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基金经理论市： 

流动性充裕预期分歧，成长与价值估值收敛 

上周 A 股市场主要指数有所分化，其中上证综指涨

0.18% ，沪深 300指数跌 0.07% ，创业板指跌 2.95%。从结

构上看，前期强势的创业板显著跑输上证综指，成长与价值

的估值分化有所收敛。行业方面，房地产、银行和交运等周

期板块涨幅靠前，年初至今涨幅较大的有色金属、医药和国

防军工涨幅垫底。主题上看粮食安全和生物育种较为活跃，

从交易量来看万得全 A交易金额较前一周明显下降，市场交

易活跃度有所下行。 

回溯市场走势，强势板块从 7 月上旬开始滞涨——消

费、科技强势股在 7月中旬新高之后开始有走弱迹象，与此

对应的是低估值价值板块走势占优，价值和成长的估值分化

有所收敛。导致这一结构变化的原因可从内外部环境变化来

分析——一方面中美摩擦再度升温，双边关系有所紧张压制

市场风险偏好；另一方中共中央政治局会议对下半年货币政

策的表述有所调整，结合央行公布的金融关数据来看，7 月

新增社融规模略低于预期，政策的表述调整及金融数据的验

证使得市场对流动性充裕预期产生分歧，货币政策边际收紧

的预期开始影响市场结构，前期因流动性宽松受益的消费和

科技等成长板块估值承压，进而在股价走势上呈现成长和价

值估值收敛的格局。 

策略上，当前阶段随着疫苗研发的不断推进，全球经济

逐步恢复的预期会继续增强，前期涨幅落后的价值板块有望

继续修复估值，成长和价值的估值收敛行情有望持续。中长

期看，内需升级和供应链补短板是主方向，代表新经济的消

费和科技依然是市场关注的重点。 
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专栏：可转债投资策略漫谈 

今年以来国内的权益资产取得了不错的收益，在全球的资产序列里相对亮眼，沪深 300 指数上行接近 15%，创

业板指数上行达到 48%。转债作为兼具股性和债性的投资品种，加上自 2019 年以来供给的增加，可选范围的扩大，

受到了投资者的高度重视，成为“固收+”策略必不可少的配置选择。 

转债市场给投资者创造利润的来源较为多样，转债的投资策略也各有不同。一种普遍的策略是投资于绩优公司

的转债，用公司的业绩提升带来的转股价值的提升来兑现收益。拿已经退市的某快递行业龙头的转债来说，自 2019

年末该债券发行以来，公司的核心业务处在持续改善通道，市占率提升，并在疫情期间实现了远高于同行业的业务

增长。年初公司的转债价格在 120 元左右，于 7月末一度上涨至 180元以上，最终成功实现全部转股。这个策略不

大尽如人意之处在于绩优公司往往是全市场投资者眼中的“红人”，对其研究覆盖也相对充分，转债往往持续有较高

的溢价率，“捡漏”的机会不多。实际上，年初 120的绝对价格上，转债的转股溢价率持续处在 30%的水平。如果没

有疫情冲击效应带来的宽松的货币环境和对公司核心竞争力的“再认识”，转债投资者可能要等待更长的时间。并且

由于溢价率过高，在能够投资正股的情况下，投资于转债并非明智选择，公司正股今年的涨幅达到了 88%，远超转

债。 

另一种策略是买入资质一般的公司（有一定行业地位，或某个小行业龙头）发行的转债，期待市场青睐某种投

资主题时，转股价格能够大幅提升。例如 2019 年汽车行业处于低景气周期，汽车配件公司发行的转债价格一度也

随之低迷。随着特斯拉在国内的量产和政府对于新能源汽车继续给予大力度的政策扶持，部分产业链上的汽车配件

公司的股票价格快速修复，甚至一飞冲天，相关的转债也随之纷纷上涨。这个策略不太理想之处是相关的正股往往

不是机构投资者研究覆盖的重点，或者以往只在行业景气或者公司景气到来时受到阶段性的关注。而一旦行情到来，

股价的上涨极为迅猛，除了个别对景气度变化极为敏感的投资者，其他投资者往往对正股及转债不甚了解而产生畏

惧，不能很好把握这样的机会；投资者的另一个心理障碍来自于在行业的低谷期，资质一般的公司往往生存艰难，

业绩下滑，其信用状况也较差，存在信用评级被下调的可能。 

目前看来，相较于前一种策略而言，后一种策略及与其类似的策略更能利用转债这一品种的优势（公司品质一

般，但下有债底支撑，正股关注度不高，容易出现转股溢价率）。如果要实践这种策略，则需要有一定的行业研究基

础，对各个转债标的有基本的认识，且能够根据公司的体量、转债发行量、正股和转债的交易量的做适度的分散化。 

（本文作者：摩根士丹利华鑫基金固定收益投资部 葛飞） 
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