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债券类投资者的转债投资策略

其一，持券待涨，分享股市上
涨回报。A股可转债市场当前存
量约1290亿元，大部分由债券类
投资者持有，包括债券型基金、保
险、年金、信托等。此类投资者持
券待涨，通过投资转债来分享股市
上涨的机会。在2006年、2007年
及2009年，转债指数的年涨幅分
别为42%、108%和 46%，持券待
涨策略取得了丰厚回报。在当前

股市缺乏大机会的时期，债券类投
资者需更加注重个券甄选。例如，
今年二季度以来逆周期的电力股
票趋势向好，国投转债跟随国投电
力正股涨幅较高，二季度至今涨幅
超过18%，为债券类投资者提供了
较好的回报。

其二，博弈向下修正转股
价。在股市下跌时期，深度价内
的转债可能触发向下修正转股价

条款，发行人为促转股或避免回
售，可能选择向下修正转股价，转
债价格将因此得到提升。2008年
熊市时期，转债市场依托下修条
款的支撑，跌幅为32%，远好于沪
深300指数66%的跌幅；2004年
至 今 ，转 债 市 场 的 累 计 回 报
(148%)高于股票市场(83%)和债
券市场(34%)，充分体现出转债进
可攻、退可守特点。
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□据 中证网

可转债即可转换公司债
券，指在一定条件下可以被
转换成公司股票的债券。可
转债结合了股票的长期增长
潜力和债券所具有的安全
和收益固定的优势，进可
攻、退可守。近年来，A股可
转债市场快速扩容，为包括
债券类投资者、权益类投资
者和套利投资者在内的各类
投资者提供了多元化的投资
机会。
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当前，A股市场从事转债套
利的机构主要是指数增强型基
金，采取无风险套利的交易方式，
即转股溢价率为负时卖出正股、
买入转债，当天将买入的转债转
为股票，完成套利。2012年一季
度和四季度曾多次出现工行转债
转股溢价率为负的情形，共有11
亿元的工行转债完成转股，主要
是套利交易的结果。此类无风险
套利交易的回报率较低，大概在
0.1%。

除无风险套利以外，转债
也可以进行风险套利，交易策

略更加多样，取决于投资者愿
意承担何种风险。例如，如果
看好转债估值的扩大，可以在未
来一段时间卖空正股、买入转
债，收益为转债估值的扩大幅
度，而成本主要由套利交易的资
金成本和持券周期决定。对于
QFII 投资者，可以考虑在 A 股
市场买入转债，在港股市场卖
空正股或指数进行对冲，通过
两个市场走势的差异获得收益
并承担相应风险。

综上所述，可转债为债券类
投资者提供了获得权益回报的

机会，为权益类投资者提供了股
市下跌时期的替代选择，为套利
投资者提供了交易工具，并且存
在股东配售、条款博弈等个性化
的机会，投资者可以各取所需，
选择适合的投资策略。需要注
意的是，转债投资并非没有风
险，在股市下跌时期，例如 2011
年和 2012 年，转债投资回报虽
好于股票，但往往低于债券投资
的收益，甚至可能出现负回报。
因此，投资者特别是普通投资
者，在转债投资中还需注意防范
风险。

套利投资者的转债投资策略

□据 金融界

从 11 月宏观经济数据判断，
经济稳定靠的是投资。CPI（居民
消费价格指数）上升，食品与能源
价格成为主导因素。产能过剩导
致企业产品价格难以回升，值得
欣慰的是，服务业上升与出口结
构改变。

11月CPI重回“2”时代，食品
价格是主要因素。产能过剩这一
心腹大患仍未消除。拉动经济三
驾马车有瘸腿之势，需要重建平
衡。投资仍是拉动经济的支柱。
2012 年 1 月份至 11 月份，全国固
定资产投资（不含农户）32.62万亿
元，同比名义增长20.7％，增速与1
月份至10月份持平。投资增速下
滑，但仍处于相对较高的位置。

房地产是市场信心稳定器。
中国宏观经济数据在低位徘徊，
但市场信心却有所回暖，房地产
市场冷暖成为风向标。

令人欣慰的数据是，中国出
口产品结构在变化。

宏观经济数据“不功不过”，
目前断定中国经济上升实属过于
乐观，以L型走势在底部筑底、调
结构，是大概率事件。

（作者系知名财经评论家、财
经专栏作家）

主流保险机构看好明年

按照一般惯例，每逢年底，
保险公司投资管理委员会将分
别针对公司内部、委托人各召开
一场投资策略会，为来年投资计
划定调。不少保险资产管理公
司策略会的召开频率甚至是每
月一场。

