
BOYOND FUNDS

博永 & 近思研究
BOYOND & NEAR RESEARCH

2023年第12期
            总68期

12

新 宏 域 资 本 旗 下 企 业   新 宏 域  财 富 增 值 之 域

责任编辑：博永投研团队



目 录

二、债券市场投资策略

可转债下修博弈策略 02

三、权益市场投资策略

行业研究分享 03

宏观政策

宏观展望

月度市场数据

一、宏观、市场动态

四、产品快讯

债券策略基金产品

股票策略基金产品 04

04

固定收益类产品 05

五、企业动态

“10周年系列活动”持续开展中 08



（数据来源：wind）

      11月经济环比上月维持偏弱。地产仍在寻底，11月百强房地

产企业销售同比-29.3%，环比降3.1%。汽车销售有韧性，11月乘

用车零售同比增26%，环比增2.4%，年累计同比增5.3%。11月

制造业PMI49.4%，前值49.5%，制造业景气度在荣枯线下。

       总需求整体偏弱的背景下，期待政策发力；12月中央政治局会
议强调2024年继续实施积极的财政政策和稳健的货币政策，着力
扩大国内需求。期待后期财政、货币层面的稳增长政策落地，稳定
国内总需求。

       海外通胀预期内回落，就业有走弱迹象。美联储本轮加息周期
接近尾声，10年美债到期收益率从11月初的4.88%逐渐下行至月
末的4.37%。全球流动性压力缓和对风险资产估值提升是个积极信
号。同时，关注海外地缘政治因素的影响。
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宏观、市场动态

月度权益市场指数一览表
月度市场数据
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宏观展望

      中央经济工作会议12月11日至12日在北京举行，系统部署2024年经
济工作。会议要求，明年要坚持稳中求进、以进促稳、先立后破，多出有
利于稳预期、稳增长、稳就业的政策，在转方式、调结构、提质量、增效
益上积极进取，不断巩固稳中向好的基础。要强化宏观政策逆周期和跨周
期调节，继续实施积极的财政政策和稳健的货币政策，加强政策工具创新
和协调配合。要增强宏观政策取向一致性。加强财政、货币、就业、产
业、区域、科技、环保等政策协调配合，把非经济性政策纳入宏观政策取
向一致性评估，强化政策统筹，确保同向发力、形成合力。
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债券投资策略之可转债下修博弈策略

（数据来源：中国债券信息网、DM查债通）

月度债券市场收益率一览表
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       可转债包含转股价下修条款，一般为：在可转债存续期间，当公司股票在任意连续m个
交易日中至少有n个交易日的收盘价低于当期转股价格的x%时，公司董事会有权提出转股
价格向下修正方案并提交公司股东大会审议表决。从目前已发行的可转债来看，m多数为
30天，部分为20天，n包括10天、15天及20天；x包括70、80、85、90等。m、n对应的天
数越少，x对应的比例越高，下修条件就越宽松，说明公司的下修意愿就越强。

       若公司股价持续下跌，远低于转股价，投资者转股后会面临损失，就不愿意转股，如
果此时可转债临近到期，则公司会面临着较大的还本付息压力，下调转股价有利于促成投
资者转股，减轻公司财务压力。

       对投资者而言，下调转股价也是利好，因为可转债转股后的价值=面值/转股价*股价，
所以下调转股价提升了可转债的转股价值。据东方金诚统计，2023年触发并下修的45 支转
债，从董事会提议公告日持有至股东大会决定下修，博弈胜率90.91%，平均涨幅2.96%。

       可转债下修博弈策略就是当正股股价满足了或者即将满足下修的条件，预测公司大概
率要下修转股价，提前买入可转债，博弈公司将实施下修，带动可转债价格大概率上涨，
从而获利。

       该策略也存在下修预期失败的风险，因为下修转股价对于公司来说是一项权利而非义
务，且董事会提出下修议案后还需股东所持表决权的三分之二以上通过方可实施。



      计算机网络按照覆盖范围距离可以分为局域网LAN（作用范围一般为几米到几十公
里）、城域网MAN（界于WAN与LAN之间）和广域网WAN（作用范围一般为几十到几千
公里）。其中，局域网是连接住宅、学校、实验室、大学校园或办公大楼等有限区域内的
计算机网络。为了实现局域网的通信，随着技术发展，以太网逐渐成为当今世界应用最普
遍的局域网技术，逐渐形成了以太网生态系统，为万物互联提供了基础功能，在工业自动
化、车载以太网、企业应用、电信运营商、数据中心等领域提供大规模应用。

