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2024年 02月 27日   
近期主题盘点：AI&机器人&设备更新    

固定收益定期报告  

  

 近期主题盘点：AI&机器人&设备更新。1）2 月 23 日高级别会议召开研

究大规模设备更新和消费品以旧换新问题以及有效降低全社会物流成本问

题，衍生出 a.设备更新方向，主要关注生产设备机床/工业机器人/工程机械

/刀具等，可以关注弘亚/艾迪/拓斯的低位补涨机会，以及弹性品种柳工/博

实/法兰等；b.消费品以旧换新，主要为汽车&家电、期待后续落地的补贴政

策，家电关注莱克的低位补涨、以及关注弹性的亿田/小熊/华翔等，汽车以

零部件标的为主、关注估值&价格均不高的亚科/豪能/明新等修复的机会；

c.降低物流成本，可以关注船舶/轨交设备/物流装备以及智慧物流体系等，

转债可关注长久/嘉诚。2）周末Elon Musk发布人形机器人行走视频、Figure 

AI 获得英伟达等投资都将产业预期再次拉升，转债中相关核心标的为拓

普，也可关注精锻/凯盛等以及其他外溢至汽车零部件的标的；3）春节期

间自海外 OpenAI 发布的 Sora（文字生成 AI 短视频）以来，上周国内外

AI 相关事件不断，转债中泛 AI 标的数量不少，弹性标的可以关注神码/中

贝/新致/润达等，低位标的可以关注烽火。 

 一周市场回顾：上周转债指数涨幅略小于股指、跟涨较弱；估值方面，

平价 90-110 转股溢价率为 24.05%、价格中位数 112.5，继续小幅上行。 

 股市：持续筑底回升。上周中央汇金等机构继续买入从大盘到小盘的主

要股指 ETF 产品，向市场注入流动性，叠加春节期间亮眼的社融与出行消

费数据，以及 AI 等产业领域的正反馈，节后 A 股迎来开门红，市场信心进

一步恢复。国内层面，目前各项数据显示经济复苏仍然偏缓，需要强有力

政策的加持与刺激，随着机构资金的注入、市场活跃度显著增加，场外资

金也逐步被吸引入市，A 股有望进一步向上。策略上，继续重视科技产业

新趋势，密切关注事件性催化带来的机会、关注通信/计算机/传媒等方向，

在市场整体向上的趋势中、可关注医药/电子等的补涨机会；风格方面、继

续关注有业绩支撑的小微盘的修复。 

 转债：继续高低切换、参与反弹。上周前半周转债估值大幅修复、后半

周走平，转债整体估值已经修复至去年年底的水平，处于 22 年以来的 20%

分位数附近，进一步修复则依赖于权益市场的表现。策略方面，当前权益

信心已经有所修复、期待科技等主线引领市场进入上行，当前转债价格中

位数已回到 112 元，虽然估值已有一定修复，但仍有部分处于低位的标的。

行业方面首选业绩表现较好的板块，其次产业趋势也可关注，个券方面，

可以关注 1）AI/人形机器人等产业趋势下精锻/新致/润达等，以及扩散的金

宏/兴瑞/福蓉等电子标的；2）出口链中有业绩支撑的双低标的大元/赫达/赛

特/家联等；3）业绩改善的顺周期凤 21/台 21/鹤 21 等；4）困境反转行业

新能源/建材的低位标的。 

 一级市场跟踪：上周无新券发行，2 家公司转债发行获股东大会通过，1

家公司转债获证监会核准批复。 

 风险提示：信用事件冲击；再融资政策变动；权益调整 
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1.近期主题盘点：AI&机器人&设备更新 
 

节后权益市场强势反弹，市场风格再次形成“红利高股息”+“主题成长”的哑铃组合。而春

节期间至今，国内外关于主题成长的各类催化剂事件不断，推动行情的演绎，这其中转债映
射如何？本文将进行盘点分析。 

 

1）设备更新和消费品以旧换新 

 

2 月 23 日下午中央财经委员会第四次会议召开，研究大规模设备更新和消费品以旧换新问

题，研究有效降低全社会物流成本问题。习近平在会上发表重要讲话强调，加快产品更新换

代是推动高质量发展的重要举措，要鼓励引导新一轮大规模设备更新和消费品以旧换新。物

流是实体经济的“筋络”，联接生产和消费、内贸和外贸，必须有效降低全社会物流成本，增
强产业核心竞争力，提高经济运行效率。 

 

