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转债市场指数止跌上扬，转债估值小幅回升

——可转债周报（2021.10.18-2021.10.22）

分析师 曹源源

核心观点：

上周，新增甬金股份转债转债发行预案通过证监会审核，瑞丰转债、泉峰转债上市，弘信转债退市；

截至上周五，转债存量规模 6254.36 亿元，较年初增加 918.61 亿元。

上周，转债市场指数止跌上扬，日均成交额上升至 650.74 亿元；个券涨多跌少，少量下跌个券主要

集中在化工、公用事业、医药生物、建筑装饰等行业；同期，转债估值小幅回升，大部分转债转股溢

价率和纯债溢价率不同程度上行。

今年以来，受益于正股市场行业板块轮动及企业基本面支持，转债市场表现出较为明显的行业分化特

征，前三季度采掘、钢铁、有色金属、化工、公用事业、电气设备等行业转债价格涨势强劲；不过，

随着三季报业绩预陆续披露，短期转债市场行业分化特征或有调整。

1． 一级市场

上周，新增甬金股份转债转债发行预案通过证监会审核，瑞丰转债、泉峰转债上市，弘信转债退市；

截至上周五，转债存量规模 6254.36 亿元，较年初增加 918.61 亿元。

上周，新增 1 只转债预案通过证监会审核，为甬金股份，6 只转债预案过发审委，分别为珀莱雅、五

洲特纸、上机数控、天奈科技、温州宏丰、佩蒂股份，盘龙药业、博瑞医药和华兴源创。截至 10 月 24 日，

共计 33 只转债通过证监会审核待发行，合计 388.44 亿元；共计 15 只转债过发审委，合计 96.80 亿元

（见附表 1）。

上周，无转债发行，但帝欧转债和中大转债拟于本周发行，合计发行额 17.70 亿元。

上周，瑞丰转债和泉峰转债分别于 10 月 18 日和 10 月 21 日上市。瑞丰转债发行人为山东瑞丰高分子

材料股份有限公司，主要从事 PVC 助剂的研发、制造和销售，转债债项评级 A+，受 9 月下旬以来正股价格

持续下行拖累，瑞丰转债上市首日收盘价涨幅仅 9.32%，首日成交额和换手率分别为 5.74 亿元和 153.34%，

截至 10 月 22 日，瑞丰转债转股溢价率和纯债溢价率分别为 31.30%和 39.43%。泉峰转债发行人为南京泉

峰汽车精密技术有限公司，主要从事汽车热交换零部件、传动零部件引擎零部件研发、制造和销售，债项
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评级 AA-，泉峰转债上市首日收盘价涨幅 32.07%，首日成交额和换手率分别为 2.04 亿元和 24.47%，截至

10 月 22 日，泉峰转债转股溢价率和纯债溢价率分别为 12.07%和 60.69%，

上周，弘信转债因触发价格赎回条款摘牌退市。弘信转债于 2020 年 11 月 4 日上市，2021 年 4 月 21

日进入转股期，因触发价格赎回条款，发行人于 9 月 17 日发布提前赎回公告， 本次转债赎回金额约 0.26

亿元，占发行总额的 4.55%。

2. 二级市场

上周，转债市场指数止跌上扬，日均成交额上升至 650.74 亿元；个券涨多跌少，少量下跌个券主要

集中在化工、公用事业、医药生物、建筑装饰等行业；同期，转债估值小幅回升，大部分转债转股溢价率

和纯债溢价率不同程度上行。

上周，万得全 A、上证指数、深证指数、创业扳指继续小幅上行，涨幅分别为 0.52%、0.29%、0.54%、

0.26%。从申万行业指数来看，上周各行业涨跌幅较前周明显收敛，其中采掘、钢铁、医药生物、交通运

输、有色金属、食品饮料、纺织服装、休闲服务、计算机、传媒、通讯等行业指数跌幅均在 3%以内；化工、

轻工制造、建筑装饰、非银金融、机械装备、公用事业等行业止跌回升，化工行业虽领跑其他行业，但行

业指数涨幅仅为 3.39%。

同期，转债市场指数结束 9 月下半月以来的跌势，出现小幅回升，中证转债指数、上证转债指数、深

证转债指数分别上涨 0.67%、0.70%、0.62%。10 月 18 日至 10 月 22 日，转债市场成交额 3253.70 亿元，

日均成交额 650.74 亿元。

图表 1 权益市场指数和转债市场指数表现

数据来源：Wind，东方金诚
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图表 2 申万行业指数涨跌幅（%） 图表 3 转债市场周成交额及日均成交额（亿元）

