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低价券再受冲击，转债市场跑输权益

——可转债周报（2024.08.12-2024.08.18）

核心观点

 上周，国家能源局发布《配电网高质量发展行动实施方案

（2024—2027 年）》，要求加快配电网建设改造；商务部等

7 部门出台《关于进一步做好汽车以旧换新有关工作的通

知》，提高报废旧车购买新车的补贴标准；上海市发布《上

海市低空经济产业高质量发展行动方案（2024—2027 年）》，

加快建设低空经济产业体系；上述政策将进一步释放国内需

求，加快新质生产力发展，相关板块转债可重点关注。此外，

金融监管总局发布《金融机构合规管理办法》征求意见，提

出金融机构总部设置首席合规官等要求，意在强化金融机构

合规作业，有助于提升金融机构服务实体经济质效。

 二级市场方面：上周首只国企转债——岭南转债发生实质性

违约，对转债市场形成较大冲击，转债市场主要指数集体下

跌，跑输权益市场。上周，转债市场估值水平也有下降，其

中评级 A+及以下转债、转换价值 90 以下转债估值下降

5pcts；全市场转债纯债溢价率下降，债性进一步提高，纯

债价值 80-90 区间、评级 AA-级转债的纯债溢价率下跌

3pcts。

 一级市场方面：上周，豫光转债、伟隆转债、集智转债、万

凯转债、远信转债发行，合计发行规模 42.21 亿元；合顺转

债、奥锐转债上市，首周表现分化，分别收涨 14.09%、收跌

0.96%，截至上周五，估值均低于市场中位水平；景 20 转债

强赎退市，最后转股日的未转股比例 0.14%。截至上周五，

转债市场存量规模 79260.12 亿元，较年初减少 747.80 亿元。
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一、政策跟踪

