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转债发行有望重启 
——可转债市场周报（03.01-03.05） 

报告摘要： 

 市场信息 
双良股份（600481）可转债发行申将将于3月8日上会。 
西洋转债将于3月9日进入转股期，同时赎回条款和回售条款也将进入有效
期。 
燕京啤酒（000729）董事会通过发行5年期12亿元可转债的预案。 

 市场策略 

股票市场策略：在行业盈利格局发生剧烈变化的背景下，我们预期以寻找新

的经济和盈利增长点为目的的主题投资将持续活跃。在3月份两会保增长、
调结构、促转变的主题下，除原有的区域经济热点外，我们相对看好新能源

汽车、农业、智能电网及低碳经济。（具体请见安信策略研究《行业格局趋

势性分化》，2010年3月2日） 

转债市场策略：维持前期观点，即从相对谨慎的角度出发，我们建议投资者

短期内适量减少转债的持有量，在转债的持有风格上逐步由次新券转为老

券。 

 个券点评 

西洋转债：西洋转债将于3月9日进入转股期，同时赎回条款和回售条款也将
进入有效期。目前转债价格所隐含的对于正股价格的预期为短期内（1-2个
月）将出现较大幅度的上涨，并且涨幅大约在15%左右，对应的正股价格大
约在21元左右。根据券商对该公司的盈利预测以及正股价格的预测，目前西
洋转债的价格处于中性略高的水平，但在目前价格的基础上，持有人若想获

得正收益，需要正股价格在短期内超过21元，否则一种可能的结果是正股价
格出现上涨，但在正股价格未达到21元之前，转债已经触发赎回条款并被宣
布赎回，在这种情景中转债目前的价格是偏高的；第二种可能性是转债价格

并未能于短期内出现较为明显的上涨，赎回条款也并没有被触发，那么这意

味着目前转债价格中所隐含的对于正股价格短期内将大幅上涨的预期是存

在问题的，转债的隐含波动率不应该维持在目前的较高水平，转债目前的价

格仍然是偏贵的。这一点和我们之前对厦工转债的判断是类似的。 

双良股份可转债：双良股份可转债发行申请将于3月8日上会，不出意外将获
得发审委审核通过，这是2009年9月安泰转债发行以后首支上会的转债发行
申请，转债市场规模萎缩的情况将得到一定程度的缓解。根据目前正股价格

前20个交易日均价的情况，可转债的转股价大约在21元左右，结合安信行业
研究员对公司正股价格的预测，我们认为双良股份可转债具有较好的申购价

值和持有价值，建议投资者关注该可转债的发行进程。 

 投资建议 

我们建议投资者持有唐钢转债和新钢转债，主要的原因在于这两支转债的估

值目前处于相对合理的水平，具有一定的长期持有价值。另外，从短期交易

的角度来看，龙盛转债值得关注。我们对于配置比例的建议唐钢转债40%，
新钢转债40%，龙盛转债20%。 
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转债市场表现排名 
 周涨幅（％） 换手率（％） 

安泰转债 2.10 大荒转债 23.76
博汇转债 0.93 安泰转债 4.93前三名 
西洋转债 0.49 西洋转债 4.13

龙盛转债 -1.07 王府转债 1.83
厦工转债 -1.33 龙盛转债 1.65后三名 
大荒转债 -2.55 厦工转债 1.01

 

转债市场指标排名（10.03.05） 
 底价溢价率（％） 平价溢价率（％）

龙盛转债 64.14 唐钢转债 91.92
西洋转债 57.55 澄星转债 36.65前三名 
安泰转债 53.56 锡业转债 29.46

澄星转债 22.99 西洋转债 15.58

新钢转债 22.88 龙盛转债 9.43后三名 

唐钢转债 9.50 大荒转债 -0.50
 

转债可交易品种操作建议 
转债名称 转债类型 操作建议 
澄星转债 趋势投资型 中性— 
唐钢转债 避险投资型 持有— 
锡业转债 趋势投资型 中性— 
新钢转债 避险投资型 持有— 
厦工转债 趋势投资型 中性— 
西洋转债 趋势投资型 中性— 
龙盛转债 趋势投资型 持有↑ 
安泰转债 趋势投资型 中性— 
博汇转债 趋势投资型 中性— 
王府转债 趋势投资型 中性— 
 

