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[Table_MacroStrategy] 宏观周报 20230619：5 月财政：紧跟经济步“乏” 

5 月多项经济数据都表明“疤痕效应”仍在，财政数据同样不能“幸免”。

而充当“经济晴雨表”的税收收入也反映了相似的问题：消费税增速再

次转负、企业所得税降幅走阔、地产相关税的走弱、出口货物退税仍为

负增，经济的多维度放缓这也为总量政策的推出做好铺垫。  

固收金工 
 
[Table_FixedGain] 固收深度报告 20230620：城投挖之掘金江苏系列（一）：江苏全域，哪

里还有收益挖掘空间？ 

AAA 级重点关注：张家港、昆山、宜兴、启东、如皋、高邮、靖江、盐

城、淮安、新沂、邳州； AA+级重点关注：张家港、丹阳、扬中、泰州、

徐州、新沂； AA 级重点关注：溧阳、泰兴、宿迁。 

固收周报 20230620：反脆弱：大股东减持转债动机分析 

大股东减持转债动机分析；本周（6 月 12 日-6 月 16 日）权益市场整体

上涨，多指数收涨；本周（6 月 12 日 6 月 16 日）中证转债指数上涨 0.78%，

29 个申万一级行业中 23 个行业收涨；股债市场情绪对比：本周正股市场

的交易情绪更优。 

固收点评 20230619：李子转债：甜味含乳饮料细分领域优势企业 

我们预计李子转债上市首日价格在 117.47~130.82 元之间，预计中签率为

0.0018%。  
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[Table_Recommend] 小商品城（600415）：拟发行可转债，支持全球数贸中心市场及国际数字

物流市场建设 

事件：6 月 19 日公司公告向不特定对象发行可转债预案。公司本次拟发

行的可转债总额不超过 40 亿元，期限为 6 年。初始转股价不低于募集说

明书公告前 20 个交易日和前 1 个交易日的交易均价。本次发行的可转债

包含有条件赎回和回售条款；票面利率未来根据具体情况而定。  
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宏观策略 

 
[Table_MacroStrategyDetials] 宏观周报 20230619：5 月财政：紧跟经济步“乏” 

5 月多项经济数据都表明“疤痕效应”仍在，财政数据同样不能“幸

免”。而充当“经济晴雨表”的税收收入也反映了相似的问题：消费

税增速再次转负、企业所得税降幅走阔、地产相关税的走弱、出口货

物退税仍为负增，经济的多维度放缓这也为总量政策的推出做好铺

垫。我们认为，今年财政的主线逐步明晰：一手抓民生、科技，一手

稳基建投资。前者可能主要依靠一般公共预算内资金的调度和倾斜，

后者则需要依赖更加广义的财政工具，例如政策性金融工具等。  一

般公共财政收入：“光鲜”数据背后隐藏着疲软迹象。在低基数影响

之下，5 月一般公共预算收入同比增速录得 32.7%，完成全年序时进

度的 45.9%。但经我们测算，扣除留抵退税因素后一般公共预算收入

增速为-4.7%，为近 10 个月以来的最低值。其中，充当“经济晴雨表”

