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一、三季报盈利边际改善，转债正股表现偏弱

（一）净利润表现边际改善，营收同比降幅扩大

24Q3 单季度营收同比表现偏弱，净利润同环比均有改善。截至 2024 年 10 月 31 日，

2024  三季报已披露完成，万得全 A  成分股营收同比降幅 0.91%，归母净利润同比降幅

0.52%，营收同比自 24H1 首次转负后降幅进一步扩大，归母同比较 24H1 降幅有所收窄；

单季度来看，24Q3 万得全A 成分股营收同比增速-1.56%，环比-1.16%，归母净利润同比

+4.73%，环比+3.83%，季度表现较 24Q2 有所改善。

图表  1 万得全 A 成分股报告期净利润同比降幅收窄

（%）

图表  2 万得全 A 成分股单季度归母净利润同比增速转
正（%）
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资料来源：  ，  资料来源：  ，  

行业盈利同环比表现两极分化。归母净利润指标从三季报同比增速来看，共计 14 个
行业同比正增，其中农林牧渔（+469.24%）、非银金融（+41.22%）、电子（+38.00%）、社

会服务（+27.34%）、食品饮料（+10.36%）增速居前；而传媒（-32.90%）、建筑材料（- 
50.68%）、电力设备（-53.98%）、钢铁（-114.79%）、房地产（-148.25%）行业表现相对较

弱。从  Q3 单季度环比改善情况来看，计算机、建筑材料、农林牧渔、钢铁、社会服务行

业归母净利润环比得到较大程度修复，共计 12 个行业利润环比抬升，而传媒、建筑材料、

电力设备、钢铁、房地产等共计 18 个行业利润环比走弱。

图表  3 申万一级行业归母净利润同比增速 图表  4 申万一级行业 24Q3 单季度归母净利润环比
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注：农林牧渔（+469.24%、+865.78%）、房地产（-148.25%、- 

310.20%）未列示

资料来源：  ，  注：钢

铁（-296.00%）未列示
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  全 A 三季报归母净利润同比表现，可将 30 个行业归为六类，18 个行业净利润
同比增速有改善：

（1）1 个行业归母净利润增幅扩大，为通信；（2）8 个行业虽利润增速放缓，但仍
保持同比正增长，包括公用事业、家用电器、交通运输、汽车、商贸零售、社会服务、食品

饮料、银行；（3）5 个行业利润增速由负转正，包括电子、非银金融、环保、农林牧渔、石

油石化；（4）4 个行业利润降幅收窄，包括基础化工、煤炭、医药生物、有色金属；（5） 8 
个行业增速由正转负，包括传媒、电力设备、纺织服饰、国防军工、机械设备、计算机、建筑

