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一、 市场情况 

1） 交投行情 

上周转债市场上涨，涨幅大于中证全指，低于上证指数。中证转债指数

上涨 1.67%，涨幅大于中证全指（1.33%），低于上证指数（1.67%）。 

 分类别来看，本周超高平价券涨幅均值为 0.10%，表现弱于高平价

券（0.39%）、中平价券（0.59%）、低平价券（0.49%）。 

 从转债规模看，本周大规模转债的涨幅均值为 0.10%，表现弱于中

规模券（0.51%）、小规模券（0.15%）。 

 从行业来看，本周传媒、银行、建筑材料表现较好，电气设备、纺

织服装、医药生物表现较差。 

本周成交量继续下行；转股溢价率位于历史较高水平，本周小幅回落。 

 

 

2）行业走势 

钢铁：受疫情影响，上周高炉开工率略有回落，同时运输限制令上游铁

矿涨价幅度较大，成本支撑钢价继续抬升。 

煤炭：下游钢厂复产需求增加，同时物流影响到货量减少，本周焦炭焦

煤价格继续上行。而天气回暖，动力煤日耗略低于去年同期，叠加近期

疫情影响以及调控政策出台，动力煤价格下行。 

水泥：上周水泥价格继续回升，地产调控政策边际放松支撑需求，但短

期内供给仍然过剩。 

有色：前期供应紧张的格局出现了边际改善的迹象，上周主要有色价格

均有所下跌，而镍市波动放缓，市场有向基本面回归的迹象。 
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化工：美国宣布释放 1.8 亿桶战略库存，油价出现大幅回落，主要原油

化工品价格走势跟随原油。 

猪肉：本周猪价企稳，消费端除了疫情原因部分地区走量较好以外没有

太大起色，目前全国猪肉价格平均 12.27 元/kg。 

 

二、 机构观点 

1、 海通证券 

3 月转债市场回调明显，估值也有明显压缩，95-110 元平价券股性估值

大约压缩至去年 7月中下旬水平，成交量则维持相对较高，三月表现较

弱背后，是债市整体震荡回暖，但权益市场风险偏好仍较低。展望 4月，

我们认为宽货币必要性和可能性提升，权益市场震荡填坑则需要等待市

场担忧因素逐渐消除，叠加稳增长政策进一步加码发力，4月的关注点

除了政策外，市场也将进入业绩验证期，从上市公司已披露的业绩显示

资源品和先进制造板块 21 年以及 22 年一季度的业绩增速均较快。 

转债方面，建议关注稳增长（新老基建、低估的金融及地产相关）+弹

性成长品种（低碳经济、数字经济等）+定位合理新券。权益市场估值

已处于历史中等偏低位，转债估值尚不算很低，对于绝对户来说短期仍

以稳为主，等待时机，相对户关注交易机会，同时可逐步关注调整较多

标的。风险点则在于：一季报业绩不及预期、权益市场情绪仍较弱带来

的负反馈影响等。标的关注隆 22、通 22、亨通等；生猪养殖关注温氏、

牧原等，数字经济关注创维等。周期主要关注上游例如煤炭等交易机会，

银行如苏银、兴业等，煤炭运输如大秦，PCB 关注景 20 等。 

 

2、 华泰证券 

股市还在磨底但二季度处境明显改善不少，投资者可以震荡市思维看待。

转债整体估值依然平稳，但部分核心品种定位不降反升。我们认为后市

大概率会重演估值分化和结构性行情，具体建议：第一、转债整体性价

比有改善但还没有绝对吸引力、多数个券仍不及正股，仓位上继续保持

中低配但逢调整可小幅增持；第二、新券是近期择券核心，供给大+股
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市弱提供了低位收集筹码的难得机会，譬如绿动、华友等优质品种；第

三、存量券则优先关注债股性平衡的品种，当然正股逻辑坚实的个券应

成为首选。 

 

