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 平价视角下偏弱的偏债及平衡型

相 较 于 2022  年 以 来 的 三 次 类似 行 情： ① 2022.03-2022.07 ， ② 2022.12- 
2023.01，③2023.10 ， 2024 年初有两个异常现象值得关注：

1） 在反弹时，偏债型转债出现两次逆势下跌，而近三次类似行情中偏债型 
转债与市场整体方向并未出现过明显背离。

2） 平衡型转债净值差额并未完全收敛， 除了 2023 年 10 月的高平价分组也 
出现了未收敛的净值差额外， 在反弹后各平价分组净值未现明显差异：

问题一：为什么偏债型转债出现背离及当前位置？

偏债型转债又可分为两类， 一类是浦发、隆 22 等价值中枢稳定的，还一类是 
高 YTM  转债， 例如利群、灵康等，后者在市场变化时表现出更大的波动 
性。而高 YTM 表现背离的原因在主要来自市场风格调整下的流动性抽离， 
导致存在信用瑕疵的偏债型转债出现了逆势回调。

从债性的整体估值指标看， 当前偏债型转债估值依然处在历史偏底部位置， 
尤其考虑了市场利率变化的纯债溢价率均值显示当前债性估值已接近 2021 年 
初永煤引发市场剧烈波动的极值附近。 而相较整体估值看， 高 YTM  转债的 
YTM 均值不降反升， 当前甚至高于年初的水平，利差反在扩大。

问题二：为什么平衡型今年以来表现偏弱及当前位置？

相较 1  月初，平价介于 100- 120  元的转债估值依然压缩较明显，也即平衡型 
偏弱主要系平衡型转债估值的负贡献。市场整体向上突破还待约束放开，转 
债市场对权益向上的弹性预期明显受到压制， 而对于以波动性定价的转债股 
性估值而言则相对受损。

纵向比较来看， 平衡型转债若以 2022 年以来位置作参考当前确在底部区间， 
只是考虑到期限结构在变化、市场对波动性的预期也在变化，再向前参考当 
前位置则相对中性，若后市权益进入震荡调整（也即权益的弱预期转为弱现 
实），平衡型估值或还将面临考验。相对而言偏股型转债估值压缩相对完全。

 期限结构下的估值压缩

转债市场年龄结构正在快速崩塌中， 其中 25%分位值由 2022- 12-30 的 2.78 年 
增长至 2024-03-22 的 3.65 年，存续期超过 3 年的转债已接近 40%。

未打散日期及打散日期的测算可以得到近似的结论 ——随着存续期的延长， 
转债估值面临较大压力。按打散日期的百元溢价率看，在存续期达到 3  年以 
后转债估值即面临压缩的压力。

策略上，偏债型当前位置有保护， 高 YTM  利差修复的机会可把握，但应自 
下而上着重考虑流动性及信用风险后再做择券；考虑后市权益或偏震荡，平 
衡型当前估值位置无明显保护，依然是需要相对规避的品种；期限结构上， 
临近转股期的次新券及存续超过 3  年的转债均需考虑整体性的估值压缩压 
力。

 风险提示：

正股波动较大、转债估值压缩、正股业绩增长不及预期、外围市场波动等。

债券研究

【债券周报】

市场结构分化（二）：平价及存续期结构

——可转债周报 20240325

证券研究报告

华创证券研究所

证券分析师：周冠南

电话： 010-66500886

邮箱： zhouguannan@hcyjs.com

执业编号：S0360517090002

证券分析师： 张文星

邮箱： zhangwenxing@hcyjs.com

执业编号：S0360523110001

相关研究报告

《【华创固收】汇率会成为债市变盘点么？ —— 
债券周报 20240324》

2024-03-24 
《【华创固收】存单周报（0318-0324）： 4  月理 
财入场，存单或有修复机会》

2024-03-24 
《【华创固收】逢高配置：信用短端相对优势兑 
现——信用周报 20240323》

2024-03-23 
《【华创固收】 数据开始有变化：暖意渐长—— 
每周高频跟踪 20240323》

2024-03-23 
《【华创固收】市场结构分化（一）：极具误导 
性的评级分化——可转债周报 20240318》

2024-03- 18



债券周报

证监会审核华创证券投资咨询业务资格批文号： 证监许可（2009）1210 号                                                                            2