装饰、美容护理；（6）4 个行业降利润降幅扩大，包括房地产、钢铁、建筑材料、轻工制

造。

图表  5 18 个行业净利润同比增速有改善

行业简称
24Q1-3 营收

（亿元）

24Q1-3 归母

（亿元）

23Q1-3 同比

（%）

24Q1-3 同比

（%）

增速变动

（pct）
变动情况

通信 18,975.13 1,776.57 6.83 8.23 1.40 增幅扩大

银行 42,815.42 16,584.78 2.59 1.43 -1.17 增幅收窄

食品饮料 8,266.59 1,791.10 15.82 10.36 -5.46 增幅收窄

家用电器 11,840.09 925.30 12.25 5.74 -6.51 增幅收窄

商贸零售 9,886.51 226.96 17.55 6.42 -11.13 增幅收窄

汽车 27,342.38 1,139.89 30.43 9.05 -21.38 增幅收窄

公用事业 16,982.77 1,712.99 47.91 8.79 -39.12 增幅收窄

交通运输 35,070.39 1,680.74 50.27 6.34 -43.93 增幅收窄

社会服务 1,406.31 86.52 746.69 27.34 -719.34 增幅收窄

农林牧渔 8,917.36 317.76 -364.17 469.24 833.40 由负转正

电子 24,268.21 1,028.10 -27.94 38.00 65.94 由负转正

非银金融 26,019.17 4,507.62 -7.15 41.22 48.37 由负转正

环保 2,610.76 262.79 -3.80 2.92 6.72 由负转正

石油石化 60,608.65 3,104.62 -4.42 1.45 5.87 由负转正

基础化工 16,270.27 936.24 -47.08 -7.58 39.50 降幅收窄

有色金属 25,638.10 1,060.74 -29.29 -0.84 28.45 降幅收窄

煤炭 10,672.99 1,196.42 -28.69 -21.88 6.82 降幅收窄

医药生物 18,383.92 1,458.13 -13.11 -7.33 5.78 降幅收窄

机械设备 14,101.37 925.14 0.26 -1.42 -1.68 由正转负

建筑装饰 61,889.59 1,376.50 1.39 -11.81 -13.21 由正转负

纺织服饰 3,531.26 215.56 10.54 -6.98 -17.52 由正转负

国防军工 3,762.94 213.40 4.51 -27.91 -32.42 由正转负

计算机 8,498.48 163.79 10.87 -31.55 -42.42 由正转负

传媒 3,662.10 232.88 21.35 -32.90 -54.25 由正转负

电力设备 23,875.33 950.24 8.84 -53.98 -62.82 由正转负

美容护理 651.88 72.36 62.83 -21.69 -84.51 由正转负

轻工制造 4,421.85 248.61 -1.54 -3.50 -1.96 降幅扩大

建筑材料 4,963.42 146.27 -35.23 -50.68 -15.44 降幅扩大



钢铁 15,247.54 -32.95 -35.57 -114.79 -79.22 降幅扩大

房地产 11,800.37 -214.11 -33.64 -148.25 -114.61 降幅扩大

资料来源：  ，  

地产毛利率边际改善，社服压力仍在。毛利率方面 24Q1-3 同比来看，共计 15 个行

业毛利率较 23Q1-3 有改善，农林牧渔、美容护理、公用事业、非银金融、交通运输、食品

饮料、汽车行业提升超 1pct；电力设备、房地产、社会服务行业则下降较多。24Q3 单季
度环比来看，共计 9 个行业盈利效率实现提升，其中农林牧渔、交通运输、非银金融改

善较多，毛利率环比抬升均超 1pct；而美容护理、钢铁、通信、社会服务毛利率下降超1pct。

图表  6 申万一级行业 24Q1-3 毛利率及同比（%，

pct）

图表  7 申万一级行业 24Q3 单季度毛利率及环比

（%，pct）
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（二）转债正股营收表现尚可，净利润相对承压

截至 2024 年 10 月 31 日，万得可转债正股等权指数成分股 24Q1-3 营收同比-1.09%， 

归母净利润同比增速-8.77%，营收同比与全 A 表现相对接近，但净利润表现承压明显； 

单季度来看，24Q3 万得可转债正股等权指数成分股营收同比增速-2.38%，环比增速

+0.82%，归母净利润同比增速-6.81%降幅扩大，但环比增速+3.97%由负转正。

图表  8 转债正股报告期净利润同比增速为负（%） 图表  9 转债正股单季度净利润同比增速为负（%）
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过半转债正股净利润走弱。个券角度来看，截至 2024 年 10 月 31 日，全市场存续转