8 月 13 日，国家能源局发布《配电网高质量发展行动实施方案（2024—2027

年）》，要求加快推动配电网建设改造任务，满足分布式新能源和电动汽车充电设施

等大规模发展要求，新型电力系统作为发展新质生产力的重要支撑，电网改造升级加

快进行将利好配电（白电转债、宏丰转债）、电网（宏发转债、申昊转债）板块。

8 月 15 日，商务部等 7 部门出台《关于进一步做好汽车以旧换新有关工作的通

知》，提高报废旧车购买新车的补贴标准，进一步刺激国内消费需求，此举有利于提

振国内汽车消费，利好新能源汽车产业扩张，可持续关注（银轮转债、拓普转债）。

8 月 16 日，上海市政府发布《上海市低空经济产业高质量发展行动方案（2024—

2027 年）》，计划于 2027 年建立低空新型航空器完整产业体系，核心产业规模突破

500 亿元，并联合长三角城市建设全国首批低空省际通航城市，建成全国低空经济产业

综合示范引领区，打造具有国际影响力的“天空之城”，低空经济于 2024 年首次写入

政府工作报告，政策支持下，低空经济有望成为经济增长重要新动能，低空经济产业

转债（航新转债、通裕转债、华设转债、海直转债）可重点关注。

8 月 16 日，金融监管总局对《金融机构合规管理办法》征求意见，要求金融机构

在总部设置首席合规官，在省级分支机构或者一级分支机构设置合规官，统筹推进合

规管理工作。政策旨在强化金融机构合规作业，提升金融机构执业质量，提高金融机

构服务实体经济质效。

图表 1 上周重要行业政策跟踪

发布日期 发行方 文件名称 主要内容

2024/8/12
中国证券业

协会

就《投行业务自律监管平台常规数

据报送接口》征求意见

在底稿监管系统和质量评价系统基础之上，整合形成投行业务自律监

管平台，用于支持协会投行业务电子底稿目录管理、投行业务电子底

稿抽查、投行业务开展情况管理、保荐代表人执业行为信息管理、投

行类质量评价等工作的开展。

2024/8/13 国家能源局
《配电网高质量发展行动实施方案

（2024—2027 年）》

加快推动配电网建设改造任务，满足分布式新能源和电动汽车充电设

施等大规模发展要求。创新探索一批分布式智能电网项目。面向大电

网末端、新能源富集乡村、高比例新能源供电园区等，探索建设一批

分布式智能电网项目。
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2024/8/15
商务部等

七部门

《关于进一步做好汽车以旧换新有

关工作的通知》

对符合《汽车以旧换新补贴实施细则》规定，报废旧车并购买新车的

个人消费者，补贴标准由购买新能源乘用车补 1 万元、购买燃油乘用

车补 7000 元，分别提高至 2 万元和 1.5 万元。汽车报废更新补贴资

金按照总体 9:1 的原则实行央地共担，并分地区确定具体分担比例。

并要求各地加快制定汽车置换更新实施方案，合理确定补贴标准、补

贴条件和实施方式。

2024/8/16 上海市政府
《上海市低空经济产业高质量发展

行动方案（2024—2027 年）》

到 2027 年，建立低空新型航空器研发设计、总装制造、适航检测、

商业应用的完整产业体系，打造上海低空经济产业创新高地、商业应

用高地和运营服务高地，核心产业规模达到 500 亿元以上。联合长三

角城市建设全国首批低空省际通航城市，建成全国低空经济产业综合

示范引领区，加快打造具有国际影响力的“天空之城”。

2024/8/16 金融监管总局
《金融机构合规管理办法（征求意

见稿）》

确立了依法合规、全面覆盖、独立权威、权责清晰、务实高效等五大

原则。要求金融机构在总部设置首席合规官，在省级分支机构或者一

级分支机构设置合规官，统筹推进合规管理工作。

数据来源：Wind，东方金诚

二、二级市场

2.1、市场回顾

上周，权益市场主要指数表现分化，上证指数收涨 0.6%，深证成指、创业板指分

别收跌 0.52%，0.26%。海外方面，美国 CPI 连续第四个月回落，零售数据也远超预期，

有望迎来经济软着陆，衰退担忧得到缓解，铜价随之反弹，贵金属保持强势，金价再

创历史新高，全球大类资产一周内迎来整体回升，日经领涨。国内方面，7 月经济数据

与金融数据延续放缓态势，需求偏弱继续向供给端施压，个人提前还贷倾向较高，企

业融资意愿不强，弱基本面环境下，上周权益市场先抑后扬，主要指数走势分化，两

市整体缩量震荡，成交额维持在 5000+亿元的地量水平，北向资金累计净卖出 50.36 亿

元，AI 眼镜、病毒防治、游戏概念表现较为突出。

具体来看，周一，A 股窄幅整理，量能萎缩严重，新冠防治题材爆发，两市成交额

跌至 4959 亿元，创近 4 年新低，北向资金净卖出 7.73 亿元；周二，A 股震荡攀升，券

商股尾盘崛起，两市成交额 4799.9 亿元，北向资金净卖出 25.27 亿元；周三，A 股震

荡走低，AI 眼镜概念逆势爆发，两市成交额连续第三日低于 5000 亿元，为 4803 亿元，

北向资金净卖出 71.66 亿元；周四，A 股放量反弹，AI 眼镜、游戏板块领涨，两市成
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交额 5915 亿元，北向资金净买入 122.06 亿元；周五，A 股窄幅整理，AI 穿戴与病毒

防治概念走强，两市成交额 5911 亿元，北向资金净卖出 67.75 亿元。分行业看，申万

一级行业指数多数下跌，上涨行业中，银行、通信涨超 2%，煤炭、传媒、非银金融涨

超 1%；下跌行业中，房地产、建筑材料、社会服务跌逾 3%。

上周，转债市场主要指数集体下跌，中证转债、上证转债、深证转债指数分别收

跌 2.32%、1.91%、3.01%，日均成交额 463.39 亿元，较上周放量 26.78 亿元。整体来

看，上周转债市场放量下行，弱于权益市场，主要受到第一支国企转债——岭南转债

实质性违约的冲击所致。上周三晚（8 月 14 日），岭南转债公告到期后仍有 4.56 亿元

无法兑付本息，因发行人实控人为广东省中山市中山火炬高技术产业开发区管委会，

股东国资背景使岭南转债成为“首例国企转债违约”。8 月 17 日，岭南股份公告，中

山市人才创新创业生态园服务有限公司（中山市国资旗下企业）拟向“岭南转债”持

有人部分收购债券，对持有不超过 1000 张的投资人全部收购，超过 1000 张的投资人

部分收购，收购价格为 2024 年 8 月 9 日（含当日）前连续 20 个交易日收盘均价上浮

15%——即 100.127 元/张。由于基本面承压，监管环境趋严，年内已有 4 例转债（搜

特退债、蓝盾退债、鸿达退债、岭南转债）实质性违约，短期内市场对低价券信心难

以快速修复，部分受情绪拖累但无明显瑕疵的转债，短期挖掘机会仍较为充分。

具体来看，上周转债市场多数个券下跌，532 支转债中 39 支上涨，478 支下跌，

其中上涨个券主要来自医药生物、电子、银行，下跌个券主要来自电力设备、基础化

工、机械设备。上涨个券中，正裕转债涨超 16%，卡倍转 02、晶瑞转债涨超 9%，精达

转债涨超 8%；下跌个券中，三羊转债跌逾 22%，中装转 2 跌逾 15%，惠城转债跌逾 14%。
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图表 2 权益市场和转债市场指数表现 图表 3 转债市场成交额

