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转债市场指数涨幅扩大，日均成交额突破千亿

——可转债周报（2021.11.8-2021.11.12）

分析师 曹源源

核心观点：

上周，新增 3 只转债发行预案通过证监会审核；皖天转债、山玻转债、苏租转债、麒麟转债、设研转

债等 5 只转债发行，合计发行额为 91.05 亿元，无转债上市和退市；截至上周五，转债存量规模

6447.88 亿元，较年初增加 1112.12 亿元。

上周，转债市场指数涨幅扩大，日均成交额破千亿至 1054.52 亿元，创年内新高；除少数行业个别个

券外，绝大部分转债价格不同程度上涨；同期，转债市场纯债溢价率上升明显，转股溢价率小幅下行

并主要集中于信用等级 AA 及以下转债。

上周，房地产相关融资政策边际松动令市场悲观情绪好转，房地产股债价格强势反弹，与之联系密切

的建筑材料、建筑装饰、家用电器等行业转债价格上涨明显；不过，多重因素制约下，短期内房地产

行业仍处于出清状态，产业链相关产业受其影响仍面临下行压力，且随着政策利好逐步被市场所消化，

行业内部分转债价格短期存在向下调整的可能。

1． 一级市场

上周，新增 3 只转债发行预案通过证监会审核；皖天转债、山玻转债、苏租转债、麒麟转债、设研转

债等 5 只转债发行，合计发行额为 91.05 亿元，无转债上市和退市；截至上周五，转债存量规模 6447.88

亿元，较年初增加 1112.12 亿元。

上周，新增 3 只转债预案通过证监会审核，发行人分别为上隆基股份、旭升股份、科沃斯。截至上周

五（11 月 12 日），共计 27 只转债通过证监会审核待发行，合计 263.77 亿元；共计 9 只转债过发审委，

合计 47.62 亿元（见附表 1）。

上周，共有 5 只转债发行，分别为山玻转债、皖天转债、苏租转债、麒麟转债、设研转债，合计发行

规模 91.05 亿元，不过，这 5只转债面向网上社会公众投资者发行比例较低，基本情况如下：
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山玻转债发行人为山东玻纤集团股份有限公司，属化工行业，主要从事玻璃纤维及其制品研发生