债 535 只，合计正股 525 只，其中 24Q1-3 归母净利润亏损转债正股 100 只，占总样本比

例 19.05%；299 只转债正股归母净利润同比下滑，占总样本比例 56.95%；226 只转债正

股归母净利润同比抬升，占总样本比例 43.05%。

整体来看，10 个行业的转债正股 24Q1-3 归母同比增长，12 个行业归母增速有所改

善，其中建筑装饰、农林牧渔、有色金属、食品饮料、电子同比增速超 20%，且归母改

善个券占比过半；电力设备、计算机、社会服务行业转债正股归母降幅居前，表现相对

偏弱。

图表  10 转债正股各行业归母同比增速及其变动

行业 正股个数
24Q1-3 同比

（%）

归母改善占比

（%）
行业 正股个数

24Q1-3 同比

（%）

归母改善占比

（%）

银行 14 8.94 100.00% 石油石化 4 -90.44 50.00%

农林牧渔 13 181.02 84.62% 传媒 4 -68.40 50.00%

环保 18 -87.50 77.78% 社会服务 2 -341.95 50.00%

食品饮料 9 34.09 77.78% 机械设备 41 -26.98 43.90%

汽车 36 2.86 72.22% 公用事业 14 -84.17 42.86%

轻工制造 24 9.84 66.67% 非银金融 5 9.84 40.00%

纺织服饰 12 17.60 66.67% 通信 5 -0.14 40.00%

有色金属 20 76.16 60.00% 钢铁 8 -103.03 37.50%

国防军工 10 -102.66 60.00% 电力设备 49 -165.76 36.73%

电子 47 23.90 59.57% 建筑材料 11 -35.70 36.36%

基础化工 56 -72.69 53.57% 煤炭 3 -110.01 33.33%

计算机 21 -334.03 52.38% 美容护理 3 -5.92 33.33%

建筑装饰 23 739.09 52.17% 家用电器 13 -28.27 30.77%

医药生物 46 -25.03 50.00% 商贸零售 4 -8.54 25.00%

交通运输 10 -0.41 50.00%

资料来源：  ，  

业绩预期落地对 10 月涨跌幅形成扰动。从同比增速变动的角度划分，三季报较高的

同比增速倾向于对应较弱的 10 月份正股/转债表现，这或与此前的较高预期相关，10 月
披露季更关注业绩的兑现是否符合。乐观预期落地后市场通常会回调个券定价，即产生

回调，表现较好的组别反而是业绩披露相对弱势的个券，即或是悲观预期落地后止跌回

补。



图表  11 Q1-3 归母净利润同比与转债 10 月涨跌幅表现
图表  12 Q1-3 归母净利润同比与正股 10 月涨跌幅表
现
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二、权益市场阶段反弹，可关注“新式双低”策略

权益市场反弹启动，转债跟涨弹性偏弱。924 会议后权益市场整体表现强势，10 月
首周情绪降温导致较大幅度回调，10 月 18 日央行正式启动 SFISF 操作以及设立股票回

购增持再贷款后，各版块开启 10 月下旬的普涨节奏，截至 10 月 31 日，万得全 A 指数月

内上涨 2.28%，10 月 18 日至月底上涨 7.30%，对应同期可转债指数分别上涨 1.52%以及

2.23%。

低转股溢价率因子加强组合弹性。相较于权益市场，转债市场由于其转股溢价率对

于上涨的部分吸收，导致弹性相较于正股较弱，从策略偏好来看，加强择券时对于低估

值的侧重或有助于提升组合弹性，常见于双低以及低溢价率策略。但值得注意的是，由

于转股溢价率指标由转债价格及其平价构成，作为相对指标其并非独立择券的最佳选择， 

可能出现价格及平价双高的择券情况，故通常作为加强弹性的辅助因子出现。

图表  13 转债市场弹性弱于权益市场（%） 图表  14 低转股溢价率因子加强组合弹性
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资料来源：  ，  资料来源：  ，  ；注：基期为 2017 年 1 月 1 日

传统双低策略或有偏颇，市场关注重点转移。在本轮权益市场大幅波动的背景下， 

市场对于双低策略关注度持续提升，但重点发生了一定转变。在 2024 年 6 月份在评级担

- 50%00%-5 0- 以上50%以下-50%

-0 50%以上50%0-0%-5以下-50%



忧以及半年报预期偏弱导致的转债市场快速下行中，市场积极对可能出现风险个券进行

规避，叠加 8 月份转债机构踩踏引起纯债替代类转债超杀，破底占比亦达到历史高值。

在这一历史性变化过程中，面值作为传统的转债“下有底”的保障逐渐被纯债价值替代， 市

场进一步向下寻求底部保护，传统双低策略的“低价格+低转股溢价率”逐步向新式双低策

略的“低纯债溢价率+低转股溢价率”演绎。

策略容量大幅增加，回测表现相对占优。将债底因素加入策略考量，将价格因子调

整为纯债溢价，即新式双低值=纯债溢价（或回售溢价，取较小者）+转股溢价率*100， 

取新式双低值低于 60 作为策略参考容量，截至 10 月 31 日全市场共计 376 只转债符合策

略标准，较年初的 214 只大幅提升，为策略执行提供可行性。从回测结果来看，2024 年
初以来，新式双低策略累计上涨 11.38%，表现较高弹性的低转股溢价率策略更优，这一

