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攻守兼备受关注 工银瑞信可转债基金年内回报超22%�
年关在即，A股震荡加大，兼具债性防御能力和股

性进攻能力的可转债受到市场关注，绩优可转债基金

也成为投资者在年末震荡市理财布局的优选。银河证

券及Wind数据显示，截至11月29日，可转债基金年内

平均涨幅达17.95%，遥遥领先于债券基金平均4.77%

的收益水平，其中工银瑞信可转债债券基金今年前11

个月净值增长率高达22.06%，在全市场2791只债券基

金中涨幅居前十五名。

可转债具备“攻守兼备”的独特优势，相对普通债

券，其票面收益率通常较低，但可从正股上涨中受益，

回报空间较大；相对普通股票，可转债具有基本的票

息，且一般上市公司发行可转债均会设计转股价修正

条款和回售条款，防御性更强。光大证券表示，在再融

资制度不断完善及需求端为导向的背景下，可转债正

处于红利阶段。今年以来，可转债市场量价齐升，喜迎

收益“大年”。Wind数据显示，截至11月29日，中证转债

指数年内上涨18.54%，不仅超越上证综指同期15.16%

的表现，而且远超中证全债指数4.25%的涨幅；据海通

证券研报，截至11月15日，转债市场总规模年内上升了

近1200亿元，再创历史新高。

随着可转债市场走强，作为可转债投资的主力军

之一，可转债基金表现强势，今年债基收益榜前30强多

为可转债基金。其中更有各阶段表现持续优异的佼佼

者，如工银可转债债券（基金代码：003401）近6个月上

涨了9.66%，位列银河证券可转债基金同期排名第6，并

以4.72%的超额收益排名海通证券同类前十。银河证券

数据显示，截至11月底，今年以来、过去一年、两年中，

该基金持续位居同类可转债基金前十行列。同时，工银

瑞信旗下参与可转债投资的其他债基同样表现不俗，

工银双债增强债券年内涨幅达18.12%，在银河证券

224只二级债基中排名前三，三季报显示，该基金重仓

债券中包含了多只转债。

专家建议，选择可转债基金不能只看短期收益表

现，更应关注基金的行情适应性，尤其是在牛市的弹

性和熊市的回撤控制能力。近期华宝证券通过对比可

转债基金的长短期收益风险和牛熊区间收益风险表

现，发布《可转债基金特征分析与风格画像》报告指出，

工银可转债债券近一年收益和回撤控制表现较好，且

在牛市收益弹性和熊市回撤控制方面能力表现较为均

衡。据Wind数据统计，今年一季度可转债市场在股市

助攻下显著上行，工银可转债债券季度涨幅达

16.66%，跑赢业绩比较基准及可转债基金平均收益均

逾3%；而在2017年中证转债指数全年下行0.16%的

背景下，可转债基金平均跌幅为1.46%，工银可转债债

券逆势上涨0.6%。

展望可转债投资前景，多家券商均看好其投资机

会。海通证券表示，明年市场或将延续成长+消费主导

的结构性行情，部分景气度见底回升的子板块或将有较

好表现。转债向下空间不大，若有波动即是布局机会。天

风证券则表示，目前转债的位置仍将是起点，可通过转

债对有预期盈利反转和行业反转的标的进行配置。

股价低迷困局难破 10家银行触稳定“警报”

触发稳定股价机制

由于股价表现低迷，12月9日，重庆农

商行发布公告称，自2019年11月12日至

2019年12月9日，公司A股股票收盘价连续

20个交易日低于最近一期经审计的每股净

资产，已触发稳定股价措施启动条件。该行

拟采取由12名董事（不含独立董事及不在

该行领取薪酬的董事）和高级管理人员以

不超过上一年度自该行领取薪酬（税后）

15%的自有资金增持该行股份，以稳定A

股股价。从上市到触发“预警”，重庆农商行

仅用了1个多月时间。

就在重庆农商行触发稳定股价机制5

天前，郑州银行也发布了相关公告。12月4

日，郑州银行表示，该行最近一期经审计的

每股净资产经除息后为4.72元，A股股票已

连续20个交易日收盘价低于4.72元，达到

触发稳定股价措施启动条件。该行将在12

月19日前召开董事会，制定并公告稳定股

价的具体方案。

12月还未过半就有两家银行触发稳

定股价机制实属罕见。今年以来，已经有

包括重庆农商行、郑州银行、江阴银行、苏

农银行、杭州银行、无锡银行、上海银行、

贵阳银行、成都银行、长沙银行在内的10

家A股上市银行陆续触发了稳定股价措

施，还有个别银行在一年多的时间内多次

触发。

北京商报记者注意到，上述10家银行

触发条件都是上市后三年内，如果连续20

个交易日的收盘价均低于该行最近一期经

审计的每股净资产，而且不涉及不可抗力，

那么该行则必须在符合相关法律法规且该

行股份分布符合上市条件的前提下，启动

稳定股价程序。

“监管规定的触发机制只是上述银行

启动稳定措施的客观因素，核心在于，部分

区域性中小银行核心优势不突出，存潜在

不良资产走高风险等因素，导致股价表现

不理想。”苏宁金融研究院特约研究员何

南野在接受北京商报记者采访时指出，“当

然不同银行之间也有些差异，比如在A+H

股上市的银行，往往港股价格低于A股价

格，也会触发A股价格下跌，导致破净情况

出现。”