数据来源：Wind，东方金诚

转债个券涨多跌少，下跌个券数量和跌幅较前周明显收敛。上周，374 只活跃转债中有 246 只转债价

格上涨，128 只转债价格下跌，下跌个券数量和跌幅均较前周明显收敛。结合行业看，上周下跌个券集中

于医药生物、公共事业、汽车等行业，除医药生物、钢铁、通信等行业个券仍是跌多涨少，大部分行业个

券以上涨为主，其中化工、有色金属、机械设备行业部分个券价格回升幅度最为明显。其中，涨幅前五大

个券分别为清水转债（化工）、泉峰转债（汽车）、银河转债（机械设备）、同德转债（化工）、鼎盛转

债（有色金属）。上周，跌幅前五大个券分别为华钰转债（有色金属）、震安转债（化工）、众兴转债

（农林牧渔）、利德转债（电子）、旗滨转债（建筑材料），转债价格跌幅有所收窄。

图表 4 上周前十大涨幅转债个券和前十大跌幅转债个券

数据来源：Wind，东方金诚
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图表 5 上周个券涨跌行业分布（只）

数据来源：Wind，东方金诚

上周，转债转股溢价率和纯债溢价率不同程度上行。截至 10 月 22 日，全市场转债转股溢价率中位数

和算数平均值分别为 23.76%和 33.36%，较前周上涨 3.11 和 1.48 个百分点；纯债溢价率中位数和算数平

均值分别为 29.69%和 50.94%，较前周上涨 0.10 和 2.55 个百分点；转债隐含波动率中位数和算数平均值

分别为 31.14%和 31.35%，较前周上涨 0.80 和 0.89 个百分点。具体看，上周大部分转债转股溢价率和纯

债溢价率不同程度上涨；仅转换价值低于 90 元和信用等级为 AAA 级转债的转股溢价率算数平均值，以及

转换价值区间为 90-110 元转债的纯债溢价率算数平均值有小幅下降，其余转换价值区间和信用等级的转

债转股溢价率和纯债溢价率不同程度上涨。

图表 6 2020 年至 2021 年 10 月 22 日，转股溢价率算数平均值（按转换价值和信用等级）

数据来源：Wind，东方金诚
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图表 7 2020 年至 2021 年 10 月 22 日，纯债溢价率算数平均值（按转换价值和信用等级）

