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市场风格正在切换——2022年9月十大转债——固收专题-20220905

1、市场回顾：大盘跑赢小盘，价值跑赢成长

2022年8月份转债市场走势呈现一个倒“V型
”，月初至月中走高，于8月17日达到4月末反弹以来高点，而后震荡下调，截至8
月末，中证
转债月下跌2.53％，2022年以来下跌5.53％。正股方面，各指数均有下行，风格有
分化，大盘跑赢小盘，价值跑赢成长。由于市场调整，转债具有债底效应，8月份
跑赢正股。

2、市场展望：转债风格正在切换

转债供需整体平衡。待发转债数量和规模较大，但当前市场流动性较为充裕；转债
成为公募债基提高收益的重要投资品种，持仓
市值越来越高；转债一级市场申购热情较高；大股东持有转债有六个月锁定期，短
期不能抛售。总体来看，转债市场供需平衡。

当前股市估值风格分化较大，大盘、价值板块估值处于历史分位数低位，小盘成长
处于历史低位。当前转债估值整体仍然偏高，转债的价格和溢价率均处于历史较高
位置，股债性较差，但转债市场整体估值中枢已经抬升。正股下跌、高价转债的赎
回压力使得转债估值较7月有所压缩。

交易所新规实行后，转债赎回公告增多，可能触发赎回的转债调整较快，转债既要
防贵又要防赎。对新券和明确不赎回时间的个券加大关注度。

2022年以来的风格变化是4月末之前大盘价值表现好，4月末至8月中旬小盘成长跑
赢
，8月
中下旬开始
风格有切换回大盘价值
的趋势。在历史上稳增长时期，价值蓝筹
大都占优。近期以转债50为代表的大盘价值转债跑赢中小成长转债，中小成长转债
近期持续调整，大盘价值转债明显抗跌，调整较小。转债的风格现在或将是一个风
格切换的关键时点，随着稳增长逐步见效，大盘价值转债可能会相对跑赢。

3、2022年9月十大转债：市场风格或切换，关注大盘价值

我们对下半年经济的判断是能够实现稳增长，基建投资将在三四季度形成实物工作

                                    1 / 2



智行理财网
股票转债是什么意思,是好事还是坏事--股票转债是什么意思是好事还是坏事

量，拉动经济增长；消费复苏，疫情影响可控。市场当前的表现隐含了对未来经济

GDP
目标或难完成，但更重要的是当季同比增速，如果四季度GDP当季同比能到5.5％
，将会超出市场预期。我们建议关注稳增长主线和消费复苏主线。

转债风格正在切换，大盘价值可能再次跑赢小盘成长；正股大盘价值估值较低，小
盘成长估值较高，或面临均值回归；稳增长时期大盘蓝筹占优，建议关注大盘价值
转债。以下转债组合有望受益：大秦转
债、兴业
转债、南银转债、希望转2、禾丰转债、英特
转债、苏利转债、濮耐转债、宏川转债、珀莱转债。

风险提示：稳增长不及预期；疫情影响超预期；企业经营变化超预期。

本文源自金融界
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