的税收收入同比增速为 41.9%（扣除留抵退税因素后为-4.4%），经济

放缓再添力证。  一般公共财政支出：“加力”仍在续，“提效”在拐

弯。在去年高基数的情况之下，5 月一般公共财政支出同比增速为

1.5%，完成年度预算的 38.1%，依旧保持近 4 年以来的最快进度。但

细项来看，5 月不再延续之前支出端“卫生健康️基建”的过渡：5 月

财政端的基建类支出同比下降 10.7%，而民生类支出中的教育、就业

支出却实现大幅正增长。  政府性基金收支：专项债仍在积极发力，

但弱于去年同期。5 月政府性基金收入规模略低于去年同期，地产低

迷情况下地方政府土地出让收入仍未见好转，其同比增速录得-13.0%。

而由于地方专项债仍处于历史同期较快进度，支持政府性基金支出保

持刚性。不过 5 月专项债 49.9%的累计发行进度慢于去年同期，后续

财政端如何为基建发力值得关注。     上周高频数据显示，需求端

景气分化，供给端佳讯传来。需求端基数压力下汽车零售趋缓，货运

量仍不乐观，节假日前夕再迎“出行潮”，地产销售仍为二手房表现

更佳，三线城市新房销售好于一二线。供给端建筑业生产仍不乐观，

汽车业和纺服业生产再度变缓，但工业品价格受政策落地普涨。  风

险提示：出口不及预期；疫情二次冲击风险；政策不及预期；欧美经

济韧性超预期，资金大幅回流欧美市场。 

（证券分析师：陶川  证券分析师：邵翔）  

固收金工 

 
[Table_FixedGainDetials] 固收深度报告 20230620：城投挖之掘金江苏系列（一）：江苏全域，

哪里还有收益挖掘空间？ 

观点  江苏省经济财政债务概览：1）经济总量水平较高，产业结构

持续优化。2022 年 GDP 位居全国第 2，第二产业增速较快，工业转

型升级明显。2）综合财政实力强劲，财政收支平衡性较高。2022 年

财政收入、财政自给率均居全国前列。3）举债规模较大但债务率仍

可控。苏北及苏中地区因过去举债激进及资产投资效益一般而债务负

担较重，苏南地区负担较轻，区域城投利差水平由苏南向苏北递增，

呈现“南强北弱”格局。  苏南三市信用利差表现：1）苏州市：中

低评级平台或因市场倾向资质下沉而导致利差均已处于历史偏低位

置，收窄幅度较快，继续压缩空间有限，需关注弱主体流动性溢价补

偿；张家港市、昆山市 AAA 主体及张家港市 AA+主体利差空间相对

较厚，或可择时挖掘投资潜力。2）无锡市：利差水平总体已行至中
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低位区间，长期视角下下行趋势或有放缓，“资产荒”背景下江苏优