产及销售，公司无碱纱、中碱纱和玻纤制品等三大类产品主要应用于建筑材料、交通运输、电子

电器、环保风电、石油化工、航空以及消费品等领域，此次转债发行规模 6.00 亿元，信用评级

AA-，其中面向网上社会公众投资者发行 2.12 亿元，占发行总额的 35.4%。

皖天转债发行人为安徽省天然气开发股份有限公司，主要负责安徽省内天然气支干线管网的投资、

建设、经营和管理等，此次转债发行规模 9.3 亿元，信用评级 AA+，其中面向网上社会公众投资

者发行 1.36 亿元，仅占发行总额的 14.68%。

苏租转债发行人为江苏金融租赁股份有限公司，是经银监会批准从事融资租赁业务的国有非银金

融机构，此次转债发行规模 50.00 亿元，信用评级 AAA，其中面向网上社会公众投资者发行 9.05

亿元，仅占发行总额的 18.11%。

麒麟转债发行人为青岛森麒麟轮胎股份有限公司，主营产品包括乘用车轮胎、轻卡轮胎及特种轮

胎，其中特种轮胎包括赛车轮胎、航空轮胎，公司也是国际少数航空轮胎制造企业之一，此次转

债发行规模 21.99 亿元，信用等级 AA，其中面向网上社会公众投资者发行 2.31 亿元，仅占发行

总额的 10.51%

设研转债发行人为河南省交通规划设计研究院股份有限公司，是河南省专门从事公路工程的规划、

可行性研究、勘察、设计、技术咨询、施工监理的综合性技术单位，属于建筑装饰行业，此次转

债发行规模 3.76 亿元，信用评级 AA，其中面向网上社会公众投资者发行 1.37 亿元，占发行总额

的 36.43%。

表 1 上周（11 月 8 日至 11 月 12 日）发行转债基本信息

转债名称 山玻转债 皖天转债 苏租转债 麒麟转债 设研转债

转债代码 111001.SH 113631.SH 110083.SH 127050.SZ 123130.SZ

网上发行日期 2021-11-08 2021-11-08 2021-11-11 2021-11-11 2021-11-11

网上中签率（%） 0.0020 0.0013 0.0088 0.0022 0.0013

申万一级行业 化工 公用事业 非银金融 汽车 建筑装饰

信用等级 AA- AA+ AAA AA AA

发行规模(亿元) 6.0000 9.3000 50.0000 21.9894 3.7600

期限(年) 6 6 6 6 6

票面利率(%) 0.30 0.20 0.20 0.30 0.30

补偿利率(%) 3.35 2.42 1.75 2.52 2.85

起息日期 2021-11-08 2021-11-08 2021-11-11 2021-11-11 2021-11-11

到期日期 2027-11-08 2027-11-08 2027-11-11 2027-11-11 2027-11-11
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数据来源：Wind，东方金诚

上周，无转债上市和退市。

2. 二级市场

上周，转债市场指数涨幅扩大，日均成交额破千亿至 1054.52 亿元，创年内新高；除少数行业个别个

券外，绝大部分转债价格不同程度上涨；同期，转债市场纯债溢价率上升明显，转股溢价率小幅下行并主

要集中于信用等级 AA 及以下转债。

上周，万得全 A、上证指数、深证成指和创业板指全线上行，涨幅分别为 2.25%、1.36%、1.67%和

2.29%。从申万行业指数来看，除采掘、食品饮料行业分别下跌 2.13%和 3.66%外，其他行业指数均不同程

度上涨，其中房地产行业指数受政策面提振上涨 8.46%，领跑其他行业。

同期，转债市场指数涨幅扩大，日均成交额破千亿，创年内新高。上周，中证转债指数、上证转债指

数及深证转债指数受正股市场提振涨幅继续扩大，分别上涨 2.64%和 1.94%和 3.79%。11 月 8 日至 11 月 12

日，转债市场成交额 5272.62 亿元，日均成交额升至 1054.52 亿元，创年内新高。

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

转股起始日 2022-05-12 2022-05-12 2022-05-17 2022-05-17 2022-05-17

初始转股价 13.91 11.12 5.42 34.85 11.24

利率说明

第一年 0.30%,第二年

0.50%,第三年 1.00%,

第四年 1.50%,第五年

1.80%,第六年 2.30%.

第一年 0.2%,第二年

0.4%,第三年 0.6%,

第四年 1.5%,第五年

1.8%,第六年 2.0%

第一年 0.20%,第二

年 0.40%,第三年

0.60%,第四年

0.80%,第五年

1.50%,第六年 2.00%

第一年 0.30%,第二

年 0.50%,第三年

1.00%,第四年

1.50%,第五年

1.80%,第六年

2.00%.

第一年为 0.3%,第二

年为 0.5%,第三年为

1.0%,第四年为 1.5%,

第五年为 1.8%,第六

年为 2.0%.
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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

除少数行业个别转债外，绝大部分行业转债个券不同程度上涨。上周，371 只活跃转债中有 342 只转

债价格上涨，仅 29 只转债价格下跌。结合行业看，绝大部分行业转债以上涨为主，仅采掘、化工、有色

金属、汽车、公用事业、医药生物、食品饮料等行业有个别转债价格下跌。上周，涨幅前五大个券分别为

海兰转债（国防军工）、济川转债（医药生物）、朗新转债（计算机）、利尔转债（化工）、钧达转债

（汽车）；跌幅前五大个券分别为康隆转债（纺织服装）、清水转债（化工）、模塑转债（汽车）、福能

转债（公用事业）、新春转债（机械设备）。其中。康隆转债、清水转债价格下跌主要受提前赎回影响，

因触发价格赎回条款，康隆转债和清水转债发行人分别于 10 月 29 日和 11 月 9 日发布赎回公告，并在上

周多次发布赎回提示性公告。

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，转债市场纯债溢价率明显上行，转股溢价率小幅下行且主要集中于 AA 及以下转债。截至 11 月