会议指出，要推动各类生产设备、服务设备更新和技术改造，鼓励汽车、家电等传统消费品

以旧换新，推动耐用消费品以旧换新。推动大规模回收循环利用，加强“换新+回收”物流体

系和新模式发展。对消费品以旧换新，要坚持中央财政和地方政府联动，统筹支持全链条各
环节，更多惠及消费者。 

 

会议强调，降低全社会物流成本是提高经济运行效率的重要举措。物流降成本的出发点和落

脚点是服务实体经济和人民群众，基本前提是保持制造业比重基本稳定，主要途径是调结构、

促改革，有效降低运输成本、仓储成本、管理成本。优化运输结构，强化“公转铁”、“公转

水”，深化综合交通运输体系改革，形成统一高效、竞争有序的物流市场。优化主干线大通道，

打通堵点卡点，完善现代商贸流通体系，鼓励发展与平台经济、低空经济、无人驾驶等结合

的物流新模式。统筹规划物流枢纽，优化交通基础设施建设和重大生产力布局，大力发展临

空经济、临港经济。 

 

政策关键词主要为以下几点：设备更新、消费品以旧换新、降低物流成本。 

 

a.设备更新：会议提到“要推动各类生产设备、服务设备更新和技术改造”，生产类设备主要

包括机床/工业机器人/工程机械/刀具/仪表仪器等，目前高端机床的国产化替代率仍然不高、
这一政策举措也将加速推动国产替代的加速。 

 

设备更新主要映射机械各细分行业，而机械设备为转债标的数量最多的行业之一，覆盖较为

广泛、其中专用设备（半导体设备等）标的较多，可以关注转债价格尚处于低位的弘亚/艾迪
/拓斯的补涨机会，同时弹性的柳工/博实/法兰等也可关注。 
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表1：设备更新相关转债标的 

所属板

块 
转债代码 简称 

剩余期

限(年) 

余额 

(亿

元) 

评

级 

最新收

盘价 

转股溢

价率(%) 

纯债溢

价率(%) 
正股基本面 

纺织机

械 
127096.SZ 泰坦转债 5.67 2.96 A 191.38 205.19 165.82 纺纱设备/织造设备/印染设备 

仪表仪
器 

123112.SZ 万讯转债 3.12 2.27 AA- 128.25 28.40 20.84 工业仪表+燃气表+机器人 

128070.SZ 智能转债 1.35 2.29 A+ 127.69 49.08 22.56 智能控制阀 

板式家

居机械 
127041.SZ 弘亚转债 2.38 6.00 AA- 112.40 62.17 7.14 板式家居机械 

工程机

械 

113598.SH 法兰转债 2.43 2.75 AA- 123.77 28.10 16.68 起重机+智能酿造设备 

113644.SH 艾迪转债 4.14 10.00 AA- 108.18 62.86 11.05 破碎锤+液压件+工业机器人 

127084.SZ 柳工转 2 5.09 30.00 AAA 120.80 21.74 17.48 装载机/挖掘机等 

刀具 
123239.SZ 锋工转债 5.90 6.20 A+ 126.10 52.51 62.18 拉削/钻削/铣削精密刀具 

118009.SH 华锐转债 4.33 4.00 A+ 109.77 77.35 25.36 硬质合金刀具 

工业机

器人 

123101.SZ 拓斯转债 3.04 6.70 AA 108.93 132.43 3.46 工业机器人/CNC 等 

127072.SZ 博实转债 4.58 4.50 AA 122.50 41.82 19.76 石化智能装备 

叉车 110091.SH 合力转债 4.80 18.79 AA+ 146.49 -0.20 48.65 叉车 
 

资料来源：wind，国投证券研究中心 

 

b.消费品以旧换新：会议中虽未涉及品类、补贴金额等细节，本次会议提出“要坚持中央财

政和地方政府联动”，这与此前地方财政主导的促进消费不尽相同。从品类来看，明确提出
“鼓励家电、汽车等传统消费品”“耐用消费品”以旧换新。 

 

家电层面，以往补贴政策以地方性自愿政策为主，本次有望有全国性政策落地，带动各类型

家电产品销量的提升，家电板块的转债数量较少，其中可以关注低位莱克转债的补涨机会，
同时关注弹性的亿田/小熊/华翔。 

 