差异主要来自于在债底保护下规避了年中的集中回调和杀估值，随着转股溢价率在正股扰

动下波动进一步放大，新式双低策略或有更稳定的超额收益。

图表  15 转债市场新式双低策略容量增加（亿元） 图表  16 2024 年内新式双低策略表现领先
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资料来源：  ，  资料来源：  ，  ；注：基期为 2024 年 1 月 1 日

三、估值展望：转债较正股弹性仍弱，关注资金面修复进度

10 月的权益市场反弹强劲，但转债市场弹性相对不足，在跟涨效果较弱的影响下估
值被动压缩明显，展望后市，随着权益市场进入结构性行情以及转债结构的切实改善， 
转债估值有望迎来修复：

1） 转债估值存在结构性修复机会，可关注小盘股反弹。本轮权益市场快速上行过程

中，转债市场估值仍处于历史较低位置，随着部分转债对应的小盘正股或在市场关

注度持续升温下走出独立行情，对应转债市场估值或可形成结构性修复。

2） 资金相对谨慎，双低转债仍有弹性空间。转债资金面表现观望态度，转债 ETF 连
续多日流出，或存在年末止盈情绪扰动，对于正股弹性较好，估值处于相对合理区

间且具有债底保护的“新双低”转债个券或可给予较高关注度。

10 月份估值先降后升，下旬被动压缩。截至 2024 年 10 月 31 日，百元平价拟合转股

溢价率为 17.11%，较 9 月底微升 0.04pct，位于 2017 年以来 52.10%分位数位置。10 月份转

债市场先降后升，节后首周与正股同频回调，期间转债估值震荡中最低压缩至15.87%； 月中下

旬在SFISF 落地推动下权益市场抬升，10 月 18 日至10 月 31 日累计涨幅达7.30%， 转债市

场跟随上行但弹性偏弱，估值被动压缩。
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图表  17 转债市场价格 10 月底快速抬升（元） 图表  18 10 月百元平价拟合转股溢价率先降后升
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资料来源：  ，  资料来源：  ，  

偏债型转债溢价率压缩明显。截至 2024 年 10 月 31 日，偏股型转债的转股溢价率较

9 月底抬升 0.31pct，偏债型压缩 6.45pct，平衡型压缩 0.20pct。

分行业看，截至 2024 年 10 月 31 日，相较于 9 月底，各行业转股溢价率表现不一， 
从大类板块看，各板块估值均显著压缩，科技及消费板块压缩幅度居前。石油石化、食品

饮料、美容护理、轻工制造、非银金融行业的转股溢价率分别抬升 16.29、9.27、9.23、7.29、
6.59pct；建筑装饰、电子、通信、电力设备、国防军工行业的转股溢价率分别压缩

6.37、8.33、9.62、12.67、14.57pct。从大类板块看，10 月份各板块估值均显著压缩，大

周期、制造、科技、大消费、大金融板块溢价率分别压缩 7.80、13.20、18.36、15.61、
10.32pct。

图表  19 石油石化、食品饮料、美容护理行业转债的
转股溢价率抬升居前（%）

图表  20 通信、电力设备、国防军工行业转股溢价率
压缩较多（%）
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资料来源：  ，  资料来源：  ，  

各评级及规模转债估值表现不一。截至 10 月 31 日，相比于 9 月底，AAA 高评级转

债估值抬升 1.14pct，AA+评级转债估值压缩 2.87pct，AA 评级转债估值压缩 3.56pct，AA- 
评级转债估值压缩 1.17pct，A+评级转债估值压缩 2.28pct。分规模来看，50 亿以上转债

溢价率压缩 2.85pct，20-50 亿（含 50 亿）区间抬升 1.06pct，10-20 亿（含 20 亿）区间抬

升 0.31pct，3-10 亿（含 10 亿）估值抬升 0.49pct，3 亿以下（含）估值压缩 3.83pct。
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