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  [Table_Summary] 报告摘要 

二级市场：权益跌、转债涨，个券涨跌均衡 
本周权益市场仅 3 个工作日，除创业板与科创板上涨外其他板块

小幅下跌，万德全 A 周跌幅达到 0.4%，科创板周涨幅为 1.9%。

两市交金额较上周有所下跌，本周日均成交金额达到 1.25 亿，

低于上周的 1.43 万亿。申万一级行业中，行业涨跌各半。本周

中证转债指数表现较权益稍好，一周上涨 0.18%。成交量方面，

由于只有三个交易日，本周成交仅 2209 亿，日均成交为 736

亿，而上周 5 个交易日成交 4846 亿，日均 969 亿，本周成交量

能呈现明显萎缩。个券方面，总共 382 只转债，200 只个券上

涨，7只收平，175只下跌,上涨标的略多。 

一级市场：川恒转债上市，百润转债待发行 
本周新上市 1只转债：川恒转债，余额为 11.6亿，上市仅 2个

工作日就上涨 80%，全市场排名第一。川恒股份全面转型新能

源，未来成长可期，备受市场欢迎。虽然正股在上周连续下跌，

但转债仍然被热抢。本周百润股份发布发行公告，9月 29日正

式申购。转债中食品饮料行业优质标的稀缺，百润股份可能在恰

当的时机有较好的表现。 

股性标的估值提升，债性标的债底保护提升 
本周有 190个标的具有股性，较上周减少 2个，而且平均转股溢

价率为 12.29%，较上周的 10.18%有所提升。所有转债的平均到

期收益率为-3.7%，较上周的-3.6%有所下降。另外具有债性的标

的达到 192只，较上周增加 2个，但是这些转债平均纯债溢价率

为 25.8%，较上周的 25.9%有所下降，债底保护提升。从转债绝

对价格看，高价券数量与占比略微提升 

后市展望: 双控限产背景下转债组合微调 

双控限产背景下部分工业品供给收缩力度大于需求下滑力度，价

格快速上涨。玻璃价格因供给稳步恢复价格快速下滑但是水泥价

格则因为限产而快速上涨；粗钢产量下滑导致焦煤需求下滑但是

冬季供暖则导致动力煤需求持续旺盛，因此我们把转债组合中的

玻璃标的换成水泥标的，焦煤标的换成动力煤标的，新组合如

下：靖远转债、本钢转债、鼎胜转债、中矿转债、盛虹转债、震

安转债、万青转债、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：权益跌、转债涨，个券涨跌均衡 

（一）权益缩量微跌，周期领跌 

本周权益市场仅 3 个工作日，除创业板与科创板上涨外其他板块小幅下跌，

万德全 A 周跌幅达到 0.4%，科创板周涨幅为 1.9%。两市交金额较上周有所下跌，

本周日均成交金额达到 1.25亿，低于上周的 1.43万亿。 

 

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，行业涨跌各半，涨幅靠前的行业包括公用事业、地产与军

工，周涨幅在 3%以上。跌幅靠前的行业仍然是周期如化工、有色、钢铁与建材等，

周跌幅在 3%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）可转债指数缩量微涨，个券涨跌均衡 

本周中证转债指数表现较权益稍好，一周上涨 0.18%。成交量方面，由于只

有三个交易日，本周成交仅 2209亿，日均成交为 736亿，而上周 5个交易日成交

4846亿，日均 969亿，本周成交量能呈现明显萎缩。 

 

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 382 只转债，200 只个券上涨，7 只收平，175 只下跌,上涨

标的略多。涨幅靠前的除了新上市的川恒转债，蒙电转债、九州转债与嘉泽转债

等存量标的涨幅也较大，周涨幅在 20%以上。跌幅靠前的则有弘信转、时达转债

与精达转债。 
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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：川恒转债上市，百润转债待发行 

（一）本周川恒转债上市，表现亮眼 

本周新上市 1 只转债：川恒转债，余额为 11.6 亿。上市仅 2 个工作日就上涨

80%，全市场排名第一。 

川恒股份主营磷酸及磷酸盐产品，与国轩高科、富临精工等正极材料企业战

略合作，全面转型新能源，未来成长可期，备受市场欢迎。虽然正股在上周连续

下跌，但转债仍然被热抢。 

 