12个月指数表现 
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1. 投资建议 
1.1. 上期回顾 

上期周报中，我们建议持有的转债有新钢转债、唐钢转债 2支转债，其中新钢转债涨
幅为 0.38%，涨幅最大，唐钢转债涨幅为-0.34%，涨幅最小，总体来看，以剩余存量
为权重，上期周报建议持有转债的加权平均涨幅为 0.00%，领先于大盘，领先于转债
指数。 

1.2. 理论价值分析 

在考虑赎回条款的情况，截至 3月 5日收盘，转债市场以历史波动率计算的加权平均
理论溢价率为 3.53%，以上期隐含波动率计算的加权平均理论溢价率为 1.87%，总体
来看，隐含波动率较上周有所上升。 

表 1：转债理论价值指标一览（10.03.05） 

转债名称 转债现价 
理论价格

（上期） 
理论溢价

率（上期）

理论价格

（历史）

理论溢价

率（历史）

历史波动

率 
隐含波动

率（上期） 
隐含波动

率（本期）

澄星转债 128.36 123.55 3.89% 120.29 6.71% 0.512 Inf Inf 
大荒转债 138.96 139.65 -0.50% 139.65 -0.50% 0.398 - - 
新钢转债 121.60 120.33 1.06% 121.71 -0.09% 0.480 0.347 0.467 
锡业转债 132.30 125.18 5.68% 123.93 6.76% 0.623 Inf Inf 
唐钢转债 113.80 113.94 -0.12% 113.30 0.44% 0.530 0.594 0.579 
厦工转债 131.11 125.29 4.65% 122.88 6.70% 0.431 Inf Inf 
西洋转债 143.70 135.90 5.74% 127.99 12.28% 0.372 2.290 4.240 
龙盛转债 149.52 145.18 2.99% 137.60 8.66% 0.443 1.600 2.240 
安泰转债 136.59 130.84 4.39% 121.90 12.05% 0.484 2.226 3.200 
博汇转债 121.37 120.26 0.92% 118.71 2.24% 0.466 0.670 0.880 
王府转债 129.29 127.94 1.05% 120.38 7.40% 0.343 0.980 1.095 
注：（1）我们计算的理论价格只考虑赎回条款的影响；（2）“理论价格（历史）”表示用历史波动率计算的理论价格，“理论价格（上
期）”表示用上期报告中的隐含波动率计算的理论价格 
数据来源：安信证券固定收益研究小组 

1.3. 市场策略 

股票市场策略：在行业盈利格局发生剧烈变化的背景下，我们预期以寻找新的经济和

盈利增长点为目的的主题投资将持续活跃。在 3月份两会保增长、调结构、促转变的
主题下，除原有的区域经济热点外，我们相对看好新能源汽车、农业、智能电网及低

碳经济。（具体请见安信策略研究《行业格局趋势性分化》，2010年 3月 2日） 

转债市场策略：维持前期观点，即从相对谨慎的角度出发，我们建议投资者短期内适

量减少转债的持有量，在转债的持有风格上逐步由次新券转为老券。 

1.4. 个券点评 
1.4.1. 西洋转债 

西洋转债将于 3月 9日进入转股期，同时赎回条款和回售条款也将进入有效期。目前
转债价格所隐含的对于正股价格的预期为短期内（1-2个月）将出现较大幅度的上涨，
并且涨幅大约在 15%左右，对应的正股价格大约在 21元左右。 

正股大西洋刚刚公布年报，从年报的情况来看，09年 EPS为 0.63元，公司焊材产品
维持较高景气程度，预计这一景气程度仍将维持。前期大西洋中标的三代核电 AP1000 
钢制安全壳（SA738B 钢板）的焊接材料首次实现核电核岛焊材国产化突破，具有重
大产业意义，使公司跻身全球一流的核电焊材综合供应商行列，公司未来的综合成长

