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  [Table_Summary] 报告摘要 

二级市场：权益、转债普跌，个券跌多涨少 
本周权益市场普跌，各板块均有不同程度调整，万德全 A 周跌幅

达到 2.6%。两市交金额较上周有所下跌，本周日均成交金额达

到 1.43 亿，略低于上周的 1.46 万亿。申万一级行业中，大部分

行业下跌，跌幅靠前的主要是周期行业，包括钢铁、有色与建材

等，周跌幅都在 7%以上。本周中证转债指数跟随权益市场下

跌，一周下跌 2.6%。成交量方面，本周成交共 4846 亿，较上周

的 3988 亿元有所扩大，呈现放量下跌的局面。个券方面，总共

383 只转债，62 只个券上涨，6 只收平，315 只下跌，整体跌多

涨少。 

一级市场：2 只新上市，2只发行完毕 
本周新上市 2只转债：蒙娜转债与晨丰转债，分别为 11.69亿与

4.15亿，合计 15.84亿元。两者上市首周表现一般，高开后跟

随市场调整。本周泉峰转债与瑞丰转已经完成发行并公布中签结

果，静等后续上市。泉峰汽车处于新能源汽车零部件赛道，瑞丰

高材踏入可降解塑料赛道，两者表现值得期待。 

估值提升，债底保护更弱，高价券数量与占比提升 
本周有 192个标的具有股性，较上周减少 12个，而且平均转股

溢价率为 10.18%，较上周的 12.45%有所下降。所有转债的平均

到期收益率为-3.6%，较上周的-4.4%有所提升。另外具有债性的

标的达到 190只，较上周增加 11个，但是这些转债平均纯债溢

价率为 25.89%，较上周的 28.18%有所下降，债底保护提升。从

转债绝对价格看，高价券数量与占比下降，低价券则提升 

后市展望:经济下滑压力中仍有亮点，继续推荐 9 月组合 

固定资产投资几何平均增速继续下滑，其中制造业投资达到疫情

前水准，科技自主与疫情防控相关投资支撑；地产投资连续下

滑，新开工拖累建安；财政仍未发力，基建投资今年难回升。而

且 delta 传播导致 8 月消费下滑。虽然多项经济数据在走弱，但

是也有一些亮点，如制造业投资与出口。我们继续推荐 9 月转债

组合：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 
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一、二级市场：权益、转债普跌，个券跌多涨少 

（一）权益普跌，周期领跌 

本周权益市场普跌，各板块均有不同程度调整，万德全 A 周跌幅达到 2.6%。

其中创业板表现较好，跌幅最小；但是科创板跌幅最大，达到 5.4%。两市交金额

较上周有所下跌，本周日均成交金额达到 1.43 亿，略低于上周的 1.46万亿。 

 

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，大部分行业下跌，仅化工、医药、公用事业与农业等小幅

上涨。跌幅靠前的主要是周期行业，包括钢铁、有色与建材等，周跌幅都在 7%以

上。 

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 
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（二）可转债指数放量下跌，个券跌多涨少 

本周中证转债指数跟随权益市场下跌，一周下跌 2.6%。成交量方面，本周成

交共 4846亿，较上周的 3988亿元有所扩大，呈现放量下跌的局面。 

 

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，总共 383 只转债，62 只个券上涨，6 只收平，315 只下跌，整体

跌多涨少。涨幅靠前的公募转债个券除了新券或次新券晶瑞转 2、牧原转债、蒙

娜转债外，清水转债、天能转债、银河转债与新春转债，周涨幅均在 20%以上。

跌幅靠前的转债有弘信转债、华钰转债与旗滨转债。 
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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：2 只新上市，2 只发行完毕  

（一）本周新上市 2 只标的，蒙娜转债与晨丰转债  

本周新上市 2 只转债：蒙娜转债与晨丰转债，分别为 11.69 亿与 4.15 亿，合

计 15.84亿元。两者上市首周表现一般，高开后跟随市场调整。 

蒙娜丽莎作为陶瓷企业，并没有处于热点赛道，业绩平稳，股价低于转股价，

属于债性标的，纯债溢价率达到 28%，债底保护较弱。晨丰科技作为照明企业，

生产 LED 零配件为主，同样比较普通，股价略低于转股价，纯债溢价率高达 66%，

债底保护弱。 

 

图表 8：本周上市可转债 

债券代码 债券简称 
可转债价

格 
正股 正股代码 

申万行业

一级 
发行余额 纯债溢价率 

113628.SH 晨丰转债 

    

109.29  晨丰科技 603685.SH 电子 

      

4.15       66.48  

 

127044.SZ   蒙娜转债  

    

116.00   蒙娜丽莎  

 

002918.SZ   建筑材料  

     

11.69       27.79  
 

资料来源：Wind，太平洋研究院整理 

（二）本周 2只转债完成发行，泉峰与瑞丰转债均值得关注 

本周泉峰转债与瑞丰转已经完成发行并公布中签结果，静等后续上市。 

泉峰汽车主要从事汽车零部件、家用电器零部件中铝合金压铸件、机加工件

和注塑件的生产、销售。作为汽车零部件标的，其是否进入新能源汽车的供应链
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是关键，目前在电机、电驱领域形成一定优势，能对新能源整车直供零部件，业

