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[Table_Summary] 
投资要点： 

后市的方向判断和转债配置思路 

 上周股票市场持续反弹，上证指数周五重回 3000 点。从股指后市走向的角度，我们认为

本轮影响股票市场的主因或在于投资者信心和资金面而非经济基本面；本轮 2 月 5 日至今

上证指数累计涨幅为 11.2%，万得全 A累计涨幅为 14.3%，从 2019年至今，8个交易日内

上述两指数涨幅超过 10%的区间主要集中于 19 年 2 月末-3 月初，20 年 7 月两个区间内，

上述样本在指数形成明显涨幅后，均未出现大幅调整。短期行情的强势可能对投资者的预

期有所扭转，部分投资者可能倾向在后市的波动行情中增配权益资产，因此强势行情后指

数“A”型回落的可行性或有所降低。我们认为指数的动量效应叠加政策对股票市场的催

化有望重振投资者信心，当前市场的利空因素预计将有所削弱，股票市场和转债市场的反

弹行情有望向反转行情切换。 

 从转债的角度，我们观察到转债投资者对后市的预期仍相对保守，23 年 12 月 5 日后股指

回落至 3000 点以下，本周五和彼时的转债估值来看，分平价区间价格中位数的角度，【60

元-70 元】、【70 元-80 元】平价区间的价格相比 12 月 4 日更高，而其他平衡、股性区间的

估值相对更低，因此本轮转债加仓的对象可能主要为债性转债，体现了转债投资者布局反

弹且防御市场波动的配置思路。当前我们认为股票市场持有继续上涨的可能，因此转债可

适当增配，其次转债估值仍处于相对低点，各个平价区间难言“拥挤”，估值均有继续回

升的可能，绝对收益为主的投资者可继续增配债性转债；从超额收益的角度则可适当增加

平衡转债、股性转债的配置。 

 另外，从策略的维度，我们在报告《转债策略系列五：转债指数化的分析框架及配置思

路》对比了各个策略所代表的指数分时期相对中证转债的超额收益，我们认为 2019年 1季

度的市场环境与当前相对接近，当时围绕 PB-ROE 构建的高盈利低估值转债指数、围绕券

商盈利预测家数指标构建的低研究覆盖度指数、双低指数等指数相对中证转债形成明显的

超额收益，投资者也可根据上述思路构建组合，或优化投资的赔率和胜率。 

 可转债周策略 

 信心修复后，股票指数中枢有望稳中趋升；我们认为央国企板块、高股息板块竞争壁垒、

现金流稳定性较强，弱复苏的经济环境下，后市有望估值重塑。部分轻工制造、家用电器

相关的标的可能受益于海外需求复苏，中国出口增速回暖的利好催化；AI 产业化超预期有

望形成电子、TMT 板块转债的利好。建议关注的细分赛道和转债标的：（1）高股息板块：

柳工、蓝天；（2）电子、TMT 板块，建议关注烽火、永鼎、华正、东材、神码等标的；

（3）煤炭、有色金属等行业，建议关注淮 22、亚科等标的；（4）汽零板块中机器人、智

能驾驶等细分环节，建议关注会通、联创、拓普等标的；（5）出口链相关细分环节，建议

关注科思、奥佳、中宠等标的。 

 风险提示： 经济复苏不及预期，海外通胀和加息不确定性风险，转债主体信用风险，转

债主体业绩未达预期 
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1. 后市的方向判断和转债配置思路 