空间较为广阔。 

根据券商对该公司的盈利预测以及正股价格的预测，目前西洋转债的价格处于中性略

高的水平，但在目前价格的基础上，持有人若想获得正收益，需要正股价格在短期内

超过 21元，否则一种可能的结果是正股价格出现上涨，但在正股价格未达到 21元之
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前，转债已经触发赎回条款并被宣布赎回，在这种情景中转债目前的价格是偏高的；

第二种可能性是转债价格并未能于短期内出现较为明显的上涨，赎回条款也并没有被

触发，那么这意味着目前转债价格中所隐含的对于正股价格短期内将大幅上涨的预期

是存在问题的，转债的隐含波动率不应该维持在目前的较高水平，转债目前的价格仍

然是偏贵的。这一点和我们之前对厦工转债的判断是类似的。 

1.4.2. 双良股份 

双良股份可转债发行申请将于 3月 8日上会，不出意外将获得发审委审核通过，这是
2009年 9月安泰转债发行以后首支上会的转债发行申请，转债市场规模萎缩的情况将
得到一定程度的缓解。 

安信行业研究员对双良股份的投资评级为买入-A：维持前次报告中的盈利预测，即
2010年 EPS 1.05元（若考虑转增摊薄后，则为 0.87元），维持买入-A投资评级，按
照 2010年业绩 25倍估值，6个月目标价 26.25元。主要的原因在于（1）2010年将重
点突破溴冷机余热利用市场的推广和空冷器国内外市场的开拓；（2）海水淡化和 EPS
项目将是公司业绩高成长的接力棒。（具体请见安信公司研究《双良股份：矢志不渝

节能、节水战略目标》） 

根据目前正股价格前 20个交易日均价的情况，可转债的转股价大约在 21元左右，结
合安信行业研究员对公司正股价格的预测，我们认为双良股份可转债具有较好的申购

价值和持有价值，建议投资者关注该可转债的发行进程。 

1.5. 投资建议 

我们建议投资者持有唐钢转债和新钢转债，主要的原因在于这两支转债的估值目前处

于相对合理的水平，具有一定的长期持有价值。另外，从短期交易的角度来看，龙盛

转债值得关注。我们对于配置比例的建议唐钢转债 40%，新钢转债 40%，龙盛转债
20%。 

表 2：转债可交易品种操作建议（10.03.05） 
转债名称 转债类型 操作建议 说明 
澄星转债 趋势投资型 中性— 转债价格略有高估 
唐钢转债 避险投资型 持有— 估值水平相对合理 
锡业转债 趋势投资型 中性— 转债价格略有高估 
新钢转债 避险投资型 持有— 估值水平相对合理 
厦工转债 趋势投资型 中性— 进入转股期，估值偏贵 
西洋转债 趋势投资型 中性— 即将进入转股期，估值偏贵 
龙盛转债 趋势投资型 持有↑ 正股具有一定的投资价值，从短期交易角度，值得关注 
安泰转债 趋势投资型 中性— 估值仍有较大下降空间 
博汇转债 趋势投资型 中性— 估值仍有较大下降空间 
王府转债 趋势投资型 中性— 估值仍有较大下降空间 
注 1：趋势性投资类型是指可能存在短期的交易性机会，避险投资类型是指可能存在长期持有的价值 
资料来源：安信证券固定收益研究小组 

2. 市场回顾 
2.1. 市场表现 
2.1.1. 价格 

截至 3月 5日，沪深 300指数收于 3259.76点，周涨幅为-0.67%，上证综指收于 3031.06
点，周涨幅为-0.68%，深成指收于 12341.74点，周涨幅为-0.76%。 

转债指数走势领先于大盘：截至 3月 5日，中信标普转债指数收于 2717.95 点，较 2
月 26日下跌 5.01点，周涨幅为-0.18%。 

有交易的 11支转债 6涨 5跌，安泰转债上涨 2.10%，涨幅最大，大荒转债下跌 2.55%，
跌幅最大。 

2.1.2. 成交 
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转债市场上周总共成交 359.43 万份转债，周成交金额为 4.63 亿元，较前一交易周的
5.97亿元大幅减少。其中新钢转债的周成交额为 1.32亿元，成交额最大，其余转债的
周成交额均不超过 1亿元。 