表2：家电相关转债标的 

板块 转债代码 简称 
剩余期限 

(年) 
余额 
(亿元) 

评级 
最新收
盘价 

转股溢价
率(%) 

纯债溢价
率(%) 

正股基本面 

清洁电器 
113659.SH 莱克转债 4.64 12.00 AA 106.23 67.84 5.85 

ODM+自有品牌净水

机等 

113633.SH 科沃转债 3.76 10.40 AA 104.35 408.79 1.43 扫地机器人 

厨房电器 

123235.SZ 亿田转债 5.82 5.20 AA- 114.78 45.94 29.96 集成灶 

123154.SZ 火星转债 4.45 5.29 AA- 103.65 159.62 8.39 集成灶 

127069.SZ 小熊转债 4.47 5.04 AA- 122.87 30.72 27.81 小家电 

123206.SZ 开能转债 5.40 2.50 A+ 115.36 42.18 40.78 饮水机 

零部件 

113524.SH 奇精转债 0.80 3.30 AA- 115.07 43.49 5.64 洗衣机离合器 

113637.SH 华翔转债 3.82 8.00 AA- 115.11 39.40 16.12 压缩机零部件 

123218.SZ 宏昌转债 5.46 3.80 A+ 115.48 59.83 41.62 电磁阀/传感器 
 

资料来源：wind，国投证券研究中心 

 

汽车层面，若未来政策推出，将有望加速老旧产品的淘汰，乘用车/商用车/重卡等的更新换

代均值得期待，上游相关装备也将受益。转债中汽车板块的数量最多，其中以乘用车零部件

标的为主、整车厂较少，没有商用车/重卡标的，映射有限，可以关注估值&价格均不高的亚
科/豪能/明新等修复的机会，此外与人形机器人重叠的部分也可关注。 
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表3：汽车相关转债标的 
所

属

板

块 

细

分

领

域 

转债代码 转债简称 
剩余期限

（年） 

规模（亿

元） 
评级 收盘价 

转股溢

价率 

纯债溢

价率 
正股基本面 

汽

车
零

部
件 

底

盘/

三

电

壳
体 

113537.SH 文灿转债 1.30 8.00 AA- 181.13 22.91% 63.53% 

轻量化压铸+三电壳体 

113629.SH 泉峰转债 3.56 6.20 AA- 100.53 117.50% -0.12% 

127065.SZ 瑞鹄转债 4.33 4.40 A+ 159.40 3.99% 78.59% 

113061.SH 拓普转债 4.39 25.00 AA+ 119.47 47.74% 17.67% 

110090.SH 爱迪转债 4.58 15.70 AA 126.36 14.96% 26.26% 

123174.SZ 精锻转债 4.98 9.80 AA- 119.35 51.47% 28.73% 精锻齿轮+精密锻件 

123212.SZ 立中转债 5.42 9.00 AA- 114.35 54.86% 28.39% 再生铝回收+压铸材料 

123201.SZ 纽泰转债 5.34 3.50 A 124.10 40.67% 66.47% 汽车悬架系统+内外饰 

127082.SZ 亚科转债 5.04 11.59 AA 116.40 34.62% 15.44% 各类汽车铝材 

128090.SZ 汽模转 2 1.84 4.71 AA- 120.20 32.41% 17.18% 汽车模具+车身冲压件 

128056.SZ 今飞转债 1.01 3.68 A+ 126.80 65.49% 15.61% 汽车轮毂 

128120.SZ 联诚转债 2.40 2.60 A 119.50 80.28% 26.83% 各类铝合金精密铸件 

113662.SH 豪能转债 4.75 5.00 AA- 114.34 62.36% 24.15% 
航空零部件+汽车同步

器总成 

车

身/

内

外

饰 

111008.SH 沿浦转债 4.69 3.84 A+ 123.08 31.11% 44.39% 汽车座椅金属零部件 

123222.SZ 博俊转债 5.54 5.00 A+ 131.53 22.76% 64.12% 冲压零部件+注塑件 

123088.SZ 威唐转债 2.81 3.01 A+ 116.78 71.91% 18.58% 
冲压模具+汽车冲压零

部件 

123187.SZ 超达转债 5.11 4.69 A 119.69 24.38% 57.58% 汽车内外饰模具 

123200.SZ 海泰转债 5.34 3.97 A 111.10 54.36% 45.48% 注塑模具+塑料零部件 

123230.SZ 金钟转债 5.71 3.50 A 145.00 98.10% 102.49% 汽车外饰件 

113673.SH 岱美转债 5.40 9.08 AA 122.87 44.47% 23.95% 汽车内外饰 

111016.SH 神通转债 5.42 5.77 AA- 116.26 47.88% 28.86% 
汽车动力系统零部件+

内外饰，研发 HUD 

113675.SH 新 23 转债 5.46 11.60 AA- 118.90 37.29% 31.70% 汽车内外饰 

123011.SZ 德尔转债 0.40 5.65 AA- 114.81 54.05% 4.39% 
汽车电泵+降噪(NVH)