增持能否一改颓势

在此境遇下，银行股东和高管纷纷抛

出增持大招。12月4日，无锡银行宣布稳价

措施完成，15名董高合计增持72.87万股，

成交价格区间为每股5.21元至5.35元，增持

金额合计385万元。这也是今年以来第4只

宣布完成此事项的A股上市银行，此前，杭

州银行、成都银行、贵阳银行均已完成相关

股价稳定措施。

具体来看，银行稳定股价方式大多数

采用主要股东增持股票、董事和高级管理

人员增持股票。

那么，股东、高管自掏腰包稳定股价的

结果如何？北京商报记者注意到，截至12月

10日收盘，上述4家银行收盘价依然低于

每股净资产，无锡银行、贵阳银行市净率均

为0.91倍，成都银行市净率为0.9倍，杭州银

行市净率为0.88倍。

在资深投融资专家许小恒看来，股东、

高管增持短期内对于稳定股价有一定效

果。随着金融业开放政策持续落地，国内银

行业的竞争更趋白热化，有大量银行排队

等待发行，令市场从原来供不应求的状态

转为供需平衡的状态，银行的估值水平就

会回归比较低的位置，导致了银行股价下

跌，但这不代表银行投资价值降低。

不过，何南野也直言，虽然股东和高管

增持可以给市场传递信心，但并无法解决

导致股价低迷的决定性因素，主要原因在

于多数银行缺乏核心竞争力，业务未实现

多元化，依旧依靠利差收入，而在当前宏观

经济形势下，市场对部分银行后续业绩能

否实现稳健增长持观望态度，所以市场对

银行股的估值水平普遍不高。

分化格局渐现

在疲软行情之下，银行股的大面积“破

净”还在持续。据同花顺iFinD统计数据显

示，截至12月10日收盘，36只上市银行股

中有26只处于破净状态，占比高达75%。六

大国有行全部“破净”，邮储银行为0.98倍，

建设银行为0.85倍、工商银行为0.84倍、农

业银行为0.74倍、中国银行为0.65倍，最低

的为交通银行，仅为0.6倍。

股份制银行中，华夏银行市净率为

0.57倍，中信银行、民生银行市净率均在0.6

倍左右，分别为0.66倍、0.61倍，光大银行、

浦发银行市净率分别为0.69倍、0.72倍。兴

业银行为0.83倍，而不久前刚刚上市的浙

商银行为0.89倍。

不过，在破净成为银行股普遍遭遇之

时，也有部分银行表现较好，例如零售业务

较为抢眼的招商银行和平安银行均未破

净，其中，招商银行市净率为1.62倍、平安

银行为1.11倍。区域性银行中，宁波银行市

净率为 1.82倍，在A股上市银行中处于领

先位置，另外，紫金银行、常熟银行、西安银

行、苏州银行等银行也均未破净。

对于银行股未来表现的预测，许小恒

告诉北京商报记者，股价不能完全准确反

映出银行的实际价值，“破净”不等于基本

面恶化，两者不能画等号。加上监管对外资

放开准入标准，能够加强行业竞争力，从而

使其发展更加稳健。对于基本面良好、高分

红的银行股，在低估值下，股息率优势进一

步凸显，这使得部分机构还会继续加大对

银行股的投资。

“银行股整体股价的强弱与经济周期

密切相关。从目前情况来看，银行股将呈

现明显的两极分化，对于资质较好的银

行股而言，其估值处于历史低位，极其便

宜，因此大概率股价将持续走高。但对于

其他一些银行而言，由于缺乏竞争力和业

务特色，且不良资产存在走高风险，股价

短期内难以有良好的表现。”何南野如是

说道。

北京商报记者 孟凡霞 宋亦桐/文
CFP/图

今年以来，银行股的日子并不好

过， 随着银行板块持续出现大面积

“破净”， 近年来登陆A股市场的中小

银行纷纷触发股价稳定机制。12月10

日，北京商报记者统计发现，年内已

有重庆农商行、郑州银行、江阴银行、

苏农银行、杭州银行、无锡银行、上海

银行、贵阳银行、成都银行、长沙银行

10家A股上市银行陆续触发了稳定股

价措施。分析人士认为，区域性中小

银行核心优势不突出、存潜在不良资

产风险等问题，是导致部分银行股股

价低迷的主要原因。