转债市场周累计换手率为 3.17%，较前一周有所减少，其中大荒转债的周累计换手率
超过 10%。 

图 1：近两周转债市场成交金额及指数表现 图 2：转债及正股周涨幅 
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图 3：不同行业转债与正股平均周涨幅 图 4：转债成交额及换手率 
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2.1.3. 二级市场可交易品种存量 

截至 3月 5日，转债二级市场可交易品种存量为 111.27 亿元，较前一周减少 2.14 亿
元，全周共有 2140160张转债转股，其中大荒转债转股 2137060张，约占发行规模的
14.25%，厦工转债转股 3100张，约占发行规模的 0.05%。 

图 5：转债存量一览（10.03.05） 
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资料来源：安信证券固定收益研究小组整理 

2.2. 价值分析 
2.2.1. 相对价值分析 

由于多数转债正股价格的下跌，转债市场平均平价溢价率有所上升，转债市场股性有

所减弱：3月 5日，转债市场平均平价溢价率为 30.38%，比 2月 26日增加 2.84个百
分点，目前转债市场股性较弱。龙盛转债的平价溢价率的绝对值低于 10%，股性较强。 
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由于多数转债价格的下跌，转债市场平均底价溢价率有所下降，转债市场债性有所增

强：3月 5日，转债市场平均底价溢价率为 37.26%，比 2月 26日减少 0.60个百分点，
目前转债市场债性较弱。唐钢转债的到期收益率到期收益率为 0.42%，债性较强。 

图 6：转债市场债性股性分布（10.03.05） 图 7：转债市场债性股性变化 
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资料来源：Wind资讯、安信证券固定收益研究小组整理 资料来源：Wind资讯、安信证券固定收益研究小组整理 

3. 市场信息 

 西洋转债将于 3月 9日进入转股期，同时赎回条款和回售条款也将进入有效期。 

 燕京啤酒（000729）董事会通过发行 5年期 12亿元可转债的预案。 

 双粮股份（600481）可转债发行申将将于 3月 8日上会。 

表 3：转债赎回条款触发情况一览（10.03.05） 
转债名称 赎回条款 触发进度 满足日期 有效期开始日

澄星转债 130，20/20 00/00 - 2009-05-10 
新钢转债 130，20/30 00/30 - 2009-08-21 
锡业转债 130，20/30 07/30 - 2009-05-14 
唐钢转债 130，30/30 00/00 - 2009-12-14 
厦工转债 130，20/30 00/30 - 2010-02-28 

注：赎回条款“130，20/30”表示任意连续 30 个交易日至少 20 个交易日正股收盘价高于当期转股
价的 130% 
数据来源：安信证券固定收益研究小组整理 
 

表 4：转债修正条款触发情况一览（10.03.05） 
转债名称 赎回条款 触发进度 满足日期 有效期开始日

澄星转债 90，10/20 00/20 - 2007-05-10 
大荒转债 85，20/30 00/30 - 2007-12-19 
新钢转债 90，10/20 00/20 - 2008-08-21 
唐钢转债 85，20/30 30/30 2010-03-05 2007-12-14 
厦工转债 90，10/20 00/20 - 2009-08-28 
西洋转债 90，10/20 00/20 - 2009-09-03 
龙盛转债 85，20/30 00/30 - 2009-09-14 
安泰转债 85，20/20 00/00 - 2009-09-16 
博汇转债 90，10/20 07/20 - 2009-09-23 
王府转债 90，10/20 00/20 - 2009-10-19 

注 1：修正条款“90，10/20”表示任意连续 20个交易日至少 10个交易日正股收盘价低于（或不高
于）当期转股价的 90% 
注 2：锡业转债存续期内可随时修正 
数据来源：安信证券固定收益研究小组整理 
 

表 5：转债回售条款触发情况一览（10.03.05） 
转债名称 赎回条款 触发进度 满足日期 有效期开始日

澄星转债 70，20/20 00/00 - 2009-05-10 
大荒转债 70，20/20 00/00 - 2009-12-19 
锡业转债 70，30/30 00/00 - 2009-05-14 
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唐钢转债 70，30/30 27/27 - 2009-12-14 
厦工转债 70，30/30 00/00 - 2010-02-28 
安泰转债 70，30/30 00/00 - 2009-09-16 