隔热产品 

111004.SH 明新转债 4.10 6.73 AA- 113.84 60.35% 15.97% 汽车皮革 

118037.SH 上声转债 5.37 5.20 A+ 111.51 78.69% 41.21% 车载扬声器+功放 

其

他 

113677.SH 华懋转债 5.56 10.50 AA- 106.22 82.71% 21.57% 汽车安全气囊龙头 

127037.SZ 银轮转债 3.29 7.00 AA 160.80 0.06% 53.94% 热管理 

111011.SH 冠盛转债 4.86 6.02 AA- 126.78 16.52% 36.22% 
传动轴+万向节，出口

后市场 

113561.SH 正裕转债 1.85 2.90 A+ 124.16 35.85% 23.16% 
汽车减震部件等，出

口后市场 

轮
胎 

127050.SZ 麒麟转债 3.72 21.99 AA 124.50 16.80% 20.81% 乘用车轮胎出口 

127063.SZ 贵轮转债 4.16 18.00 AA 133.08 1.48% 30.41% 商用车轮胎 

整

车 

销
售 

110072.SH 广汇转债 2.48 33.70 AA+ 90.25 137.73% -15.23% 
汽车销售+租赁+二手

车+养护 

主

机

厂 

113049.SH 长汽转债 3.30 35.00 AAA 106.47 89.44% 5.22% SUV+皮卡等 

回
收 

127077.SZ 华宏转债 4.77 5.15 AA- 102.65 76.62% 8.81% 汽车报废拆解设备 

物
流 

113519.SH 长久转债 0.70 7.00 AA 121.03 35.65% 7.02% 
汽车整车物流+电池回

收 

127097.SZ 三羊转债 5.67 2.10 A+ 234.66 210.65% 198.73% 汽车整车物流 
 

资料来源：wind，国投证券研究中心 

 

c.降低物流成本。会议提到强化“公转铁”、“公转水”，“多式联运”、其他物流新模式也会成

为重要方向；提到“推动服务设备更新”，利好轨交设备/船舶等需求更新；会议提到降低运

输成本、仓储成本、管理成本，完善现代商贸流通体系，提升专业第三方物流供应链企业的

参与度以及进一步打造现代化智慧物流体系也将成为未来的重要方向，物流自动化设备等方
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向也将受益。此外，会议还提到推动大规模回收循环利用，加强“换新+回收”物流体系和新
模式发展。 

 

目前转债中轨交/船舶以及智慧物流等标的较少，可以关注长久/嘉诚的弹性机会，东杰的波
段性机会也可以适当参与。 

 

表4：降低物流成本相关转债标的 

 转债代码 简称 
剩余期
限(年) 

余额 
(亿元) 

评
级 

最新收
盘价 

转股溢价
率(%) 

纯债溢
价率(%) 

正股基本面 

物流设

备 
123162.SZ 东杰转债 4.64 5.63 A 105.00 53.68 31.84 智能物流仓储系统+生产线 

整车物
流 

113519.SH 长久转债 0.70 2.20 AA 121.03 35.65 7.02 汽车整车物流+电池回收 

127097.SZ 三羊转债 5.67 2.10 A+ 234.66 210.65 198.73 汽车整车物流 

跨境物

流 
113656.SH 嘉诚转债 4.52 8.00 AA- 111.11 72.97 16.99 跨境物流+智慧物流中心 

 

资料来源：wind，国投证券研究中心 

 

2）人形机器人 
 

春节期间由 OpenAi 推出 SORA、人工智能应用进一步深化，人形机器人作为 AI 大规模应用的

方向之一，也被寄予厚望。而上周人形机器人板块催化不断，2 月 24 日特斯拉创始人 Elon 

Musk 在其社交媒体上再发 Optimus 机器人行走视频；同样是 24 日，财联社报道，据知情人

士透露，贝佐斯、英伟达和其他大型科技公司将投资类人机器人初创公司 Figure AI ，以期

为人工智能寻找新的应用，此前 Figure AI 已与 BMW 签署协议，在宝马工厂部署并测试人形
机器人。 

 