数据来源：Wind，东方金诚

3. 转债聚焦

今年以来，受益于正股市场行业板块轮动及企业基本面支持，转债市场表现出较为明显的行业分化特

征，前三季度采掘、钢铁、有色金属、化工、公用事业、电气设备等行业转债价格涨势强劲；不过，随着

三季报业绩预陆续披露，短期内转债市场行业分化特征或有调整。

国庆节后，上市公司开始陆续披露三季报业绩，在此时间节点，我们对今年前三季度转债市场进行梳

理和盘点。尽管 9 月中下旬以来转债市场指数和估值连续数周向下调整，但年初至今三大转债市场指数累

计涨幅明显好于正股市场，剔除前三季度内上市和退市的转债，293 只活跃转债中仅有 58 只转债前三季度

累计涨幅为负。在转债市场景气高涨期间，一方面，个券价格走势表现出较为明显的行业分化特性，涨幅

超过 30%的个券更多集中于采掘、化工、钢铁、有色金属、公用事业、电气设备等行业，其中化工行业的

蓝晓转债、天铁转债、百川转债，有色金属行业的明泰转债、鼎胜转债、中矿转债，以及斯莱转债（机械

设备）和小康转债（汽车）前三季度累计涨幅超过 100%；另一方面，下跌个券多分布在非银金融、银行，

以及医药生物、农林牧渔、食品饮料等下游消费品行业，不过大部分下跌个券的跌幅在 10%以内，相较于

正股价格的大起大落，转债表现出了较强的稳定性。

表 1 2021 年 1~9 月各行业转债个券涨跌幅统计（只，亿元）
>100% 50%~100% 30%~50% 10%~30% 0%~10% -10%~0% <-10% 合计

只数 债券余额 只数 债券余额 只数 债券余额 只数 债券余额 只数 债券余额 只数 债券余额 只数 债券余额 只数 债券余额
农林牧渔 1 4.09 2 15.84 4 20.56 1 5.84 8 46.33
采掘 1 8.66 2 34.18 3 42.84
化工 3 3.31 7 26.11 2 9.92 6 23.19 5 22.82 1 2.65 2 20.38 26 108.38
钢铁 1 56.31 1 2.17 2 58.48
有色金属 3 16.87 1 2.06 2 5.06 5 64.66 1 34.28 1 3.11 13 126.04
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电子 2 10.98 6 22.11 8 51.98 2 27.19 2 54.34 20 166.59
家用电器 3 10.08 3 17.27 6 27.35
食品饮料 1 5.52 2 7.79 3 30.04 6 43.35
纺织服装 2 4.76 2 3.39 4 49.98 2 16.22 1 2.66 11 77.01
轻工制造 2 9.94 9 70.62 4 21.16 2 9.03 1 1.42 18 112.16
医药生物 10 71.72 7 41.10 8 67.65 3 25.33 28 205.80
公用事业 4 23.39 3 46.56 5 122.53 7 34.70 1 14.76 20 241.93
交通运输 1 7.20 3 376.96 2 65.67 6 449.82
房地产 0 0.00
商业贸易 1 2.33 1 6.74 2 24.45 4 33.51
休闲服务 1 4.56 1 4.56
综合 0 0.00
建筑材料 1 10.00 2 24.83 3 34.82
建筑装饰 9 93.30 8 84.81 2 7.14 19 185.25
电气设备 4 19.82 1 8.06 6 24.67 2 9.16 1 5.50 14 67.20
国防军工 1 4.18 1 2.50 1 3.79 3 10.47
计算机 1 2.08 2 7.99 3 11.68 5 32.84 2 16.00 13 70.60
传媒 1 5.00 4 49.87 1 0.71 6 55.57
通信 2 16.40 5 62.58 1 30.88 8 109.86
银行 6 1159.66 4 361.96 10 1521.62
非银金融 1 6.49 1 69.90 4 195.95 6 272.35
汽车 1 2.07 1 0.88 1 2.15 8 95.40 7 19.72 1 1.50 1 3.10 20 124.82
机械设备 1 2.56 1 2.44 2 4.01 6 22.90 6 33.38 1 2.75 2 5.95 19 73.99
合计 8 24.81 22 90.20 22 174.08 92 775.23 91 2,193.59 42 881.37 16 131.41 293 4,270.70
数据来源：Wind，东方金诚