       以太网的核心设备为交换机，由以太网交换芯片、CPU、PHY、PCB、接口/端口子
系统等组成，其中交换芯片为交换机最为核心的部件之一。从产业链角度来看，以太网交
换芯片位于以太网交换设备产业链上游；中游为交换机品牌商与设备制造商，如思科，
Arista、HPE、Juniper、华为、新华三等；下游为电信运营商、 IDC企业、云计算企业
等各行业企业。

       从全球市场竞争格局来看，思科是目前绝对的龙头企业，主要采用自研以太网交换芯
片。在商用以太网交换芯片领域，博通、美满和瑞昱则占据着绝大部分市场份额，目前大
陆公司占比市场份额较小，不到3%。在国产替代的大逻辑背景下，以太网芯片具有较大
的替代及成长空间，在该领域耕耘的国内龙头公司，未来将可能迎来较大的投资机会。

行业研究分享一：以太网芯片领域的潜在投资机会
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行业研究分享二：医用内窥镜行业的投资机会

       医用内窥镜是一种专用的医疗成像器械，用于内窥镜诊疗过程中的通道引导、照明提
供以及体腔、中空器官和身体管道的观察和操作。内窥镜按照镜体是否可以弯曲，分为硬
镜和软镜。软镜以人体自然腔道为入口，包括胃镜、肠镜、喉镜以及纤维支气管镜等，应
用在消化领域居多。硬镜通过小切口手术进入体内，其结构不可弯曲，主要包括腹腔镜、
宫腔镜和关节镜，主要应用在微创外科。内窥镜上游包括光学材料、光学元件，中游包括
光学组件和整机设备，下游包括软镜（消化、呼吸科）和硬镜（普外、胸外、妇科等）。

      根据沙利文统计，2020年全球内窥镜市场规模203亿美元，份额前三位分别为美国
（43.6%）、欧洲五国（19.3%）、中国（16.5%）。2020年国内医用内窥镜市场规模
231亿元，预计到2030年将增长至624亿元，10年复合增速10.5%。

       国内内窥镜国产化率不足10%。2019年，软镜市占率前5分别为奥林巴斯（77.6%）、
富士（11%）、宾得（2.9%）、开立（2.2%）、澳华（1.39%）；硬镜前5分别为：卡尔
史托斯（41%）、奥林巴斯（18%）、史赛克（17%）、德国狼牌（9%）、康美林弗泰
克（5%）。

       民众健康意识增强及医疗水平提高带来的医疗需求提升，是行业内生增长的动力。政
策支持国产医疗器械产品的创新与发展，国产内镜厂商通过持续研发推出高端产品，未来
有望享受到行业增长和份额提升的双重机会。
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       今年是公司成立十周年的大喜之年，我司围绕员工、客户和社会公益三个主题开展庆祝公司成

立十周年系列活动。11月，10周年客户活动在射洪圆满举行，也顺利完成了

“域见温暖 社会公益助学”活动。

       公司10年发展，承蒙客户及合作伙伴的信任与支持，新宏域将继续秉承“厚德、远想、创新、

持恒”的经营理念和核心价值观，关爱员工、服务客户、回馈社会。

我司与射洪中学开展

射洪-“感恩域见十年 携手向新而行”客户答谢会

“新宏域资本10周年系列活动”

新宏域资本与射洪中学联合开展“域见温暖 社会公益助学”活动

       2023年11月25日，新宏域资本在射洪开展了一次十周年客户答谢活动。本次活动在射

洪市维也纳国际酒店正式举行，采用金融讲座+答谢晚宴的形式，有效的维护了客户关系，

极大地增强了客户满意度。

       爱心善举显真情，捐资助学暖人心。11月16日，射洪中学唐明洋校长、校领导谭洪秀女

士、校德育负责人金老师等，接待了新宏域资本总裁周丹先生率领的公司管理团队一行，在

学校礼堂举行了“域见温暖 社会公益助学”爱心捐资助学仪式。
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