此外，NVIDIA 将于 3 月 18 日至 21 日举办 GTC2024 大会，聚焦生成式 AI、机器人产业成果
展示，也将进一步推动 AI 与人形机器人相结合的产业化应用。 

 

图1.人形机器人产业链 

 
资料来源：国投证券研究中心整理 

 

目前转债中人形机器人既有核心标的拓普，更多为主业相同下的映射，在主题性行情来临之
前可以适当关注映射标的如精锻/凯盛等以及其他外溢至汽车零部件的相关标的。 
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表5：人形机器人相关转债标的 

转债代码 简称 

剩余

期限 
(年) 

余额

(亿
元) 

评

级 

最新收

盘价 

转股溢

价率
(%) 

纯债溢

价率
(%) 

人形机器人相关业务 

113061.SH 拓普转债 4.38 25 AA+ 119.47 47.73 17.67 线性执行器模块已经送样关键客户 

123174.SZ 精锻转债 4.97 9.8 AA- 119.35 51.46 28.73 在研行星减速器产品为人形机器人核心零部件之一 

113644.SH 艾迪转债 4.14 10.00 AA- 108.18 62.86 11.05 其在研产品 RV 减速机为人形机器人核心部件之一 

123233.SZ 凯盛转债 5.76 6.50 AA- 115.05 52.05 30.38 
1000 吨/年 PEKK 项目已经满足量产条件，该材料

可作为人形机器人的轻量化材料 

113524.SH 奇精转债 0.80 3.30 AA- 115.07 43.49 5.64 
公司掌握冷锻技术，而该工艺是人形机器人涉及的

新工艺之一 

128120.SZ 联诚转债 2.39 2.59 A 119.50 80.28 26.83 
公司有减速类产品，目前正在研发机器人零部件产

品 

123163.SZ 金沃转债 4.64 3.10 A 109.10 55.66 36.99 
公司主要生产轴承套圈，可以用于丝杠电缸轴承套

圈 
 

资料来源：wind，国投证券研究中心 

3）AI链条 

 

春节期间自海外 OpenAI 发布的 Sora（文字生成 AI 短视频）以来，国内外关于 AI 的催化剂
不断。 

 

国内层面，2 月 19 日，国务院国资委召开“AI 赋能 产业焕新”中央企业人工智能专题推进

会；2 月 21 日至 22 日，工业和信息化部部长金壮龙到天津制造业重点企业和滨海高新区调

研，观看企业创新发展成果展示，听取春节后企业复工复产和高新区发展情况介绍，期间提

到“要开辟发展新领域新赛道，加强科技创新和产业创新深度融合，促进科技成果加速产业

化，大力推进 5G、人工智能等数字技术创新应用，不断壮大新材料、车联网、生物制造、信
创产业、低空经济等新的增长点，加快形成新质生产力。” 

 

海外层面，根据财联社 2 月 22 日报道，谷歌发布其新一代开源模型“Gemma”，公司称其是轻

量级中“最先进的”开放模型系列，超越了原本最强的 Mistral 7B。2 月 22 日英伟达发布 23Q4

财报，披露的收入为 221 亿美元、高于分析师预期，其中数据中心收入 184 亿美元、也高出

市场预期；其中同时其给出 24Q1 收入指引 240 亿美元，上下不超过 2%，分析师预期为 219
亿美元。作为算力芯片龙头，英伟达超预期的财报数据也与当前 AI 的快速发展相印证。 

 

图2.AI 链条转债分布 

 
资料来源：wind，国投证券研究中心 
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转债中泛 AI 标的较多，但是与 AI 产业链高度相关的标的较少，其中弹性标的可以关注神码
/中贝/新致/润达等，低位标的可以关注烽火。其余AI+类标的可以关注低位的正元/信服等。 

 