质区域的下沉市场拥挤度过高，存在调整风险，其中宜兴市 AAA 级

平台利差水平出现等级倒挂，稍有偏高，建议予以关注。3）常州市：

城投利差整体较薄，利差进一步压降空间有限，横盘震荡态势隐现，

其中溧阳市 AA 级城投平台或仍具备一定下沉价值。  苏中五市信用

利差表现：1）镇江市：大市范围内 AAA 级机会均有限，收益大多已

被挖掘；丹阳市、扬中市 AA+级利差水平均处于历史高位，择券时可

优选其中营运稳健、现金流充沛、储备项目丰富、短期偿债能力较强

的主体，捕捉估值错杀机会。2）南京市：各评级城投债利差进一步

下行空间不多，等级利差明显收窄，资质下沉性价比一般，预计中短

期内维持利差低位震荡态势。3）南通市：机会基本集中于高等级主

体，其中启东市、如皋市 AAA 级利差下行空间较显著，收益风险比

较高，而 AA+级则需谨防估值调整风险。4）扬州市：除高邮市 AAA

级城投利差下行空间较大但由于尚未出现利差走势下拐势头故仍需

配置盘投资者耐心关注外，其余大市范围内各区域各品种利差均已经

过大幅压降故而挤压参与价值。5）泰州市：大市范围内城投配置性

价比存在等级分化，其中靖江市 AAA 级品种利差处于历史中位区间，

相对适宜配置盘和交易盘采取波段策略以辅助主仓位、把握利差收窄

过程中的 alpha 收益，此外亦可对泰州本市 AA+级平台及泰兴市 AA

级平台予以关注。  苏北五市信用利差表现：1）盐城市：整体配置

性价比一般，其中盐城本市 AAA 级城投品种相对中位偏高的利差位

置及偏慢的收窄速度或提示该类主体存量债券仍具备博弈机会，配置

盘投资者或可以票息收益为主。2）淮安市：AA+及 AA 级城投利差

处于历史偏低位置，而 AAA 级品种仍具备一定利差下行空间，此外

由于历史利差压缩势能较同属苏北地区的盐城市更强，故淮安市高等

级品种利差进一步下行可能性或高于盐城本市同等级品种，在票息收

益外额外增加资本利得收益机会。3）宿迁市：高等级城投利差下行

空间不多，而中低评级利差走势于 2023 年 5 月末显现与高评级背离

的迹象，或系近期城投板块负面舆情增多导致流动性溢价分化所致，

等级利差走扩且利差尚未收敛至 2022 年末扰动前水平，故适度下沉

至 AA 级主体性价比增加。4）徐州市：机会主要集中于高评级主体，

其中 AA+级可重点关注徐州本市和新沂市，AAA 级可重点关注新沂

市和邳州市，控制风险同时增厚收益，挖掘利差进一步下行可能性，

博取流动性溢价。5）连云港市：各评级城投利差均下行至历史偏低

位置，建议静待回调时机，择时采取波段策略应对短期震荡。  推荐

关注总结：AAA 级重点关注：张家港、昆山、宜兴、启东、如皋、高

邮、靖江、盐城、淮安、新沂、邳州；AA+级重点关注：张家港、丹

阳、扬中、泰州、徐州、新沂；AA 级重点关注：溧阳、泰兴、宿迁。  

风险提示：城投相关政策超预期收紧；数据统计存在偏差。 

（证券分析师：李勇  研究助理：徐津晶） 

固收周报 20230620：反脆弱：大股东减持转债动机分析 

大股东减持转债动机分析。近期发生多家转债发行人大股东大幅减持

转债事项，如法本转债、拓普转债、小熊转债等。与股票减持不同，

大股东减持转债无需提前发公告。整体来看，大股东减持转债与缓解

资金压力及套现止盈相关性较高。本周专题主要就公募二级债基中的

“可转债风格基金”业绩表现及转债持仓进行研究分析。  本周（6

月 12 日-6 月 16 日）权益市场整体上涨，多指数收涨。两市日均成交

额较上周放量约 1152.41亿元至 10133.44亿元，周度环比回升 12.83%，

北上资金全周净流入 143.91 亿元。行业方面，本周（6 月 12 日-6 月

16 日）31 申万一级行业中 27 个行业收涨；食品饮料、通信、机械设
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备、计算机、电力设备涨幅居前，分别上涨 7.49%、7.00%、6.51%、