务占比 15%，值得关注。 

瑞丰高材是一家精细化工企业，主要从事高性能 PVC 助剂的研发、生产和销

售，而本次发行可转换公司债券募集资金投资项目主要为“年产 6 万吨生物可降

解高分子材料 PBAT 项目”，帮助公司快速布局生物降解塑料赛道，未来新增一个

盈利点。 

 

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) 

2021-09-10 113629.SH 泉峰转债 603982.SH 泉峰汽车      6.20  汽车 47  

2021-09-08 123126.SZ 瑞丰转债 300243.SZ 瑞丰高材      3.40  化工 42  
 

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）股性标的数量减少，转股溢价率下降 

本周有 192 个标的具有股性，较上周减少 12 个，而且平均转股溢价率为

10.18%，较上周的 12.45%有所下降。目前 383 只转债里有 91 只转债正股价大于

转股价 30%以上，较上周减少 8 个；且有 77 只已经进入转股期，较上周减少 8 只，

具有触发强赎的可能，占所有转债数量比例为 20%。 
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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）到期收益率提升，纯债溢价率下降，债底保护提升 

1 年期 AA 产业债到期收益率为 4.9%，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-

3.6%，较上周的-4.4%有所提升。另外具有债性的标的达到 190 只，较上周增加

11 个，但是这些转债平均纯债溢价率为 25.89%，较上周的 28.18%有所下降，债

底保护提升。 

 

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 
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（三）高价券数量与占比下降，低价券则提升 

转债绝对价格看，100 以下的低价券只有 8 个，较上周增加 3 个，占比 2%，

较上周提升 1%；100 至 110 之间的低价券有 84 个，较上周增加 29 个，占比 22%，

较上周提升 8%，低价券占比以及数量均提升。而 130 以上的高价券达到 130 个，

较上周减少 19 个，占比 34%，较上周减少 5%。尤其是 150 以上的超高价个券也有

84个，较上周减少 3个，占比 22%，较上周减少 1%。 

 

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：经济下滑压力中仍有亮点，继续推荐 9月

组合 

（一） 地产投资、消费均下滑，但制造业投资恢复至疫情前

水准 

固定资产投资几何平均增速继续下滑。 

全国固定资产投资累计同比继续下滑，1-8 月为 8.9%，几何平均增速为 4.2%，

与上月持平，疫情前为 5.4%。 
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制造业投资达到疫情前水准，科技自主与疫情防控相关投资支撑。 

制造业投资几何平均增速继续提升，1-8 月为 3.1%，与疫情前 2019 年底的

3.1%持平。科技自主相关的投资仍然在提速，TMT 与电气 8 月几何平均增速分别

提升 0.3%与 0.6%，疫情相关的医药则持平在 16.7%；大宗相关的钢铁、有色、化

学原料、橡胶塑料等投资增速则持续下滑；汽车、纺织仍然负增长，其中纺织跌

幅收窄而汽车跌幅则略有扩大；非金属矿投资增速由正转负，同样下降明显。 

地产投资连续下滑，新开工拖累建安。 

地产投资几何平均增速 8 月下滑 0.3%至 7.7%，连续第 4 个月下滑，其中建筑

工程下滑 0.6%至 10.6%，其他费用增速维持不变为 7.1%。建安下滑主要是新开工

拖累，新开工累计同比跌幅扩大至-3.2%，拿地减少已经影响了新开工。虽然其他

费用增速在 7 月止跌，但是先行指标土地成交面积增速已经连续负增长，这势必

影响后续的土地购置费和其他费用，地产投资后续可能继续走弱。 

财政仍未发力，基建投资今年难回升。 

基建投资增速 8 月也在下滑，几何平均由 2.7%回落至 2.3%，低于疫情前的

3.4%。8 月份的专项债发行仍然偏慢，1-8 月仅发行 1.84 万亿，占比 50%，可见

财政仍未发力。由于强调跨周期调节，额度有可能留至明年，基建投资在今年未

必能够起来。 

delta传播导致 8 月消费下滑。 

社零几何平均增速 8 月略微下滑 0.4%至 3.6%，疫情前是 8%，网上消费较疫

情前差距较小，网上商品与服务消费从 2019 年底的 16.5%降至 2021 年 1-8 月几

何平均增速的 14.5%。服务消费如餐饮项下降非常明显，由 9.4%降至 0.1%。限额

以上企业的商品零售是好于疫情前的，1-8 月几何平均降 0.4%至 6.0%，疫情前为

3.7%。尤其是占比 30%的汽车消费，大幅好于疫情前，1-8 月几何平均增长 4.7%，

疫情前为-0.8%；粮油食品消费在年初就恢复至疫情前 10.2%，目前已经提升至

10.7%；服装鞋帽消费略有下滑，8 月为 3.0%，仍高于疫情前 2.9%；石油制品消

费为-0.1%，目前仍低于疫情前的 1.2%；家电消费为 2.0%，仍低于疫情前的 5.6%。 
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（二）继续推荐 9月转债组合 

虽然多项经济数据在走弱，但是也有一些亮点，如制造业投资持续改善，8

月份已经恢复至疫情前水准，而且外贸形势仍然不错净，出口对经济拉动有望持

续为正。转债在本周跟随权益有所调整，估值下降，未必是一件坏事。我们继续

推荐 9 月转债组合：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。 

 

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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1、行业评级 

看好：我们预计未来 6 个月内，行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

中性：我们预计未来 6 个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与
5%之间； 
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2、公司评级 
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