表6：AI 相关转债标的 

所属板块 转债代码 转债简称 

剩余

期限
(年） 

规模（亿

元） 

评

级 
收盘价 

转股溢

价率 

纯债溢

价率 
正股基本面 

光模块 

110058.SH 永鼎转债 1.14 9.80 AA 129.52 38.30% 22.04% 
主业为光纤光缆与电力电缆，

有少量光模块业务 

123050.SZ 聚飞转债 2.14 7.05 AA- 125.93 25.93% 14.07% 
主业为背光 led，间接参股德国

硅光模块公司 

127053.SZ 豪美转债 3.92 8.24 AA- 125.74 23.81% 24.30% 
主业为铝型材，财务投资光模

块头部企业索尔斯 

服务器 

110062.SH 烽火转债 1.77 30.88 AAA 111.14 58.16% 7.52% 子公司长江计算有服务器产品 

127100.SZ 神码转债 5.83 13.39 AA 125.71 42.65% 31.64% 
子公司神州鲲泰受益于昇腾服

务器拉升 

数据中心 

113596.SH 城地转债 2.43 12.00 AA- 93.10 308.41% 19.87% 
转型 IDC 建设运营，拟与华为

合作 

123131.SZ 奥飞转债 3.78 6.35 A+ 122.44 38.97% 32.08% 
第三方 IDC 运营商，与百度深

度合作 

113573.SH 纵横转债 2.15 2.70 A+ 117.07 63.09% 10.44% 为运营商提供运维建设等服务 

算力 

123054.SZ 思特转债 2.30 2.71 AA- 153.83 22.89% 43.61% 
为运营商提供 CRM 及计费系统

建设，拓展算力调度 

113678.SH 中贝转债 5.65 5.17 A+ 127.26 40.84% 58.57% 
转型算力租赁，昇腾算力合作

伙伴 

AI+金融 

123059.SZ 银信转债 2.39 3.91 AA- 125.30 31.86% 14.99% 银行 IT 运营服务商 

118021.SH 新致转债 4.59 4.85 A 154.42 2.56% 98.85% 
保险与企服 IT 服务商，已发布

AI 对练、AI 助理等产品 

123157.SZ 科蓝转债 4.52 4.95 AA- 113.39 60.08% 19.05% 
银行 IT 运营服务商，推出智能

高柜机器人 

123184.SZ 天阳转债 5.08 9.75 AA- 116.57 44.45% 26.11% 银行 IT 服务商 

AI+游戏 128074.SZ 游族转债 1.58 11.50 AA 117.84 93.21% 5.04% 手游+端游，持有三体版权 

AI+医疗 

123096.SZ 思创转债 2.92 8.17 AA- 97.60 24.77% 43.41% 智慧医疗整体解决方案 

123104.SZ 卫宁转债 3.06 9.70 AA 113.93 189.89% -0.41% 医疗信息化 

113588.SH 润达转债 2.31 5.50 AA 149.03 9.01% 41.05% 
院内实验室检测，与华为合作

医疗大模型 

AI+安防 

118007.SH 山石转债 4.08 2.67 A+ 110.27 96.50% 21.88% 
网络安全服务，设计 ASIC 安全

芯片 

127080.SZ 声迅转债 4.85 2.80 A+ 142.47 100.76% 67.04% 城市轨交的安防运营服务商 

123173.SZ 恒锋转债 4.85 2.42 A 119.09 50.89% 53.15% 智慧城市信息服务商 

123210.SZ 信服转债 5.42 12.15 AA 107.95 94.72% 13.15% 网安设备产品，拓展云服务 

AI+教育 123196.SZ 正元转 02 5.15 3.51 A+ 108.20 55.82% 31.44% 智慧校园信息化 

数据要素 
118027.SH 宏图转债 4.76 10.09 A 103.03 157.19% 31.73% 

卫星应用软件，发射卫星、拥

有卫星数据 

123177.SZ 测绘转债 5.02 4.07 A+ 125.30 32.48% 49.66% 地图数据 
 

资料来源：wind，国投证券研究中心 
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2.市场回顾 

2.1.权益市场：继续反弹 
 

上周上证综指、创业板指分别上涨 4.85%、1.81%，上周一方面各主要股指从大盘到中小盘

对应的 etf 产品继续净买入、北向资金也明显流入，另一方面 5 年期 LPR 超预期下调、春节

期间社融数据也超预期，带动市场大幅反弹。行业方面，强势反弹背景下所有行业均反弹，

其中传媒/计算机/通信板块在英伟达财报超预期与OpenAI新产品SORA发布的催化下领涨，
农林牧渔、家用电器、钢铁板块涨幅靠后。 

 