6.06%、5.95%；公用事业、银行、石油石化、环保跌幅居前，跌幅分

别达-2.58%、-2.21%、-0.33%、-0.05%。  本周（6 月 12 日-6 月 16

日）中证转债指数上涨 0.78%，29 个申万一级行业中 23 个行业收涨，

其中行业涨幅超过 2%的行业共 6 个。社会服务和通信涨幅居前，分

别上涨 6.54%、4.54%；煤炭、公共事业、银行、交通运输、纺织服饰

跌幅居前，分别下跌-1.61%、-0.78%、-0.75%、-0.38%、-0.12%。本

周转债市场日均成交额小幅放量 59.21 亿元，环比变化 10.92%；成交

额前十位转债分别为亚康转债、永鼎转债、超达转债、小康转债、新

致转债、横河转债、智能转债、游族转债、测绘转债、文灿转债；周

度前十转债成交额均值达 162.72 亿元，成交额首位达 337.78 亿元。

从转债个券周度涨跌幅角度来看，约 76.40%的个券上涨，约 45.00%

的个券涨幅在 0-1%区间，31.40%的个券涨幅超 2%。  股债市场情绪

对比：本周(6 月 12 日-6 月 16 日)转债、正股市场周度加权平均涨跌

幅、中位数均为正数，且相对于转债，正股周度涨幅更大。从成交额

来看，本周转债市场成交额环比上升 25.23%，并位于 2022 年以来

68.00%的分位数水平，对应正股市场成交额环比增加 18.05%，位于

2022 年以来 44.40%的分位数水平，正股、转债成交额均大幅放量，

转债相对于正股成交额涨幅更大且所处分位数水平更高。从股债涨跌

数量占比来看，本周约 35.58%的转债收涨，约 66.67%的正股收涨；

约 30.85%的转债涨跌幅高于正股；相对于转债，正股个券能够实现的

收益更高。综上所述，本周正股市场的交易情绪更优。  核心观点：

6 月以来，可转债市场出现较明显变化：（1）转债供给端发行节奏一

改 5 月“熄火”状态，中小盘转债发行逐渐增多，市场对次新债的关

注可能由此锚向新债；（2）随着搜特转债退市，转债市场信用风险事

件冲击逐渐消弭，低评级转债溢价率向上修复；另一方面，以正邦转

债为例的低评级标的以积极下修、释放积极信号“自救”，转债价格

实现大幅修复；（3）从市场情绪来看，北向资金开始回流，上周市场

交易量逐日攀高，周五交易量直逼 900 亿元；（4）主题方面，上周汽

车赛道和 AI/光模块赛道景气度回升，高景气有望延续。  新债推荐：

冠盛转债、天 23 转债、睿创转债、精锻转债、精测转 2。  近期关注

题材转债推荐：晶瑞转 2、立昂转债、赛轮转债、永 22 转债、风语转

债、华兴转债、莱克转债、精测转 2、奥飞转债、花园转债、博杰转

债  风险提示：（1）流动性收紧；（2）权益市场大幅调整；（3）地缘

政治危机影响。（4）行业政策调控超预期。 

（证券分析师：李勇  证券分析师：陈伯铭） 

固收点评 20230619：李子转债：甜味含乳饮料细分领域优势企业 

事件  李子转债（111014.SH）于 2023 年 6 月 20 日开始网上申购：

总发行规模为 6.00 亿元，扣除发行费用后的募集资金净额用于年产

15 万吨含乳饮料生产线扩产及技术改造项目，并补充流动资金。  当

前债底估值为 93.31 元，YTM 为 2.71%。李子转债存续期为 6 年，东

方金诚国际信用评估有限公司资信评级为 AA/AA，票面面值为 100

元，票面利率第一年至第六年分别为：0.3%、0.5%、1.0%、1.5%、1.8%、

2.0%，公司到期赎回价格为票面面值的 112.00%（含最后一期利息），

以 6 年 AA 中债企业债到期收益率 3.93%（2023-6-19）计算，纯债价

值为 93.31 元，纯债对应的 YTM 为 2.71%，债底保护较好。  当前转

换平价为 98.46 元，平价溢价率为 1.56%。转股期为自发行结束之日

起满 6 个月后的第一个交易日至转债到期日止，即 2023 年 12 月 28

日至 2029 年 06 月 19 日。初始转股价 19.47 元/股，正股李子园 6 月

19 日的收盘价为 19.17 元，对应的转换平价为 98.46 元，平价溢价率
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为 1.56%。  转债条款中规中矩，总股本稀释率为 7.25%。下修条款