数据来源：Wind，东方金诚

图表 4 申万行业指数涨跌幅（%）

数据来源：Wind，东方金诚

图表 5 转债个券周涨跌幅行业分布

数据来源：Wind，东方金诚
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图表 6 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

2.2 转债价格和估值

上周，转债市场个券价格、估值均有下降，债性进一步提升。转债价格方面，上

周，全市场转债价格算术平均值 109.84 元，较前周下降 2.82 元，中位数为 104.81 元，

较前周下降 2.79 元。转股溢价率方面，上周，全市场转债转股溢价率算术平均值和中

位数分别为 63.75%、43.21%，较上周下降 5.21pcts、6.78pcts，其中评级 A+及以下转

债、转换价值 90 以下转债估值下降 5pcts；纯债溢价率方面，全市场转债纯债溢价率

算数平均值和中位数分别为 6.29%和 0.05%，较前周下降 2.63pcts、2.52pcts，其中，

纯债价值 80-90 区间、评级 AA-级转债的纯债溢价率下跌 3pcts。

图表 7 转债价格、转股溢价率和纯债溢价率中枢 图表 8 转债个券价格分布区间（支）
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图表 9 转股溢价率算数平均值（按转换价值和信用等级）

图表 10 纯债溢价率算数平均值（按纯债价值和信用等级）

数据来源：Wind，东方金诚

三、一级市场

上周，豫光转债、伟隆转债、集智转债、万凯转债、远信转债发行，合计发行规

模 42.21 亿元，合顺转债、奥锐转债上市，景 20 转债退市。截至 8 月 16 日，转债市

场存量规模 79260.12 亿元，较年初减少 747.80 亿元。豫光转债发行人河南豫光金铅

股份有限公司是我国大型铅冶炼企业、白银、再生铅生产基地，是我国第一批循环经

济试点单位，全国废旧金属再生利用领域试点企业、首批清洁生产化示范企业、首批

河南城市矿产示范试点单位。伟隆转债发行人青岛伟隆阀门股份有限公司主营给排水

阀门，主要生产球墨铸铁、灰铁、铸钢、不锈钢材质得闸阀、截止阀、止回阀、蝶阀、

过滤器、排气阀、雨淋阀、减压阀、偏心半球阀、消防栓等系列产品，产品销往欧美

中东等 50 多个国家地区。集智转债发行人杭州集智机电股份有限公司专注于全自动平

衡机的研发、设计、生产和销售，致力成为平衡技术全面研发和综合应用型企业。万
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凯转债发行人万凯新材料股份有限公司是国内领先的聚酯材料研发、生产、销售企业，

是瓶级“PET”行业中国制造的代表性企业。远信转债发行人远信工业股份有限公司是

是一家专业生产纺织机械、印染机械的股份有限公司，瞄准国内中高端市场，依托专

业技术团队和高端制造设备，迅速成为高端染整设备专业制造商。

图表 11 上周转债发行情况

发行日期 转债代码 转债名称 正股代码 正股简称
发行规模

(亿元)
信用等级 申万行业 初始转股价 转股起始日

正股市值

（亿元）

2024-08-12 110096.SH 豫光转债 600531.SH 豫光金铅 7.10 AA 有色金属 6.17 2025-02-17 60.18

2024-08-13 127106.SZ 伟隆转债 002871.SZ 伟隆股份 2.70 A 机械设备 8.60 2025-02-19 17.13

2024-08-14 123245.SZ 集智转债 300553.SZ 集智股份 2.55 A 机械设备 23.54 2025-02-20 16.96

2024-08-16 123247.SZ 万凯转债 301216.SZ 万凯新材 27.00 AA 基础化工 11.45 2025-02-24 52.95

2024-08-16 123246.SZ 远信转债 301053.SZ 远信工业 2.86 A 机械设备 23.25 2025-02-24 15.96

数据来源：Wind，东方金诚

上周，合顺转债、奥锐转债上市，合计规模 11.50 亿元，上市首日分别收涨

22.50%、16.16%，首周表现分化，分别收涨 14.09%、收跌 0.96%，截至上周五，转股

溢价率分别为 35.27%、23.84%，均低于市场中位水平。上周，景 20 转债强赎退市，截

至最后转股日，未转股比例 0.14%。

图表 12 上周转债上市情况

上市日期 转债代码 转债名称 正股代码 正股简称
申万行业

一级

发行规模

(亿元)