一般情况下，转债市场景气度及转债个券表现紧跟正股市场，今年前三季度，在 A 股市场总体震荡盘

整的情况下，各行业呈现明显两极分化行情是转债市场走出行业分化特性的重要原因。一方面，主要受大

宗商品价格上扬带动，上游采掘和中游原材料行业热度高涨，前三季度采掘、钢铁、有色金属、化工、公

用事业等行业申万指数涨幅超过 30%；同时，双碳背景下新能源（如光伏、风电）发力带动电气设备行业

表现不输周期板块。但另一方面，今年以来房地产调控高压导致大型民营房企违约和大幅降级，也对地产

产业链和非银金融带来巨大冲击，尽管房地产行业申万指数仅下降 9.77%，但与之密切相关的家用电器和

非银金融申万指数分别下降 26.83%和 20.28%；此外，受国家对部分重点行业整顿、生猪价格仍处下行周

期，以及消费板块经过 2020 年暴涨后估值过高资金回撤等影响，前三季度传媒及农林牧渔、食品饮料等

消费行业申万指数跌幅分别达到 18.11%、12.55%和 9.43%。

表 2 2021 年 1~9 月申万一级行业指数月度涨跌幅（%）
2021 年 1月 2021 年 2月 2021 年 3月 2021 年 4月 2021 年 5月 2021 年 6月 2021 年 7月 2021 年 8月 2021 年 9月 前三季度

农林牧渔 0.32 8.31 -7.56 0.11 -4.72 -3.72 -14.25 -0.46 9.43 -12.55

采掘 -5.82 6.44 4.18 3.04 6.54 2.30 2.02 29.46 3.43 51.60

化工 6.65 4.29 -6.49 3.65 6.93 5.37 5.13 12.46 -3.83 34.16

钢铁 0.10 8.36 6.63 8.85 -0.88 -0.93 17.59 17.56 -13.40 43.87

有色金属 3.91 6.68 -10.21 9.01 8.42 -4.39 27.40 18.00 -18.11 40.72

电子 1.38 -3.41 -5.80 6.18 2.10 11.82 4.01 -6.97 -3.93 5.38

家用电器 -3.10 -1.53 -3.30 -0.75 -1.39 -6.53 -9.19 -0.04 -1.01 -26.83

食品饮料 1.43 -5.05 -4.35 5.98 9.22 -5.66 -19.21 -4.28 12.49 -9.43
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数据来源：Wind，东方金诚