为“15/30，80%”，有条件赎回条款为“15/30、130%”，有条件回售

条款为“30、70%”，条款中规中矩。按初始转股价 19.47 元计算，转

债发行 6.00 亿元对总股本稀释率为 7.25%，对流通盘的稀释率为

16.64%，对股本摊薄压力较小。  观点  我们预计李子转债上市首日

价格在 117.47~130.82 元之间，预计中签率为 0.0018%。综合可比标的

以及实证结果，考虑到李子转债的债底保护性较好，评级和规模吸引

力尚佳，我们预计上市首日转股溢价率在 26%左右，对应的上市价格

在 117.47~130.82 元之间。我们预计网上中签率为 0.0018%，建议积极

申购。  浙江李子园食品股份有限公司为乳饮料行业优势企业，主营

业务为甜牛奶乳饮料系列等含乳饮料和其他饮料的研发、生产与销

售。公司主要产品包括配制型含乳饮料、发酵型含乳饮料、复合蛋白

饮料、乳味风味饮料等。公司成立于 1994 年，二十余年一直致力于

乳饮料的研发、生产与销售，经典产品甜牛奶具有丰富的口味体系、

适中的产品定价，畅销二十余年。  2018 年以来公司营收总体增长，

2018-2022 年复合增速为 15.56%。2022 年，公司实现营业收入 14.04

亿元（同比-4.50%），实现归母净利润 2.21 亿元（同比-15.80%），主

要系公司产销量未有增加。2023Q1，随着疫情管控放开，消费场景及

人流量逐渐恢复，公司实现营业收入 3.45 亿元（同比+1.11%），实现

归母净利润 0.59 亿元（同比+44.97%）。  公司主要营收构成稳定，含

乳饮料为其主要营收来源。与主要竞争对手生产多种食品饮料产品及

经营多个品牌的策略不同，公司将主要精力投向于甜味含乳饮料细分

领域，集中力量打造“李子园”含乳饮料品牌。  公司销售净利率和

毛利率有所波动，销售费用率和财务费用率波动下行，管理费用率有

所上升。2018-2022 年，公司销售净利率分别为 15.81%、18.64%、

19.73%、17.86%和 15.75%，销售毛利率分别为 37.45%、40.90%、

37.18%、35.88%和 32.47%。 2022 年度，受大包粉、白砂糖以及包材

PET 瓶的采购成本上涨压力影响，公司销售净利率、毛利率双降。  风

险提示：申购至上市阶段正股波动风险，上市时点不确定所带来的机

会成本，违约风险，转股溢价率主动压缩风险。 

（证券分析师：李勇  证券分析师：陈伯铭）  
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[Table_RecommendDetials] 小商品城（600415）：拟发行可转债，支持全球数贸中心市场及国际

数字物流市场建设 

投资要点  事件：6 月 19 日公司公告向不特定对象发行可转债预案。

公司本次拟发行的可转债总额不超过 40 亿元，期限为 6 年。初始转

股价不低于募集说明书公告前 20 个交易日和前 1 个交易日的交易均

价。本次发行的可转债包含有条件赎回和回售条款；票面利率未来根

据具体情况而定。  本次发行所获资金拟用于数贸中心&数字物流市

场建设：①拟投入 25 亿元用于全球数贸中心一期工程；②拟投入 5

亿元用于义乌国际数字物流市场一期工程；③拟将 10 亿元用于偿还

银行贷款及补充流动资金。  全球数贸中心项目是未来公司市场经营

主业的重要增长点：根据数贸中心可行性报告，数贸中心项目总投资

约为 83亿元，总建筑面积约为 123万㎡，相当于公司现有市场体量（640

万㎡）的 19%。数贸中心项目包含商品展馆、写字楼、活力商务中心、
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公寓建筑等业态，落成后有望增厚主业经营范围，贡献可观的增量业

绩。  数字物流市场项目有望完善公司在小商品城供应链服务上的布

局：据公司公告，数字物流中心总投资约 11.4 亿元，建筑面积为 38

万㎡，包含仓库用房、仓库办公、司机之家、生活配套等功能。落成

后将以国际物流为基本功能，服务跨境电商、物流仓储、供应链服务

商等各类企业。小商品城未来的发展方向是从市场经营切入小商品供

应链的运营，数字物流项目可帮助公司构建国际物流生态圈，赋能小

商品产业链升级。  小商品城是我国“一带一路”出口的核心标的，

未来发展空间广阔：公司管理着全球最大的小商品集散市场——义乌

国际商贸城，在我国小商品出口产业链中位于枢纽地位，是“一带一

路”小商品出口领域的核心标的。据公司一季报，2023 年 1~2 月义乌

市对“一带一路”沿线国家合计进出口 330 亿元，同比+8.2%，对沙

特、巴西出口额增长 47.3%/ 25.8%。“一带一路”国家出口的繁荣有

望提振小商品产业链的景气度，并帮助公司进一步实现业务扩张。  

盈利预测与投资评级：我们维持公司 2023~2025 年归母净利润为 27.0/ 

23.7/ 29.5 亿元，同比+145%/ -12%/ +24%，6 月 19 日收盘价对应 19/ 21/ 

17 倍 P/E，维持“买入”评级。  风险提示：可转债发行进度不及预

期，新市场建设进度不及预期等 

（证券分析师：吴劲草  证券分析师：阳靖）   
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