 

估值提升，债底保护更弱，高价券数量与占比提升 
本周有 190 个标的具有股性，较上周增加 7个，而且平均转股溢

价率为 13.12%，较上周的 10.97%略有提升。所有转债的平均到

期收益率为-3.8%，较上周的-3.5%进一步下降。另外具有债性的

标的达到 192 只，较上周减少 9个，但是这些转债平均纯债溢价

率为 26.09%，较上周的 24.73%有所提升，债底保护更弱。从转

债绝对价格看，高价券数量与占比继续提升，超过低价券 20个

百分点。 

后市展望: 继续进攻，构建 9 月转债组合 

8 月官方制造业 PMI 为 50.1%，较上月下滑 0.3%，连续第 6 个月

下滑；财新 PMI 则跌至荣枯线之下为 49.2%，经济下滑压力逐步

显现，未来宽信用的预期正在抬头，对于转债而言未必是坏事。

我们推荐 9 月转债组合如下：金能转债、本钢转债、鼎胜转债、

中矿转债、盛虹转债、震安转债、旗滨转债、精达转债与东财转

3。。 

风险提示 
正股业绩表现不及预期，宏观经济增速不及预期。 
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一、二级市场：权益分化，转债放量上涨，个券涨多跌

少 

（一）权益分化明显，成交放量，多数行业上涨 

本周权益市场分化较大，创业板与科创板持续下跌，但是上证指数与中证

500 指数却连续上涨，万德全 A 则是先跌后涨。一周下来，创业板与科创板周跌

幅达到 4%以上，上证综指与中证 500 周涨幅在 1.5%附近，万德全 A 则微涨 0.11%，

近乎持平。两市交金额再次放大，本周日均成交金额达到 1.56 亿，较上周的

1.32 万亿增加不少。 

 

图表 1：各板块涨跌幅  图表 2：两市成交金额 

 

 

 

资料来源：Wind，太平洋研究院整理  资料来源：Wind，太平洋研究院整理 

申万一级行业中，大部分行业上涨且涨跌幅不对称，涨幅最高的达 7.5%，跌

幅最大的为 4.8%。涨幅靠前的仍然是周期如采掘、钢铁，以及低估值板块如公共

事业、建筑装饰与地产，它们周涨幅均达到 5%以上。跌幅靠前的则是电子、有色、

综合与军工。 
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图表 3：申万一级涨幅居前的行业  图表 4：申万一级跌幅居前的行业 

 

 

 

资料来源：Wind，太平洋研究院整理  资料来源：Wind，太平洋研究院整理 

（二）可转债指数放量上涨，个券涨多跌少 

本周中证转债指数表现较权益更为强势，连续五个工作日上涨，一周上涨

2.68%。成交量方面，本周成交共 3701 亿，较上周的 3151 亿元有所扩大，呈现放

量上涨的局面。 

 

图表 5：上证转债指数走势 

 

资料来源：Wind，太平洋研究院整理 

个券方面，257 只个券上涨，7 只收平，118 只下跌，整体涨多跌少。涨幅靠
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前的公募转债个券主要是本周新上市的天合转债以及上周上市的帝尔转债，存量

券中金诺转债与华自转债表现抢眼，金诺转债则是因为正股川金诺半年报表现超

预期而大幅上涨；华自转债则仍然是正股华自科技的半年报超预期的延续行情。

这四个标的周涨幅在 30%以上。 

跌幅靠前的转债有百川转债、华钰转债、久吾转债与朗科转债，周跌幅在 10%

以上。正股百川股份在周一调研中透露产能受限而增长有限，股价连续调整。正

股 ST 华钰因为大股东减持而出现回调；久吾高科则是半年报业绩同比下滑，股价

持续调整。朗科转债同样因为大股东减持出现调整。 

 

图表 6：涨幅靠前的个券  图表 7：跌幅靠前的个券 

 

 

 