上半年有色金属、化工、钢铁、采掘、电气设备等行业盈利明显提升，这为行业内部分转债的超涨

（涨幅大于 50%）提供了基本面支撑，随着三季报业绩预报陆续披露，短期内转债市场行业分化特征或有

调整。截至 10 月 22 日，293 只转债中已有 81 家上市公司发布三季度业绩预告，其中有 44 家上市公司预

增，5 家上市公司略增，5 家上市公司扭亏，9 家上市公司首亏、9 家上市公司预减、6家上市公司续亏，3

家上市公司略减。其中，44 家预增上市公司多分布在化工（10）、有色金属（7）、医药生物（5）、轻工

制造（4）等行业。考虑到化工、有色金属行业转债价格已在前三季度实现超涨，转债及正股估值均已处

于较高水平，以及行业政策还存在不确定性，预计其转债价格及估值以调整为主，如化工行业的晶瑞转债，

发行人上半年营业收入和扣非净利润同比增长 101.34%和 270.77%，根据三季度业绩预告预测前三季度归

属上市公司股东净利润同比上涨 143.27%~175.71%，而前三季度晶瑞转债价格累计涨幅已达 77.57%，但在

9月下旬开始出现比较明显的向下调整。不过，医药生物、轻工制造行业部分转债前三季度市场表现平平，

但三季度业绩预告亮眼，或可成为四季度关注机会；电气设备行业依托国家双碳目标和新能源战略政策支

撑，中期前景依然向好；而三季度业绩预告首亏、预减和续亏的上市公司转债价格则可能继续面临短期基

本面的向下压制（如农林牧渔）。

纺织服装 -7.50 3.73 5.53 1.19 3.65 1.95 -9.30 2.87 -3.63 -1.52

轻工制造 2.74 1.67 1.83 1.78 0.84 -3.05 -7.12 5.13 -3.27 0.55

医药生物 0.53 -1.61 -3.01 10.97 2.96 -0.26 -9.99 -8.63 4.96 -4.08

公用事业 -4.87 1.81 15.12 -8.97 4.60 -0.86 -3.20 11.60 15.89 31.13

交通运输 -0.95 1.69 -0.14 -2.68 3.03 1.04 -11.73 7.28 2.28 -0.19

房地产 -6.83 10.33 -3.91 -1.54 1.77 -8.06 -11.82 5.03 5.27 -9.77

商业贸易 -7.97 3.14 0.93 -1.18 6.65 -5.02 -5.97 4.79 -1.84 -6.48

休闲服务 1.19 6.86 1.75 1.32 3.35 -8.67 -19.74 0.91 7.33 -5.70

综合 -3.97 0.20 4.13 4.24 2.64 9.86 -3.90 10.55 -12.15 11.59

建筑材料 1.22 3.66 1.02 1.12 2.29 -6.73 -5.82 8.98 -7.82 -2.08

建筑装饰 -4.02 5.89 5.88 -5.19 0.21 0.54 -0.63 9.21 -1.76 10.12

电气设备 5.75 -6.03 -4.65 6.87 7.70 13.55 10.72 5.37 -3.01 36.26

国防军工 -10.20 -1.57 -8.65 -4.08 13.07 1.06 3.34 16.40 -10.27 -0.90

计算机 -4.78 -1.72 -2.78 -2.06 8.34 3.36 -4.33 -1.60 -1.23 -6.81

传媒 -0.09 -3.92 -4.70 2.11 2.74 -3.52 -11.92 -0.45 1.64 -18.11

通信 -7.30 1.36 -5.73 -3.61 6.91 3.14 4.56 -5.88 -1.36 -7.90

银行 6.51 2.49 1.24 -2.46 4.92 -5.99 -12.86 2.78 0.95 -2.43

非银金融 -7.00 0.61 -6.48 -3.50 6.89 -5.51 -10.58 4.28 1.01 -20.28

汽车 2.54 -5.16 -5.91 3.22 5.70 9.07 -0.44 7.79 -8.89 7.91

机械设备 1.38 1.45 -2.53 -1.38 2.41 2.32 2.09 9.09 -6.57 8.27
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附表 1 发行预案进度