12 日，全市场转债转股溢价率中位数和算数平均值分别为 24.31%和 34.67%，分别较前周下降 0.4 和 1.04

个百分点；纯债溢价率中位数和算数平均值分别为 33.86%和 56.98%，较前周上升 4.00 和 5.67 个百分点；

转债隐含波动率中位数和算数平均值分别为 35.58%和 35.63%，较前周上升 2.59 和 2.71 个百分点。具体

来看，上周仅 AA 及以下转债转股溢价率算数平均值下降，各转换价值区间及 AA+及以上转债转股溢价率算

数平均值不同程度上升；同期，各转换价值区间及各信用等级转债纯债溢价率算数平均值明显上升。

图表 6 2020 年至 2021 年 11 月 12 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 11 月 12 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

上周，房地产相关融资政策边际松动令市场悲观情绪好转，房地产股债价格强势反弹，与之联系密

切的建筑材料、建筑装饰、家用电器等行业转债价格上涨明显；不过，多重因素制约下短期内房地产行业

仍处于出清状态，产业链相关产业受其影响仍面临下行压力，且随着政策利好逐步被市场所消化，行业内

部分转债价格短期存在向下调整可能。

上周，融资政策边际松动带动市场悲观情绪修复，房地产行业股债资产价格强势反弹。上周，房地产

行业申万指数上涨 8.46%，领涨 A 股市场，并带动产业链相关板块上涨，11 月 11 日多家地产公司股价涨

停，多只地产债当日涨幅超 30%，触发盘中临时停牌。自 2020 年“三条红线”政策实施以来，融资环境收

紧令房企流动性压力骤增，尤其 2021 年以来华夏幸福、蓝光、花样年接连违约，恒大债务危机持续升级，

以及房地产销售及投资数据大幅下行等，加剧市场对房地产风险硬着陆的担忧，A 股市场房地产估值降至

低位，大量民营房企债券价格大幅下跌。不过，10 月以来中央各部委多次听取房企诉求，十九届六中全会

后央行及银保监会相继表态维护房地产市场平稳健康发展，多地陆续出台“稳地价、稳房价、稳预期”政

策，尤其上周央行公布 10 月个人住房贷款数据（当月新增 3481 亿元、环比多增 1013 亿元），多家房企

信用债发行获批，房企融资政策松动令市场悲观情绪好转，推动地产股债大涨。

不过，多重因素制约下，未来一段时间房地产行业可能继续下探或在底部徘徊。政策方面，当前房地

产政策核心逻辑仍是以稳为主，融资政策边际松动意在帮助房企缓解流动性困难，避免房企债务危机无序

扩散进而引发系统性风险，预计后续政策环境和融资环境也将遵循“稳地价、稳房价、稳预期”目标，大
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幅松动可能性不大。需求方面，大型房企债务危机对购房者信心的冲击、疫情下居民就业和收入预期不稳