表7：上周分板块及指数涨跌 

板块 

板块名称 周一 周二 周三 周四 周五   周涨跌 

上证综指 1.56% 0.42% 0.97% 1.27% 0.55%   4.85% 

创业板指 1.13% -0.01% 0.36% 0.31% 0.02%   1.81% 

资源品 
煤炭 4.41% 0.77% -0.58% 5.04% -1.58%   8.14% 

石油石化 2.92% -0.02% 0.49% 2.49% -0.49%   5.45% 

周期 

基础化工 1.04% 0.65% 1.06% 1.15% 1.11%   5.10% 

钢铁 1.11% 0.45% 0.04% 0.94% 0.11%   2.68% 

有色金属 1.07% 0.45% 0.78% 1.25% 1.31%   4.96% 

公用事业 2.23% 0.50% -0.31% 1.03% 0.87%   4.38% 

建筑装饰 1.80% 0.71% 1.91% 1.09% 1.22%   6.91% 

建筑材料 0.16% 0.63% 1.65% 0.47% 0.23%   3.19% 

交通运输 1.54% 0.85% 0.69% 0.66% 0.06%   3.86% 

消费 

农林牧渔 -0.70% 1.40% 0.51% 0.66% 0.41%   2.29% 

家用电器 0.55% 1.78% 0.38% 0.29% -0.50%   2.50% 

食品饮料 0.18% -0.81% 3.41% 0.38% 0.15%   3.32% 

美容护理 0.95% 0.40% 1.47% 1.00% 1.95%   5.90% 

纺织服饰 2.75% 0.48% 0.82% 0.67% 0.79%   5.61% 

轻工制造 1.68% 1.47% 1.61% 1.22% 1.59%   7.81% 

医药生物 -0.10% 1.04% 0.28% 0.48% 0.38%   2.09% 

商贸零售 1.57% 0.32% 1.51% 1.16% 1.43%   6.14% 

社会服务 3.47% 0.56% 1.99% 0.84% 1.18%   8.28% 

中游制造 

电力设备 -0.03% -0.51% 1.27% 0.81% 1.31%   2.87% 

汽车 0.76% -0.47% 2.05% 1.07% 2.30%   5.82% 

机械设备 1.77% 0.92% 0.77% 1.67% 1.68%   7.00% 

国防军工 0.64% 0.23% 0.53% 1.38% 1.31%   4.15% 

TMT 

电子 2.34% 0.00% 0.30% 2.04% 1.21%   6.02% 

计算机 4.39% 0.20% 0.41% 3.69% 2.46%   11.59% 

传媒 6.30% 1.31% -0.04% 2.14% 3.14%   13.39% 

通信 7.01% 0.76% -0.91% 3.18% 0.81%   11.13% 

大金融 

银行 1.90% 0.73% 2.68% 0.10% 0.56%   6.09% 

非银金融 -0.71% 0.67% 1.49% 0.97% 0.36%   2.80% 

房地产 0.45% 0.88% 2.13% 0.12% 0.84%   4.50% 

  环保 1.31% 0.59% 1.28% 1.51% 1.36%   6.21% 

  综合 1.12% -0.08% 1.65% 1.20% 2.35%   6.38% 
 

资料来源：wind，国投证券研究中心 

 

指数估值继续反弹。全部 A 股 PE（TTM）为 13.38X，环比反弹 0.6X，处于 2005 年以来历

史估值水平的 19.1%分位数，全市场估值继续反弹。创业板 PE（TTM）由 26.5X大幅反弹
至 28.1X，处于 2009 年以来历史估值水平的 0.6%分位数，反弹后估值仍处于低位。 
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图3.全部 A股 PE（TTM）反弹至 13.38X  图4.创业板 PE（TTM）反弹至 28.1X 

 

 

 
资料来源：wind，国投证券研究中心  资料来源：wind，国投证券研究中心 

 

各板块估值也继续反弹。上周市场继续强势反弹、各板块估值也随之反弹，领涨的传媒、计

算机、通信板块估值分别回升 2.51X、4.23X、0.96X。目前大部分板块的估值均处于历史中

位数以下，有将近三分之二的板块估值已经处于历史 10%分位数以下，虽然反弹延续、但是
整体估值仍然不高。 

 

图5.分行业 PE(TTM) 

 
资料来源：wind，国投证券研究中心 
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2.2.转债市场：估值显著修复 

 