注：回售条款“70，20/30”表示任意连续 30个交易日至少 20个交易日正股收盘价低于（或不高于）
当期转股价的 70% 
数据来源：安信证券固定收益研究小组整理 
 

表 6：普通可转债发行方案一览 
名称 方案进度 发行规模(亿元) 期限(年) 预案公告日 股东大会公告日

燕京啤酒 董事会预案 12.00 5 2010-03-02  
建投能源 董事会预案 11.00 6 2010-02-26  
中国银行 董事会预案 400.00 6 2010-01-23  
新和成 董事会预案 7.32 5 2009-03-23  
深圳机场 股东大会通过 20.00 6 2009-11-14 2009-12-31 
双良股份 股东大会通过 7.20 5 2009-11-27 2009-12-18 
四川美丰 股东大会通过 6.50 5 2009-11-14 2009-12-12 
巨轮股份 股东大会通过 3.50 5 2009-11-13 2009-12-01 
嘉宝集团 股东大会通过 6.00 5 2009-09-02 2009-09-23 
栖霞建设 股东大会通过 10.00 5 2009-08-19 2009-09-04 
福星股份 股东大会通过 14.50 5 2009-07-21 2009-08-06 
健康元 股东大会通过 7.00 6 2009-07-13 2009-07-30 
铜陵有色 股东大会通过 20.00 6 2009-06-27 2009-07-14 
辽通化工 股东大会通过 20.00 6 2009-06-11 2009-06-27 
塔牌集团 股东大会通过 7.00 5 2009-05-19 2009-06-04 
山西三维 股东大会通过 9.00 5 2008-07-17 2008-08-02 
济南钢铁 停止实施 29.00 5 2009-03-10 2009-03-28 
安泰集团 停止实施 9.83 6 2008-10-31 2008-11-18 
长电科技 停止实施 6.30 6 2008-10-28 2008-11-14 
长春燃气 停止实施 5.00 5 2007-09-11 2007-09-27 
海正药业 停止实施 5.00 5 2007-09-06 2007-09-22 
雅戈尔 未通过 18.00 3 2007-04-03 2007-04-26 

资料来源：Wind资讯，安信证券固定收益研究小组 
 

表 7：分离交易可转债发行方案一览 

名称 方案进度 
发行规模 

(亿元) 
期限 
(年) 

权证规模 
(亿份) 

权证期限 
(月) 

股东大会 公告日 

山东高速 董事会预案 22.00 6  24  2008-09-27

江淮汽车 股东大会通过 16.00 6  12 2009-07-14 2009-07-14

安阳钢铁 股东大会通过 34.00 10  12 2009-04-01 2009-04-01

首创股份 股东大会通过 18.00 6  24 2009-01-07 2009-01-07

中铁二局 股东大会通过 15.00 6  18 2008-12-17 2008-12-17

皖通高速 股东大会通过 18.00 6  24 2008-10-13 2008-10-13

中国船舶 股东大会通过 37.00 5  12 2008-07-29 2008-07-29

柳钢股份 股东大会通过 20.00 6  24 2008-05-31 2008-05-31

鄂尔多斯 股东大会通过 13.00 5  24 2008-05-21 2008-05-21

华电国际 股东大会通过 53.00 6  12 2008-05-14 2008-05-14

中国平安 股东大会通过 412.00 6  12 2008-03-06 2008-03-06

民生银行 股东大会通过 150.00 10  12 2008-02-19 2008-11-04

民生银行 股东大会通过 150.00 10  24 2008-02-19 2008-11-04

四川美丰 停止实施 6.00 6  24 2009-08-12 2009-11-14

双良股份 停止实施 7.50 6  12 2009-08-01 2009-08-06

辽通化工 停止实施 20.00 6  24 2009-01-10 2009-06-11
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浦东金桥 停止实施 12.00 6 0.9 24 2008-12-16 2009-08-28