定，以及房产税落地前的政策不确定性等，短期内将加剧购房者观望情绪，继续压制刚需及投资性购房需

求。供给方面，随着“三条红线”监管制度不断完善，投资者对房企表外负债及高杠杆运营风险更加关注，

以及购房需求受到压制，政策及市场多重压力下房地产行业出清还将持续，降负债、去杠杆、加快资金回

笼仍是房企主要侧重，短期内房地产投资信心难有好转。因此，政策松动有限、需求不振及房企去杠杆压

力等多重因素制约下，房地产行业向上拐点何时出现还不明确，未来一段时间内将继续下探或在底部徘徊。

房地产产业链在转债市场涉及广泛，鉴于短期内房地产行业仍处出清状态，与之相关产业短期内仍

有下行压力。虽然转债市场并无房企发行可转债，但地产产业链涉及范围广泛，涉及的主要行业既包括与

前期开发建设密切相关的钢铁、建筑材料等行业，也涉及竣工后的建筑装饰、家用电器等行业，此外在融

资端还直接影响银行信用质量。截至上周末，仅上述五大主要行业的 53 只存量可转债债券余额就占转债

市场债券余额的四成。上周，受房地产股债上涨提振，钢铁、建筑材料、建筑装饰、家用电器及银行等行

业存量转债价格几乎全面上涨（仅三花转债微跌 0.29%），建筑材料、建筑装饰、家用电器等与地产关系

最为密切的行业转债涨幅最为明显，其中花王转债（建筑装饰）、中钢转债（建筑装饰）、星帅转债（家

用电器）涨幅超过 10%，旗滨转债（建筑材料）、蒙娜转债（建筑材料）及星帅转债（家用电器）涨幅介

于 5%-10%。不过，随着市场对房地产政策利好消息逐渐消化，房地产行业未来一段时间仍将处于信用风险

暴露阶段，与地产行业最为相关的建筑材料、建筑装饰、家用电器等行业整体盈利仍面临下行压力，短期

内行业内部分转债价格存在向下调整可能。

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

601012.SH 隆基股份 2021-11-12

优先配售,网上定
价和网下配售

70 6 电气设备

603305.SH 旭升股份 2021-11-12 13.5 6 汽车

603486.SH 科沃斯 2021-11-11 10.4 6 机械设备

603185.SH 上机数控 2021-11-6 24.7 6 机械设备

605007.SH 五洲特纸 2021-11-6 6.7 6 轻工制造

603605.SH 珀莱雅 2021-11-6 7.52 6 化工

002864.SZ 盘龙药业 2021-10-28 2.76 6 医药生物

603995.SH 甬金股份 2021-10-22 10 6 钢铁

300863.SZ 卡倍亿 2021-10-21 2.79 6 汽车制造业

603112.SH 华翔股份 2021-9-28 8 6 家用电器

600903.SH 贵州燃气 2021-9-16 10 6 公用事业

002234.SZ 民和股份 2021-9-14 5.4 6 农林牧渔

300738.SZ 奥飞数据 2021-8-24 6.35 6 计算机

603058.SH 永吉股份 2021-8-3 1.5 6 轻工制造
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603186.SH 华正新材 2021-7-31 5.7 6 电子

300813.SZ 泰林生物 2021-7-5 2.1 6 机械设备

603055.SH 台华新材 2021-6-29 6 6 纺织服装

002982.SZ 湘佳股份 2021-6-4 6.4 6 农林牧渔

300808.SZ 久量股份 2021-5-10 4.38 6 电子

002988.SZ 豪美新材 2021-4-17 8.24 6 有色金属

300778.SZ 新城市 2021-4-16 4.6 6 建筑装饰

603283.SH 赛腾股份 2021-3-9 3.03 6 机械设备

603600.SH 永艺股份 2021-2-9 4.9 6 轻工制造

603699.SH 纽威股份 2021-1-16 7 6 机械设备

603889.SH 新澳股份 2020-12-12 9.17 6 纺织服装

603586.SH 金麒麟 2020-9-24 4.63 6 汽车

600273.SH 嘉化能源 2020-8-5 18 6 化工

过发审委

300743.SZ 天地数码 2021-11-6

优先配售,网上定
价和网下配售

1.72 6 化工

300673.SZ 佩蒂股份 2021-10-23 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

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

300871.SZ 回盛生物 2021-8-20 7 6 农林牧渔

300556.SZ 丝路视觉 2021-8-13 2.4 6 计算机

002381.SZ 双箭股份 2021-8-2 5.14 6 化工

数据来源：Wind，东方金诚
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