上周股票市场持续反弹，上证指数周五重回 3000 点。从股指后市走向的角

度，我们认为本轮影响股票市场的主因或在于投资者信心和资金面而非经济基

本面；本轮 2 月 5 日至今上证指数累计涨幅为 11.2%，万得全 A 累计涨幅为

14.3%，从 2019 年至今，8 个交易日内上述两指数涨幅超过 10%的区间主要集

中于 19年 2 月末-3 月初，20 年 7 月两个区间内，上述样本在指数形成明显涨幅

后，均未出现大幅调整。 

短期行情的强势可能对投资者的预期有所扭转，部分投资者可能倾向在后

市的波动行情中增配权益资产，因此强势行情后指数“A”型回落的可行性或有

所降低。我们认为指数的动量效应叠加政策对股票市场的催化有望重振投资者

信心，当前市场的利空因素预计将有所削弱，股票市场和转债市场的反弹行情

有望向反转行情切换。 

从转债的角度，我们观察到转债投资者对后市的预期仍相对保守，23 年 12

月 5 日后股指回落至 3000 点以下，本周五和彼时的转债估值来看，分平价区间

价格中位数的角度，【60 元-70 元】、【70 元-80 元】平价区间的价格相比 12 月 4

日更高，而其他平衡、股性区间的估值相对更低，因此本轮转债加仓的对象可

能主要为债性转债，体现了转债投资者布局反弹且防御市场波动的配置思路。

当前我们认为股票市场持有继续上涨的可能，因此转债可适当增配，其次转债

估值仍处于相对低点，各个平价区间难言“拥挤”，估值均有继续回升的可能，

绝对收益为主的投资者可继续增配债性转债；从超额收益的角度则可适当增加

平衡转债、股性转债的配置。 

另外，从策略的维度，我们在报告《转债策略系列五：转债指数化的分析

框架及配置思路》对比了各个策略所代表的指数分时期相对中证转债的超额收

益，我们认为 2019 年 1 季度的市场环境与当前相对接近，当时围绕 PB-ROE 构

建的高盈利低估值转债指数、围绕券商盈利预测家数指标构建的低研究覆盖度

指数、双低指数等指数相对中证转债形成明显的超额收益，投资者也可根据上

述思路构建组合，或优化投资的赔率和胜率。 

图 1：两时点转债估值对比（分平价区间转债价格中位数） 

 
资料来源：Wind，德邦研究所（价差=24 年 2 月 23 日价格-23 年 12 月 4 日价格，单位：元，价差对应右轴，

两时点分平价区间价格中位数数据对应左轴） 
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2. 近期转债策略 

本周股票指数普涨，中证转债涨跌幅为1.95%；传媒、计算机、社会服务等

板块涨幅靠前。大部分平价区间价格中位数有所回暖，转债交易额有所回落；

用估值指数测算的行业估值变动的角度，煤炭、汽车、基础化工等行业估值上

升幅度靠前。 

信心修复后，股票指数中枢有望稳中趋升；我们认为央国企板块、高股息

板块竞争壁垒、现金流稳定性较强，弱复苏的经济环境下，后市有望估值重塑。

部分轻工制造、家用电器相关的标的可能受益于海外需求复苏，中国出口增速

回暖的利好催化；AI 产业化超预期有望形成电子、TMT 板块转债的利好。 

建议关注的细分赛道和转债标的：（1）高股息板块：柳工、蓝天；（2）电

子、TMT 板块，建议关注烽火、永鼎、华正、东材、神码等标的；（3）煤炭、

有色金属等行业，建议关注淮 22、亚科等标的；（4）汽零板块中机器人、智能

驾驶等细分环节，建议关注会通、联创、拓普等标的；（5）出口链相关细分环

节，建议关注科思、奥佳、中宠等标的。 

本轮反弹后我们认为转债已经迎来增配时点，从估值的角度当前转债资产

的性价比仍较高，当前处于相对舒适的增配时点，若后续上证指数企稳 3000 点

后，随着转债投资者信心的复苏转债估值有望进一步回升。 
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图 2：宽基指数涨跌幅（单位：%） 

 
资料来源：Wind，德邦研究所 

 

图 3：行业指数涨跌幅（单位：%） 

 

资料来源：Wind，德邦研究所 

 

图 4：转债对应正股周累计涨跌幅前 15（%） 

 

资料来源：Wind，德邦研究所 

 

图 5：转债“跟涨” /“抗跌”情绪指标历史走势 
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资料来源：Wind，德邦研究所（数据截至 2 月 24 日） 

 
 

图 6：2022 年 12 月至今部分转股价值区间对应转债价格中位数（单位：元） 

 
资料来源：Wind，德邦研究所（转换价值区间单位：元） 

 
 

图 7：2019 年 1 月至今部分转股价值区间对应转债价格中位数（单位：元） 

 
资料来源：Wind，德邦研究所（转换价值区间单位：元） 
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图 8：各平价区间转债价格中位数本周变动及对应历史分位数 

 
资料来源：Wind，德邦研究所（转换价值区间单位：元，本周变动（各平价区间转债价格中位数本周变动）单

位：元） 

 
 

图 9：可转债周度成交金额走势（单位：亿元） 

 
资料来源：Wind，德邦研究所（数据截至 2月 24 日） 

 

图 10：本周行业估值指数及对应分位数 

 
资料来源：Wind，德邦研究所（标注数字对应本周分位数） 
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图 11：周度行业估值指数变化 

 

资料来源：Wind，德邦研究所 

 

图 12：下周转债上市情况 

 

资料来源：Wind，德邦研究所 

 

图 13：上市进度—近期证监会核准公告 

 
资料来源：Wind，德邦研究所（数据截至 2月 24 日） 

图 14：上市进度—近期过发审会公告 
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资料来源：Wind，德邦研究所（数据截至 2月 24 日） 

 

3. 风险提示 

经济复苏不及预期，海外通胀和加息不确定性风险，转债主体信用风险，转

债主体业绩未达预期。 
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