3、 国信固收 

截至 2022 年 4 月 1 日，共有 68 家转债发行人披露 2021 年年度报告。

超预期公司半数属化工行业，增收增利多来自新能源订单。包括山东玻

纤、金博股份、嘉元科技、大族激光、利尔化学、金禾实业、鸿路钢构

和飞凯材料。 

归母净利润增速较高，符合此前市场预期的公司包括苏试试验、靖远煤

电、朗新科技、豪美新材、绿色动力、明泰铝业、火炬电子、三花智控、

华正新材。 

大金融类公司业绩普遍超过 Wind 一致预期，或受益于 2021 年经济复

苏，银行资产质量普遍改善，不良率有所下降，拨备覆盖率提升。 

归母净利润增速为正但仍低于市场预期的公司包括南方航空、旭升股份、

长城汽车和节能风电。这几家公司公布定期报告当天或第二天，公司股

价都有明显的下跌。 

机构关注度较低，无一致预期的公司中，本钢板材、耐普矿机净利润同

比增速达到 3位数，凌钢股份、奇精机械、国城矿业、中金岭南的归母

净利润增速也比较高，瑞丰高材和设研院归母净利润稳步增长。 

归母净利润同比下降大部分增收不增利，收上游原材料涨价叠加下游需

求疲软，毛利率被侵蚀。2021 年归母净利润下降的公司包括万顺新材、

长青集团、道恩股份、众兴菌业、佳力图、森麒麟、拓尔思、柳药集团、

国药现代、西子节能、赛伍技术、回盛生物等。 

2021 年归母净利润增速不高，且基本符合市场预期的公司包括创维数

字、中钢国际、环旭电子。此外冀东水泥和太平鸟归母净利润同比有所

下滑。 

 

三、 未来观点 
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在后半周权益市场的带动下，上周转债指数收涨，涨幅高于中证全指，

低于上证综指，转股溢价率小幅压缩。整个 3月来看，转债跟随正股出

现明显回调，但估值仍处于历史高位。展望后市，当前 A股市场的风险

收益比已大幅提升，同时国常会重述了“加大稳健的货币政策实施力度”，

维持宽裕的流动性是确定的，上周季末央行也通过超额投放 OMO，从量

上调节流动性水平，短期内流动性压力不大。另外近期处于业绩窗口期，

关注个股年报及一季报数字是否符合市场预期。 

行业方面，上周地产及其产业链继续领跑，大金融板块也有不错的表现，

虽然国常会在房地产领域未见更多表述，但未来房地产放松已从金融端

转向其他方面，市场预期节后各地将继续推出宽松政策。而电气设备板

块上周表现仍然较差，相关股债均出现明显回调，部分品种的绝对价格

已跌落至安全区间。 

短期来看 A股扰动因素仍然较多，同样转债市场或将继续维持震荡，但

经过前期调整，价格上的压力已部分释放，虽然估值仍处于高位，但部

分品种的绝对价格已非常合适，向下空间有限，转债品种特有的价格保

护开启。 

近期大量新券上市或准备上市，部分新券如华友、中特、重银等体量都

比较大，对市场或带来一定的供给压力，与此同时近期新券上市情绪仍

旧较差，大部分上市价格都低于预期，可以关注低估品种机会。 

 

四、 转债发行日历 

1、 近期待上市  
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2、 近期待发行 

 

 

风险提示 

本材料非宣传推介材料。投资有风险，请谨慎选择。基金管理人依照恪尽职守、

诚实信用、谨慎勤勉的原则管理和运用基金财产，但不保证基金一定盈利，也不

保证最低收益。基金过往业绩并不预示其未来表现，基金管理人管理的其他产品

的业绩也不构成基金业绩表现的保证。投资者在购买基金前应仔细阅读《基金合

同》、《招募说明书》及相关公告，做好风险测评，并根据测评结果选择与自身的

风险承受能力匹配的基金产品。 