预案进度 代码 公司名称 核准公告日 发行方式 发行规模
（亿元）

发行期限
(年）

申万行业

证监会审
核

603995.SH 甬金股份 2021-10-22

优先配售,网上定
价和网下配售

10 6 钢铁

603733.SH 仙鹤股份 2021-10-12 20.5 6 造纸和纸制品业

605006.SH 山东玻纤 2021-10-9 6 6 化工

600885.SH 宏发股份 2021-10-9 20 6 电气设备

603112.SH 华翔股份 2021-9-28 8 6 家用电器

600901.SH 江苏租赁 2021-9-25 50 6 非银金融

600903.SH 贵州燃气 2021-9-16 优先配售和上网
定价

10 6 公用事业

300798.SZ 锦鸡股份 2021-9-16

优先配售,网上定
价和网下配售

6 6 化工

300483.SZ 首华燃气 2021-9-16 13.79 6 机械设备

002234.SZ 民和股份 2021-9-14 5.4 6 农林牧渔

300818.SZ 耐普矿机 2021-9-6 4 6 专用设备制造业

603212.SH 赛伍技术 2021-8-26 7 6 橡胶和塑料制品业

603689.SH 皖天然气 2021-8-26 9.3 6 燃气生产和供应业

002975.SZ 博杰股份 2021-8-25 5.26 6 专用设备制造业

300738.SZ 奥飞数据 2021-8-24 6.35 6 软件和信息技术服务业

603058.SH 永吉股份 2021-8-3 1.5 6 印刷和记录媒介复制业

603186.SH 华正新材 2021-7-31 5.7 6
计算机、通信和其他电子
设备制造业

002984.SZ 森麒麟 2021-7-8 21.99 6 橡胶和塑料制品业

300813.SZ 泰林生物 2021-7-5 2.1 6 专用设备制造业

603055.SH 台华新材 2021-6-29 6 6 纺织业

002896.SZ 中大力德 2021-6-26 2.7 6 通用设备制造业

002982.SZ 湘佳股份 2021-6-4 6.4 6 畜牧业

300808.SZ 久量股份 2021-5-10 4.38 6 电气机械和器材制造业

000876.SZ 新希望 2021-4-24 81.5 6 农副食品加工业

002988.SZ 豪美新材 2021-4-17 8.24 6 有色金属冶炼和压延加工
业

300778.SZ 新城市 2021-4-16 4.6 6 专业技术服务业

603283.SH 赛腾股份 2021-3-9 3.03 6 专用设备制造业

002798.SZ 帝欧家居 2021-2-23 15 6 非金属矿物制品业

603600.SH 永艺股份 2021-2-9 4.9 6 家具制造业

603699.SH 纽威股份 2021-1-16 7 6 通用设备制造业

603889.SH 新澳股份 2020-12-12 9.17 6 纺织业

603586.SH 金麒麟 2020-9-24 4.63 6 汽车制造业

600273.SH 嘉化能源 2020-8-5 18 6 化学原料和化学制品制造
业

过发审委

300673.SZ 佩蒂股份 2021-10-23

优先配售,网上定
价和网下配售

7.2 6 农林牧渔

300283.SZ 温州宏丰 2021-10-21 3.21 6 电气设备

688116.SH 天奈科技 2021-10-21 8.3 6 化工

603185.SH 上机数控 2021-10-19 24.7 6 机械设备

605007.SH 五洲特纸 2021-10-19 6.7 6 轻工制造

603605.SH 珀莱雅 2021-10-18 7.52 6 化工

688001.SH 华兴源创 2021-10-13 8 6 机械设备

688166.SH 博瑞医药 2021-10-13 4.65 6 医药生物

002864.SZ 盘龙药业 2021-10-11 2.76 6 医药生物

688030.SH 山石网科 2021-9-8 2.67 6 软件和信息技术服务业

https://122.96.62.234/Wind.FixedIncome.ReactWeb/BCVB/!COMMANDPARAM(1400,WindCode=300818.SZ)
https://122.96.62.234/Wind.FixedIncome.ReactWeb/BCVB/!COMMANDPARAM(1400,WindCode=603212.SH)
https://122.96.62.234/Wind.FixedIncome.ReactWeb/BCVB/!COMMANDPARAM(1400,WindCode=603689.SH)
https://122.96.62.234/Wind.FixedIncome.ReactWeb/BCVB/!COMMANDPARAM(1400,WindCode=002975.SZ)
https://122.96.62.234/Wind.FixedIncome.ReactWeb/BCVB/!COMMANDPARAM(1400,WindCode=300738.SZ)
https://122.96.62.234/Wind.FixedIncome.ReactWeb/BCVB/!COMMANDPARAM(1400,WindCode=603058.SH)
https://122.96.62.234/Wind.FixedIncome.ReactWeb/BCVB/!COMMANDPARAM(1400,WindCode=603186.SH)
https://122.96.62.234/Wind.FixedIncome.ReactWeb/BCVB/!COMMANDPARAM(1400,WindCode=002984.SZ)
https://122.96.62.234/Wind.FixedIncome.ReactWeb/BCVB/!COMMANDPARAM(1400,WindCode=300813.SZ)
https://122.96.62.234/Wind.FixedIncome.ReactWeb/BCVB/!COMMANDPARAM(1400,WindCode=603055.SH)
https://122.96.62.234/Wind.FixedIncome.ReactWeb/BCVB/!COMMANDPARAM(1400,WindCode=002896.SZ)
https://122.96.62.234/Wind.FixedIncome.ReactWeb/BCVB/!COMMANDPARAM(1400,WindCode=002982.SZ)
https://122.96.62.234/Wind.FixedIncome.ReactWeb/BCVB/!COMMANDPARAM(1400,WindCode=300808.SZ)
https://122.96.62.234/Wind.FixedIncome.ReactWeb/BCVB/!COMMANDPARAM(1400,WindCode=000876.SZ)
https://122.96.62.234/Wind.FixedIncome.ReactWeb/BCVB/!COMMANDPARAM(1400,WindCode=002988.SZ)
https://122.96.62.234/Wind.FixedIncome.ReactWeb/BCVB/!COMMANDPARAM(1400,WindCode=300778.SZ)
https://122.96.62.234/Wind.FixedIncome.ReactWeb/BCVB/!COMMANDPARAM(1400,WindCode=603283.SH)
https://122.96.62.234/Wind.FixedIncome.ReactWeb/BCVB/!COMMANDPARAM(1400,WindCode=002798.SZ)
https://122.96.62.234/Wind.FixedIncome.ReactWeb/BCVB/!COMMANDPARAM(1400,WindCode=603600.SH)
https://122.96.62.234/Wind.FixedIncome.ReactWeb/BCVB/!COMMANDPARAM(1400,WindCode=603699.SH)
https://122.96.62.234/Wind.FixedIncome.ReactWeb/BCVB/!COMMANDPARAM(1400,WindCode=603889.SH)
https://122.96.62.234/Wind.FixedIncome.ReactWeb/BCVB/!COMMANDPARAM(1400,WindCode=603586.SH)
https://122.96.62.234/Wind.FixedIncome.ReactWeb/BCVB/!COMMANDPARAM(1400,WindCode=600273.SH)
https://122.96.62.234/Wind.FixedIncome.ReactWeb/BCVB/!COMMANDPARAM(1400,WindCode=688030.SH)