资料来源：Wind，太平洋研究院整理  资料来源：Wind，太平洋研究院整理 

二、一级市场：新上市天合与江丰，元力转债待发行值

得关注  

（一）本周新上市 2 只标的，天合转债与江丰转债  

本周新上市 2 只转债：天合转债与江丰转债，分别为 52.52 亿与 5.17 亿，两

者上市首周表现均很好，涨幅全市场排名靠前。 

天合光能作为光伏电池组件前四的优质标的，处于热点赛道，被市场热捧。

江丰电子主营半导体重要材料的溅射靶材，国内龙头地位明显，但受到台积电砍

价传闻影响，本周有所下跌。 
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图表 8：本周上市可转债 

债券代码 债券简称 转债价格 
正股代码 正股代码 

申万行业

一级 

发行金额

(万元) 

转股溢

价率 

118002.SH 天合转债   147.64  天合光能 688599.SH 电气设备     52.52   26.05  

123123.SZ 江丰转债   124.41  江丰电子 300666.SZ 电子      5.17   34.88  
 

资料来源：Wind，太平洋研究院整理 

（二）本周元力转债待发行，储能上游标的值得关注 

本周元力转债发布发行公告并进行股权登记，下周将进行网上发售，合计金

额 9 亿。元力股份作为活性炭龙头，已经批量生产超级电容炭并稳定供应客户，

可能被市场视为储能上游标的，其表现可期待。 

 

图表 9：本周发行可转债 

发行公告日 债券代码 债券简称 
正股代码 正股 

发行规模

(亿元) 

申万行业

一级 
正股市值(亿元) 

2021-09-02 123125.SZ 元力转债 300174.SZ 元力股份      9.00  化工 55  
 

资料来源：Wind，太平洋研究院整理 

三、估值提升，债底保护更弱，高价券数量与占比提升 

（一）股性标的数量增多，转股溢价率继续提升 

本周有 190 个标的具有股性，较上周增加 7 个，而且平均转股溢价率为

13.12%，较上周的 10.97%略有提升。目前 382 只转债里有 94 只转债正股价大于

转股价 30%以上，较上周多了 4 个；且有 81 只已经进入转股期，较上周多了 7 只，

具有触发强赎的可能，占所有转债数量比例为 21%。 
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图表 10：转股溢价率与股性散点图 

 

资料来源：Wind，太平洋研究院整理 

（二）到期收益率下降，纯债溢价率提升，债底保护更弱 

目前转债中仅 3 只转债的到期收益率高于 5%：亚药转债、花王转债与起步转

债。而且，所有转债的平均到期收益率为-3.8%，较上周的-3.5%进一步下降。另

外具有债性的标的达到 192 只，较上周减少 9 个，但是这些转债平均纯债溢价率

为 26.09%，较上周的 24.73%有所提升，债底保护更弱。 

 

图表 11：纯债到期收益率居前的个券 

 

资料来源：Wind，太平洋研究院整理 

（三）高价券数量与占比继续提升，超过低价券 20个百分点 
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转债绝对价格看，100 以下的低价券只有 5 个，较上周减少 5 个，占比 1%；

100 至 110 之间的低价券有 66 个，较上周减少 20 个，占比 17%，合计 18%，低价

券占比以及数量均有所下降。而 130 以上的高价券达到 146 个，较上周增加 15 个，

占比 38%。尤其是 150 以上的超高价个券也有 87 个，较上周提升 2 个，占比 23%。 

 

图表 12：转债价格区间统计 

 

资料来源：Wind，太平洋研究院整理 

 

 

四、后市展望：继续进攻，构建 9 月转债组合 

（一）PMI 继续下滑，经济下行压力渐显 

 8 月官方制造业 PMI 为 50.1%，较上月下滑 0.3%，连续第 6 个月下滑；财新

PMI 则跌至荣枯线之下为 49.2%。官方细分 PMI 来看，订单、生产、采购、价格等

指标均出现下滑，库存 PMI 则反弹，尤其是新订单 PMI 跌破荣枯线，可见采购经

理们对于后面的宏观经济较为悲观。 

（二）9 月转债组合标的 

相较于 8 月的转债组合标的，我们保留了旗滨转债、盛虹转债、震安转债、

精达转债与东财转 3 这五个标的，新增了一些周期转债如金能转债、本钢转债、
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鼎胜转债、与中矿转债。 

 

七、风险提示 

正股业绩表现不及预期，宏观经济增速不及预期。 
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