建投能源 停止实施 11.00 6  24 2008-12-13 2009-04-22

中储股份 停止实施 8.00 6  24 2008-11-28 2009-06-02

重庆钢铁 停止实施 20.00 6  12 2008-11-18 2009-04-15

铜陵有色 停止实施 20.00 6  24 2008-11-15 2009-06-27

东软集团 停止实施 12.00 6  24 2008-09-24 2009-04-29

王府井 停止实施 9.50 6  18 2008-08-23 2009-04-04

云铝股份 停止实施 10.56 6 0.5 24 2008-07-26 2009-03-27

东阳光铝 停止实施 7.20 6 0.5 18 2008-07-15 2008-10-25

博汇纸业 停止实施 9.00 6  18 2008-04-29 2009-03-19

西宁特钢 停止实施 10.00 6 1.0 9 2008-03-26 2008-12-12

粤高速 A 停止实施 12.00 6  24 2007-11-30 2007-11-30

南山铝业 停止实施 25.00 6   2007-09-03 2007-11-01
资料来源：Wind资讯，安信证券固定收益研究小组 

 

附表 1：转债基本信息 

转债名称 所属行业 
市场存量

（张） 
到期日 转股起始日 回售起始日 赎回起始日 是否进入转股期

澄星转债 化工 2202970 20120510 20071112 20071110 20071110 是 

大荒转债 食品饮料 34590 20100308 20080619 20080619 20091219 是 

新钢转债 钢铁 27599940 20130820 20090221 20110821 20090221 是 

锡业转债 有色金属 4829096 20120513 20071114 20090514 20080514 是 

唐钢转债 钢铁 29999300 20121213 20080614 20080614 20080614 是 

厦工转债 装备制造 5996900 20140828 20100228 20100228 20100228 是 

西洋转债 装备制造 2650000 20140903 20100309 20100903 20100309 否 

龙盛转债 化工 12500000 20140914 20100314 20120914 20100314 否 

安泰转债 有色金属 7500000 20150916 20100316 20090916 20100316 否 

博汇转债 
纸与林木

产品 
9750000 20140923 20100323 20120923 20100323 否 

王府转债 零售业 8210000 20151019 20100419 20100419 20100419 否 
资料来源：Wind资讯，安信证券固定收益研究小组 

 

附表 2：转债交易信息 
转债名称 正股价格（元） 正股涨幅（%） 转债价格（元） 转债涨幅（%） 周成交额（元）

澄星转债 9.91 -3.41 128.36 0.38 10232794.00
大荒转债 13.70 -2.14 138.96 -2.55 74174865.00
新钢转债 8.20 -2.61 121.60 0.38 132482246.00
锡业转债 21.90 -1.35 132.30 0.23 15185845.30
唐钢转债 5.55 -2.46 113.80 -0.34 71369033.60
厦工转债 7.99 -0.37 131.11 -1.33 8078938.00
西洋转债 18.09 -5.39 143.70 0.49 15634513.00
龙盛转债 12.16 -2.72 149.52 -1.07 31138586.00
安泰转债 24.86 0.32 136.59 2.10 50777497.30
博汇转债 9.73 0.41 121.37 0.93 33939653.00
王府转债 34.67 -3.69 129.29 -1.06 19992181.00

数据来源：Wind资讯，安信证券固定收益研究小组 
 

附表 3：转债价值分析 
转债名称 转债价格(元) 到期收益率

（%） 
底价溢价率

（%） 
平价溢价率

（%） 
理论价格(元) 理论溢价率

（%） 
澄星转债 128.36 -6.20 22.99 36.65 123.55 3.89 
大荒转债 138.96 -8.33 40.47 -0.50 139.65 -0.50 
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新钢转债 121.60 -2.08 22.88 21.01 120.33 1.06 
锡业转债 132.30 -7.31 25.84 29.46 125.18 5.68 
唐钢转债 113.80 0.42 9.50 91.92 113.94 -0.12 
厦工转债 131.11 -3.04 37.97 23.07 125.29 4.65 
西洋转债 143.70 -5.85 57.55 15.58 135.90 5.74 
龙盛转债 149.52 -6.65 64.14 9.43 145.18 2.99 
安泰转债 136.59 -3.46 53.56 22.52 130.84 4.39 
博汇转债 121.37 -1.73 31.01 28.98 120.26 0.92 
王府转债 129.29 -2.10 43.90 25.15 127.94 1.05 

数据来源：Wind资讯，安信证券固定收益研究小组 
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