上周中证转债指数收于 387.28、上涨 2.11%，转债涨幅虽然略小于股指、但等权指数涨幅也

较高，跟涨能力不弱；成交量方面，日均成交额 428.17 亿、环比回落 5.29%，成交略有回
落。 

 

个券方面，上周中旗（21.98%）、大叶（17.04%）、淳中（15.75%）涨幅靠前，分属建筑材

料、机械设备、计算机板块，均为正股上涨带动；泰坦（-22.16%）、科伦（-3.24%）、海亮

（-2.64%）领跌，分别属于机械设备、医药生物、有色金属板块，其中泰坦、卡倍转 02 是

双高券估值的主动压缩，而其余转债跌幅基本与正股相当或略小于正股。 

 

图6.转债成交略有回落  图7.个券领涨及领跌标的 

 

 

 
资料来源：wind，国投证券研究中心  资料来源：wind，国投证券研究中心 

 

转债估值继续修复。平价 90-110 之间的转债转股溢价率（算数平均）上周为 24.05%，各价

位转债估值均继续修复，当前平衡型转债估值处于 20 年以来的 52%分位数、18 年以来的

68.4%分位数，处于 2022 年以来 17.6%分位数；平价 80 以下的转债平均纯债溢价率为
12.95%，转债整体估值已修复至去年年底水平。 

 

图8.估值有所修复  图9.转债价格中位数继续反弹至 112.5 
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就绝对价位来看，当前可转债收盘价中位数为 112.5，处于 20 年以来的 15.3%分位数水平。

绝对价位在 120 元以下的转债数量占比下降至 75%。由于在快速反弹过程中转债整体估值

已有明显修复，当前市场价格低于 120 元、转股溢价率低于 30%的标的数量有限，真正、、
符合双低标准的标的在反弹后大幅减少。 

 

图10.转债纯债/转股溢价率气泡图 

 
资料来源：wind，国投证券研究中心 
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3.转债投资策略 
 

股市：持续筑底回升。上周中央汇金等机构继续买入从大盘到小盘的主要股指 ETF 产品，向

市场注入流动性，叠加春节期间亮眼的社融与出行消费数据，以及 AI 等产业领域的正反馈，

节后 A 股迎来开门红，市场信心进一步恢复。国内层面，目前各项数据显示经济复苏仍然偏

缓，需要强有力政策的加持与刺激，随着机构资金的注入、市场活跃度显著增加，场外资金

也逐步被吸引入市，A 股有望进一步向上。策略上，继续重视科技产业新趋势，密切关注事

件性催化带来的机会、关注通信/计算机/传媒等方向，在市场整体向上的趋势中、可关注医药

/电子等的补涨机会；风格方面、继续关注有业绩支撑的小微盘的修复。 

 

转债：继续高低切换、参与反弹。上周前半周转债估值大幅修复、后半周走平，转债整体估

值已经修复至去年年底的水平，处于 22 年以来的 20%分位数附近，进一步修复则依赖于权

益市场的表现。策略方面，当前权益信心已经有所修复、期待科技等主线引领市场进入上行，

当前转债价格中位数已回到 112 元，虽然估值已有一定修复，但仍有部分处于低位的标的。

行业方面首选业绩表现较好的板块，其次产业趋势也可关注，个券方面，可以关注 1）AI/人

形机器人等产业趋势下精锻/新致/润达等，以及扩散的金宏/兴瑞/福蓉等电子标的；2）出口

链中有业绩支撑的双低标的大元/赫达/赛特/家联等；3）业绩改善的顺周期凤 21/台 21/鹤 21

等；4）困境反转行业新能源/建材的低位标的。 

 

一级市场跟踪 
 

上周无新券发行。 

 

上周 2 家公司可转债发行方案获股东大会通过，为天山股份（92.72 亿元）、富瀚微（1.59 亿

元）；1 家公司转债发行获证监会核准批复，为严牌股份（4.68 亿元）。 

 

表8：上周转债预案动态 

公告日期 公司名称 方案进度 发行规模(亿元) 赎回条款 回售条款 
特别向下修正

条款 

2024-02-24 天山股份 股东大会通过 92.72 15/30，130% 30，70% 15/30，85% 

2024-02-22 富瀚微 股东大会通过 1.59 15/30，130% 30，70% 15/30，85% 

2024-02-21 严牌股份 证监会核准 4.68 15/30，130% 30，70% 15/30，85% 
 

资料来源：wind，国投证券研究中心 
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