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债券估值为什么要涨停；上证指数周五的大阳线可以给力
下周的股指吗？-股识吧

一、上证指数周五的大阳线可以给力下周的股指吗？

上周2200点失而复得，欧盟峰会缓解了西班牙政府债务危机，市场恐慌情绪有所缓
解。
在风险部分释放、养老金入市等政策利好累积发酵的情况下，下周A股或产生反弹
，但规模以上工业企业利润的同比下滑仍将制约行情的纵深发展。

二、为什么社会融资成本利率下行对于债券市场是利好

社会融资成本利率下行就意味着市场利率下行，市场利率一般与债券市场的到期收
益率成正相关关系的，但问题在于市场利率与债券的持有期收益率成负相关关系。
这个实际上是对于债券投资原理不甚理解其原理而陷入顺势思维的一个误区，因市
场利率越低，会导致债券持有至到期收益率降低，但并不等于会导致债券投资持有
期间收益率就会降低，相反利率越低却会导致债券投资持有期间收益率因利率降低
而上升。
原因是在于计算债券的理论价值的时候是一般采用现金流贴现法进行的，一般来说
债券在不违约的前提下，其未来现金流是可预期的，而在现金流贴现法方式下债券
现金流贴现计算过程中是用债券各期的现金流除以[(1+利率)之和后的对应现金流
的时间次幂]，然后求总和，即利率高计算出来的债券理论价值就会低，利率低计
算出来的债券理论价值就会高。
很多时候债券是采用固定票面利率来进行发行的(就算是浮动利率即俗称的浮息债
也面临同样的问题，只是影响呈度相对于固定票面利率即俗称的固息债要低)，而
债券本身的面值也是固定的，也就是说债券投资的未来现金流在不违约的前提下是
可预期的，而一般来说债券投资很多时候是十分看重那一个持有至到期持有收益率
的，如果未来利率降低会导致债券持有至到期收益率会通过债券市场交易中的债券
价格(债券价格与到期持有收益率是成反比)的上升会体现在持有至到期持有收益率
的下降，最主要原因是市场整体的利率会由于利率降低的预期而有所下降。
而对于债券投资者来说是存在较大部分投资者不是把债券一直持有至到期的，这样
的利率下降会导致债券价格上升的影响直接影响到这些债券投资者持有期间收益率
，虽然这些债券投资者是能收取得到债券本身所产生的利息的，但是由于债券价格
本身的上升则会额外带来一部分价差上的收益，故此这样会导致债券投资持有期间
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的收益率会因利率降低而上升，故此会造成社会融资成本利率下行对于债券市场是
利好的这种说法。

三、央行公开市场操作给债券市场带来的影响

央行的公开市场操作，会影响到商业银行的可用资金，也就是超储率。
因为商业银行是债券市场的最主要参与者，商业银行的可用资金，不是用来放贷款
、就是用来买债券，所以公开市场操作会影响到债券收益率。
从数量的角度来说，如果公开市场资金净投放，那么商业银行可用资金就多了，用
来买债券的资金也就多了，债券就要上涨。
如果公开市场资金净回笼，那么商业银行可用资金就少了，用来买债券的资金也就
少了了，债券就要下跌。
但是这样说的前提是公开市场操作量相对于超储很大，如果很小，那么影响也是有
限的。
另外呢，如果央行是直接改变公开市场操作的利率，那么市场会直接跟着这个利率
来调节，这个利率相当于美国联邦基金利率。
这个利率一般都会反映央行对利率的定位，所以很重要，对债市影响很大。
我们现在，1Y央票利率是个银行间的基准利率，3Y央票利率就没那么重要，可以
看到每次调整1Y央票利率，都会引起债券市场震动。
如果1Y央票发行利率高于1年定存利率，就会引发加息预期。

四、如何分析可转债

今年初以来，深沪两市共有5只可转债上市，上市首日均以阳线报收。
其中，雅戈转债以9．88％的涨幅列首位，6月4日上市的铜都转债则以9．45％的涨
幅紧随其后。
从上市以来的累计涨幅看，民生转债以超过30％的涨幅高居榜首，钢钒转债则以23
％的涨幅名列第二。
可见可转换债券的收益还是相当可观，那么投资者如何分析可转换债券的投资价值
呢？ 票面利率：不是关注的重点 利率指可转换债券的票面利率。
应该看到，与同类一般债券相比，可转换债券的利率是比较低的，其原因是可转换
债券对投资者的吸引力主要在于转换成股票后的升值而不是利息收益。
事实上，目前发行的可转换债券的票面利率在1％上下，只具有象征意义，而且投
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资者并不在乎利率的高低。
因此，利率的高低对可转换债券不具有决定性的意义。
转股价格：是所有条款的核心
可转换债券的转股价格越高，越有利于老股东而不利于可转债持有人；
反之，转股价格越低，越有利于可转债持有人。
由于可转换债券的转股价格在条款设计上，与转换前的二级市场价格挂钩，这样，
一旦可转换债券的转股期开始以后，投资者就会发现，初始转股价格原来如此高高
在上。
既然初始转股价格几乎成了摆设，那么投资者就需要研究转股价格的调整公式。
为了吸引投资者尽快把债券转换为股票，应对二级市场上股票价格的波动和利润分
配等造成的股本变动，一般可转换债券都规定了转股价格的修正条款。
也就是说，在股票价格低于转股价格并且满足一定条件时，转股价格可以向下修正
，直至新的转股价格对投资者有吸引力，并促使其转股。
回售条款：保护投资者利益 赎回价格与回售价格是互相对应的两个条款，前者注
重保护发行人的利益，而后者主要保护可转换债券投资者的利益。
赎回价格的含义是，当股票价格连续若干个交易日高于当期转股价格若干幅度时，
持有成本为面值的投资者行使转股权已经可以获得不菲的收益，但仍不为利益所动
，执意不肯转股，从而造成对发行人如意算盘的落空。
但是，在多数情况下，可转换债券的赎回条款都是一纸空文，毕竟不顾及利益损失
的人是少之又少。
因此，赎回条款也不是关注的重点。

五、为什么债券收益率上升对股票不利

会导致资金流向债券

六、如何分析可转债

上周2200点失而复得，欧盟峰会缓解了西班牙政府债务危机，市场恐慌情绪有所缓
解。
在风险部分释放、养老金入市等政策利好累积发酵的情况下，下周A股或产生反弹
，但规模以上工业企业利润的同比下滑仍将制约行情的纵深发展。
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七、分级基金A份额在什么情况下涨停？

1，严重低估，恢复正常价值，涨停。
2，庄家炒作，拉升出货。
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