从记者采访了解到的内容来
看，相比今年的谨慎保守，主流保
险机构一致认为明年股市机会多
于今年，股市机会多于债市。一
位保险投资负责人透露说，据他
所在的机构预测，明年内外围环
境均可能有一定改善：内有新一
轮经济体制改革的政策红利，外
有美国及新兴国家经济好转带动
中国出口增长。

鉴于股市已提前于实体经济
出现中期底部，多家保险机构向
记者透露，将逐步加配地产、基建
等早周期性行业龙头股，但总体
上仓位不会加得太多、太快。同
时继续降低消费股、中小盘股的
仓位比例。

债市或重回弱势

作为债券市场认购大户，险

资对于明年债市的定调是：重回
弱势，风险大于机会。

定调背后的逻辑是：险资认
为，短期经济基本面有改善迹
象，市场降准预期持续落空，导
致投资者交易动力不足，且市
场风险偏好逐渐回升，信用品
种的潜在供给巨大，不利于债
市，且供过于求的态势或将延
续至明年。

“从交易机会来看，短期仅有
个别短端品种具有交易性波段机
会，长端品种仍将受制于经济和
政策面。当前最大的不确定因素
在于政策面，如推出超预期经济
刺激政策，或带动风险偏好提升，
从而对债市形成冲击。”某保险机
构固定收益部投资经理道出了明
年债市策略——适当降低在债券
品种上的配置。

在多家主流保险机构看来，
明年固定收益领域的投资亮
点，则在于另类投资。比如，增
加债权计划投资比重。尤其是
稳增长，发改委连续批复数十
个基建和市政项目，为保险资
金认购基础设施债权计划提供
了较多的投资标的。一些政府
财政实力和信用较强地区的基
建项目，将成为保险资金争抢
对象。

可转债
攻防兼备 各取所需

其一，以转债替代正股。在
经济周期的衰退末期、复苏初
期，转债市场往往先于股票市场
企稳，权益类投资者可在此期间
用转债来替代正股，防范股市下
跌风险，并等待股市回升的契
机。例如，当前工行转债可能是
比工行A股更好的投资选择，上
涨空间更大，下跌风险则更小。
一方面，工行转债的转股溢价率
在0附近，意味着如果工行A股
上涨，工行转债将获得基本相同
的涨幅；若股市进一步回升，工
行转债估值也可能扩大，转债涨
幅将好于股票。我们可以观察

到 ，11 月 以 来 工 行 转 债 上 涨
4.4%，高于工行 A 股 2.9%的涨
幅。另一方面，工行转债依托债
底保护，若股市调整其跌幅将小
于正股。

其二，博弈转债回售条款。A
股可转债通常设有回售条款，常
见的是当股价连续 30个交易日
低于转股价70%时，投资者有权
将转债回售给发行人。由于发行
人一般不希望发生回售，因而在
股价持续低于回售触发价时，存
在提升股价的动力。例如，新钢
转债在2012年 8月和 11月两次
面临回售风险，如果股价仍然低

迷，9月3日和12月6日就会触发
回售。不过，在8月末和11月末，
新钢股份放量上涨至回售触发价
以上，暂时化解了回售风险。此
类短期博弈股价反弹的机会，适
合具有一定风险承受能力的投资
者参与。

其三，一级市场优配。最近
两年，转债上市首日的回报率
为-0.9%至 18.7%，平均回报率
为 10.6%，中小盘转债上市首日
涨幅较高。对于持有正股的股
东，通常享有优先配售权，参与
优配在大概率情况下能够取得正
回报。

权益类投资者的转债投资策略

保险机构险资策略会定调

明年机会多于今年
股市机会多于债市

□据《上海证券报》

相比开放热闹的券商年度策略会，
手握万亿资金的保险机构投资会议则
是秘而不宣。据知情人士透露，从已召
开投资策略会的保险机构来看，他们对
于资本市场的定调是：明年机会多于今
年，股市机会多于债市。以此来看，明
年保险资金总体仓位可能略高于今年
平均水平。

叶檀：断定经济上升或过于乐观
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