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 

127043.SZ 川恒转债 

    

179.16  川恒股份 002895.SZ 化工 

     

11.60       -2.44  
 

资料来源：Wind，太平洋研究院整理 

（二）本周百润转债待发行，可以关注 

本周百润股份发布发行公告，9 月 29 日正式申购。百润股份从事香精香料的

研发、生产和销售业务，经过对巴克斯酒业进行并购重组后，成为香精香料和预

调鸡尾酒双主营业务发展的公司。作为食品饮料较为优质的标的，其在当前市场

可能并不受欢迎，但是长期看，食品饮料表现值得期待，而转债中食品饮料行业
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优质标的稀缺，百润股份可能在恰当的时机有较好的表现。 

 

图表 9：本周发行可转债 

发行公告日 转债代码 转债名称 正股代码 正股简称 
发行规模

(亿元) 

申万行业

一级 
正股市值 

2021/9/25 127046.SZ 百润转债 002568.SZ 百润股份 

     

11.28  食品饮料 

      

490.00  
 

资料来源：Wind，太平洋研究院整理 

三、股性标的估值提升，债性标的债底保护提升 

（一）股性标的数量减少，转股溢价率提升 

本周有 190 个标的具有股性，较上周减少 2 个，而且平均转股溢价率为

12.29%，较上周的 10.18%有所提升。目前 382 只转债里有 94 只转债正股价大于

转股价 30%以上，较上周增加 3 个；且有 81 只已经进入转股期，较上周增加 4 只，

具有触发强赎的可能，占所有转债数量比例为 21%。 

 

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）到期收益率略微下降，债底保护却提升 

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-
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3.7%，较上周的-3.6%有所下降。另外具有债性的标的达到 192 只，较上周增加 2

个，但是这些转债平均纯债溢价率为 25.8%，较上周的 25.9%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 

（三）高价券数量与占比略微提升 

转债绝对价格看，100 以下的低价券只有 8 个，与上周持平，占比 2%；100

至 110 之间的低价券有 78个，较上周减少 6个，占比 21%，较上周减少 1%，低价

券占比以及数量均下降。而 130 以上的高价券达到 131 个，较上周增加 1 个，占

比 35%，较上周提升 1%。尤其是 150 以上的超高价个券也有 87 个，较上周增加 3

个，占比 23%，较上周增加 1%。 
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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：双控限产背景下转债组合微调 

（一） 双控限电限产带来结构性涨价 

根据 8 月底发改委发布的 2021 年上半年各地区能耗双控目标完成情况晴雨表，

很多省份能耗双控目标完成压力较大，譬如广东、江苏、福建等经济大省上半年

能耗强度不降反升，为一级预警，它们加强了限电限产等措施，对工业生产产生

较大影响，部分工业品供给收缩力度大于需求下滑力度，所以部分工业品价格快

速上涨。 

（二）转债组合微调：焦煤换动力煤，玻璃换水泥 

玻璃供给端的稳步回升以及地产需求端下降，玻璃价格快速下降，我们拟在

组合中把旗滨转债剔除出去。相应的，水泥价格因为限电限产快速上涨，在水泥

标的中我们认为万青转债最具有投资价值，因此将万青转债纳入组合。 

煤炭方面，由于粗钢产量快速下滑，焦煤的需求相应下滑，虽然焦煤供给收

缩力度更大，焦煤价格会继续强势。但是随着气温下降，冬季供暖会导致动力煤

需求反弹，在限电限产以及进口通关政策较严的背景下动力煤价格表现会较焦煤

更好，因此我们将组合中的金能转债替换为动力煤的靖远转债。 



 
债券周报 

P8 可转债周报 2021年第 8期（2021.09.20-2021.09.26） 

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                          守正 出奇 宁静 致远 

因此，我们的转债组合变更为以下：靖远转债、本钢转债、鼎胜转债、中矿

转债、盛虹转债、震安转债、万青转债、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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