首日涨跌

幅（%）

首周涨跌幅

（%）

转股溢价率

（%）

纯债溢价率

（%）

2024-08-15 111020.SH 合顺转债 605166.SH 聚合顺 基础化工 3.38 22.496 14.09 35.27 14.83

2024-08-15 111021.SH 奥锐转债 605116.SH 奥锐特 医药生物 8.12 16.155 (0.96) 23.84 15.49

数据来源：Wind，东方金诚

图表 13 上周转债退市情况

退市日期 转债代码 转债名称 正股代码 正股简称 退市类型
未转股余额

（亿元）

未转股比例

%
最终价格 信用等级

申万行业

2024/8/13 113602.SH 景 20 转债 603228.SH 景旺电子 提前赎回 0.0253 0.1423 101.8660 AA 有色金属

数据来源：Wind，东方金诚

上周，苏租转债、岭南转债的转股数量在千万股以上，此外，洪城转债、精达转

债、福能转债、新星转债、利群转债与蓝天转债的转股数量较高，在百万股以上。其

中新星转债由于下修了转股价格，截至上周五，未转股比例降至 67.59%。
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图表 14 上周转股情况

代码 名称 转股起始日期 促转股措施 申万行业
转股数量

（万股）
未转股余额 未转股比例

转债

周涨跌幅

正股

周涨跌幅

110083.SH 苏租转债 2022-05-17 无 非银金融 5533.0632 39.92 79.8305 (2.80) (2.28)

128044.SZ 岭南转债 2019-02-20 无 建筑装饰 2318.0429 4.90 74.1720 0.00 (16.22)

110077.SH 洪城转债 2021-05-26 无 环保 602.6303 8.02 44.5658 (1.11) (0.86)

110074.SH 精达转债 2021-02-25 无 电力设备 482.6012 4.91 62.3897 7.65 12.50

110048.SH 福能转债 2019-06-14 无 公用事业 443.9892 8.09 28.5803 (2.77) (2.15)

113600.SH 新星转债 2021-02-19 下修 有色金属 395.2600 4.02 67.5892 (3.55) (10.22)

113033.SH 利群转债 2020-10-09 无 商贸零售 189.6695 16.75 93.0352 (2.64) (0.60)

111017.SH 蓝天转债 2024-02-21 无 公用事业 161.7001 8.55 98.2314 0.90 3.83

数据来源：Wind，东方金诚

上周，皓元医药发行转债获交易所审核通过；截至上周五，5 支转债通过证监会核

准待发，合计 46.88 亿元，8支转债过发审委，合计 128.70 亿元（见附表 1）。

条款跟踪方面，上周，多只转债下修转股价格。东风转债公告将转股价格由 4.02

元/股下修至 3.10 元/股；博杰转债公告将转股价格由 61.89 元/股下修至 26.82 元/股；

回盛转债公告将转股价格由 27.45 元/股下修至 15.00 元/股；祥源转债公告将转股价

格由 19.21 元/股下修至 15.18 元/股；楚江转债公告将转股价格由 8.07 元/股下修至

6.17 元/股；晓鸣转债、斯莱转债、铭利转债、康医转债、美锦转债、闻泰转债、孩王

转债、荣 23 转债、家悦转债、今飞转债、佳力转债、万孚转债、特纸转债、捷捷转债、

宝莱转债、新 23 转债公告不下修转股价格；立高转债、能辉转债、志特转债、正海转

债、兴森转债、科数转债、金埔转债、国城转债、密卫转债、永 02 转债、塞力转债、

科顺转债、冀东转债、欧晶转债、东宝转债、中能转债、密卫转债、龙大转债、海顺

转债、强力转债、金能转债、智能转债、盛航转债公告预计触发下修条件。

附表 1 转债发行预案进度

预案进度 代码 公司名称 核准公告日 发行规模（亿元） 发行期限(年） 申万行业（2021）

证监会核准

688385.SH 复旦微电 2024/7/20 20.00 6 电子

600419.SH 天润乳业 2024/6/12 9.90 6 食品饮料

603809.SH 豪能股份 2024/3/14 5.50 6 汽车

301235.SZ 华康医疗 2024/2/7 7.50 6 医药生物

301004.SZ 嘉益股份 2023/12/18 3.98 6 轻工制造
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过发审委

688131.SH 皓元医药 2024/8/13 8.22 6 医药生物

300681.SZ 英博尔 2024/8/8 8.17 6 汽车

601158.SH 重庆水务 2024/6/22 19.00 6 环保

002600.SZ 领益智造 2024/1/26 21.37 6 电子

603197.SH 保隆科技 2024/5/16 13.90 6 汽车

603829.SH 洛凯股份 2024/1/20 4.03 6 电力设备

603077.SH 和邦生物 2023/6/21 46.00 6 基础化工

603060.SH 国检集团 2023/10/10 8.00 6 社会服务

资料来源：Wind，东方金诚
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