目 录

一、周度聚焦：偏弱的偏债及平衡和随期限压缩的估值 ..........................4

（一）平价视角下偏弱的偏债及平衡型 ....................................4

（二） 期限结构下的估值压缩 ............................................6

二、市场复盘：转债小幅上涨，估值延续修复...................................8

（一）周度市场行情 ....................................................8

（二） 估值表现.........................................................9

三、条款及供给： 2 支转债公告赎回，证监会核准转债尚可 ......................11

（一）条款：上周 2 支转债公告赎回，3 支转债公告下修 ....................11

（二） 一级市场：上周无转债新券发行， 证监会核准转债尚可 ...............11

1、无转债新券发行...................................................11

2、证监会核准转债尚可，待发规模约 300 亿.............................11

四、风险提示..............................................................13



债券周报

证监会审核华创证券投资咨询业务资格批文号： 证监许可（2009）1210 号                                                                            3

图表目录

图表 1  2024 年初平价分组及转债正股等权指数净值..............................4

图表 2  2022Q2 初平价分组及转债正股等权指数净值 .............................4

图表 3  2022 年底平价分组及转债正股等权指数净值..............................4

图表 4  2023 年 10 月平价分组及转债正股等权指数净值...........................4

图表 5  高 YTM 转债价格表现弱于平价、债底...................................5

图表 6  相对稳定的浦发转债定价 ..............................................5

图表 7  债性估值指标历史走势 ................................................5

图表 8  高 YTM 与整体债性估值的差异（%） ...................................5

图表 9  平价分组反比例函数拟合转股溢价率（%） ..............................6

图表 10  转债市场存续期各分位值（年） .......................................7

图表 11  转债市场存续期结构 .................................................7

图表 12  存续期对应百元溢价率（%，未打散日期） .............................7

图表 13  存续期对应百元溢价率（%，打散日期） ...............................7

图表 14  转债指数周度走势 ...................................................8

图表 15  主要指数周度涨跌幅 .................................................8

图表 16  申万一级行业指数周度涨跌 ...........................................8

图表 17  Wind 热门概念指数周度涨跌 ..........................................8

图表 18  转债加权平均收盘价 .................................................9

图表 19  百元平价拟合溢价率 .................................................9

图表 20  转债收盘价格分布 ...................................................9

图表 21  不同价格分位数走势 .................................................9

图表 22  各类型转债余额加权平均收盘价 ......................................10

图表 23  各类型转债余额加权平均转股溢价率 ..................................10

图表 24  按规模划分转债的转股溢价率走势 ....................................10

图表 25  按评级划分转债的转股溢价率走势 ....................................10

图表 26  按平价划分转债的转股溢价率 ........................................10

图表 27  各平价区间占比分布 ................................................10

图表 28  转债赎回信息（截至 3 月 22  日） .....................................11

图表 29  新增董事会预案公告数量（个） ......................................12

图表 30  发审委通过存续规模（亿元） ........................................12

图表 31  证监会核准存续规模（亿元） ........................................12

图表 32  上周新发布环节数量（个） ..........................................12



债券周报

证监会审核华创证券投资咨询业务资格批文号： 证监许可（2009）1210 号                                                                            3

图表 33  16 家上市公司公开发行 A 股可转债获证监会核准 .......................12

以上内容仅为本文档的试下载部分，为可阅读页数的一半内容。如要下载或阅读全文，请

访问：https://d.book118.com/005334200114011131

https://d.book118.com/005334200114011131