东方金诚固收研究

10

300871.SZ 回盛生物 2021-8-20 7 6 医药制造业

300863.SZ 卡倍亿 2021-8-19 2.79 6 汽车制造业

300556.SZ 丝路视觉 2021-8-13 2.4 6 软件和信息技术服务业

002381.SZ 双箭股份 2021-8-2 5.14 6 橡胶和塑料制品业

300732.SZ 设研院 2021-7-29 3.76 6 专业技术服务业

数据来源：Wind，东方金诚

权利及免责声明：

本研究报告及相关的信用分析数据、模型、软件、评级结果等所有内容的著作权和其他相关知识产权均归东方金诚所有，东方金诚保留

一切与此相关的权利，任何机构及个人未经东方金诚书面授权不得修改、复制、逆向工程、销售、分发、储存、引用或以任何方式传

播。

本研究报告中引用的标明出处的公开资料，其合法性、真实性、准确性、完整性均由资料提供方/ 发布方负责，东方金诚对该等资料进

行了合理审慎的核查，但不应视为东方金诚对其合法性、真实性、准确性及完整性提供了任何形式的保证。

由于评级预测具有主观性和局限性，东方金诚对于评级预测以及基于评级预测的结论并不保证与实际情况一致，并保留随时予以修正或

更新的权利。

本研究报告仅用于为投资人、发行人等授权使用方提供第三方参考意见，并非是对某种决策的结论或建议；投资者应审慎使用本研究报

告，自行对投资行为和投资结果负责，东方金诚不对其承担任何责任。

本研究报告仅授权东方金诚指定的使用者使用，且该等使用者必须按照授权确定的方式使用，相关引用必须注明来自东方金诚且不得篡

改、歪曲或有任何类似性质的修改行为。

未获授权的机构及人士不应获取或以任何方式使用本研究报告，东方金诚对本研究报告的未授权使用、超授权使用和非法使用等不当使

用行为所造成的一切后果均不承担任何责任。

https://122.96.62.234/Wind.FixedIncome.ReactWeb/BCVB/!COMMANDPARAM(1400,WindCode=300871.SZ)
https://122.96.62.234/Wind.FixedIncome.ReactWeb/BCVB/!COMMANDPARAM(1400,WindCode=300863.SZ)
https://122.96.62.234/Wind.FixedIncome.ReactWeb/BCVB/!COMMANDPARAM(1400,WindCode=300556.SZ)
https://122.96.62.234/Wind.FixedIncome.ReactWeb/BCVB/!COMMANDPARAM(1400,WindCode=002381.SZ)
https://122.96.62.234/Wind.FixedIncome.ReactWeb/BCVB/!COMMANDPARAM(1400,WindCode=300732.SZ)

