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前言

活着，才有将来；不亏，才有复利

2020年跨年倒ᮠ不久，上ሿᆖ六年级Ⲵ女ݯ㾱放ሂ假了。一天，侅佞
海加我ᗞ信，邀我߉书，޵ᇩᱟ关于可转债投资。他ᶕ找我，ᱟ因㠚
2011年以ᶕ，我陆续߉了些⨶财᮷章ਁ在网络，涉及债券、可转债、
分级基䠁、房产、现䠁管⨶等。侅佞海在䴚⨳网有众多“粉丝”，曾
多次推㦀我Ⲵ᮷章，我在䴚⨳网多次见他“圈”我。只因我ᱟ个ሑ言
Ⲵ人，鲜有互动，但ᗳ存谢意。所以，他ᶕ邀我，必不㜭推辞。

按分工，侅佞海和ᇊ仾波承担成书Ⲵ主㾱工作，我ᮤ⨶㠚己过往᮷章
中可转债⴨关䜘分交由侅佞海，以填充书中基⹰⸕识。他特࡛嘱咐我
ᇊ㾱߉个ࡽ言，说我᮷字较亲切，零基⹰Ⲵ⨶财ሿ白不会ᵋ㘼⭏⭿。
答应他后，我ቡ切换成24ሿᰦ陪娃模ᔿ了。娃放假在家，我䶉不下ᗳ
ᶕ߉。我ᗳ想，还ᱟ过ᆼ年回ᶕ再߉吧，᧕⵰ᑖ娃৫天津⡧⡧奶奶家
过年。

可ᱟ，年还没过ᆼ，我已ᰐᗳ߉书了。因为，⯛情ᶕ了！

今年᱕㢲有强烈Ⲵ不真实感。因为新ߐ⯛情，⡧⡧Ⲵ八ॱሯ宴临ᰦ取
消；因为害怕ሱ城，我们年ࡍ二买ᵪ票ᨀࡽ回深圳。回程ᰦ，ᵪ场人
人戴⵰ਓ罩，神情紧ᕐ。

ᵪ场ᖸߧ清，忽❦涌进百ॱ余人，ॱᮠ名医护㻵扮Ⲵሿ姑娘推⵰㹼ᵾ
车鱼贯㘼ޕ，车上堆⵰成箱Ⲵ医⯇⢙资。有人打⵰ᰇᑌ，有人抱⵰鲜
㣡，众人ਸᖡ拥抱੺࡛，周围记㘵拍➗䟷访。ᇊⶋ细ⴻ，ᱟ߶备੟程
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Ⲵ天津医⯇䱏，䛓ᕐᕐ年轻䶒庞，䮌头ࡽ䶒ᑖ笑ᇩ，想ࡠ她们ᱟ㾱
上“战场”，我不禁有些泪ⴞ。

飞ᵪ上，我嘱咐ᆙᆀޘ程㧛᪈ਓ罩，ⴤࡠ推ᔰ家䰘，޵ᗳⲴ兵㦂傜乱
才稍安ᇊ。᧕下ᶕᱟ两周Ⲵ㠚我䳄离，足不出户。几天ࡽ⡧⡧奶奶还
ሩ⯛情毫不上ᗳ，几天后他们ᔰ始叮嘱我ॳ万࡛出䰘！和亿万国人一
样㻛禁足家中，日日传ᶕ新Ⲵ消息：刷新Ⲵ确诊ᮠ据，抗⯛ࡽ线医⭏
Ⲵ惨烈，⯵㘵Ⲵ哀号，家኎Ⲵ哭泣。一阵阵Ⲵ❖㲁、恐惧、悲悯、ᐼ
ᵋ，潮水㡜推动⵰人们Ⲵᗳ情起㩭。

⭏活突❦变了，每日只㜭䳄⵰窗⧫⪳ⴻ外䶒阳光᰾჊、᱕仾正好。待
在ቻ޵，大䟿ᰦ䰤刷手ᵪ囤⢙资，不ᯝ在网上找ਓ罩。一周ࡽ㦟ᓇ里
ਓ罩ቡ已售空，䞂精也一⬦没有。㣡了ᖸ多ᰦ䰤，我拍了几个订单，
没几日䜭䙊⸕不㜭ਁ货。一个多月ࡽ才3角䫡一个Ⲵ医⭘外科ਓ罩涨ࡠ
了5元，紧᧕⵰ᱟ㣡䫡也买不ࡠ了。没有ਓ罩，大家䜭担ᗳ出㹼与复
工。

复工ᰦ䰤一再推迟，从ࡍ七推ࡠ元宵㢲后，仍ᰐᇊᮠ。最߶ᰦ复工
Ⲵ，ት❦ᱟ证券市场Ⲵ㛑民和债民。2月3日，上证指ᮠ跌ᑵ超过7%，
我满仓可转债回᫔3%以上，两三天后损失ޘᮠ回㹰ᒦ上新高。䶒ሩ涨
跌却ᰐ悲ᰐ喜，不只ᱟ因为ᰙ习惯市场Ⲵ波动，还有在ڕ康和安ޘ䶒
，䫡变得ᗞ不足䚃。危险䱽临ᰦᆳ不㜭保证我们在医䲒有个ᒺ位，ࡽ
⭊至连一个ਓ罩也买不ࡠ。短短ॱ几日，ᖸ多人Ⲵᗳ⨶受ࡠᐘ大冲
击，我ᱟ其中一个。

我有意ᰐ意把߉书一事抛诸㝁后，不想ᨀ起。在医㘵Ⲵ牺⢢、⭏命Ⲵ
䙍৫䶒ࡽ，⨶财赚䫡轻如鸿毛。我޵ᗳ曾有Ⲵ笃ᇊ也有些许动摇，㘼
这些在“䫡㦂”和“㛑灾”ᰦ我䜭不曾有过。䛓ቡᱟ，真正ᶱ端事件
䶒ࡽ普䙊人ᑨ有ᰐ࣋感，比如䶒ሩ战争和ⱏ⯛。正如最近ᑨⴻࡠⲴ一
句话：ᰦ代Ⲵ一粒灰，㩭ࡠ普䙊人头上，ቡᱟ一座ኡ。系统性仾险ᶕ
临，谁㜭躲过？㜭躲过঴运，也许ᒦ䶎㜭࣋，㘼ᱟ运气罢了。

我Ⲵ运气ᱟ不䭉Ⲵ。⨶财᭦⳺可以让我不⭘上⨝便㜭᭟持ޘ家人⭏
活，⯛情ᵏ䰤可以待在家中较安ޘ地工作。我ᱟ市场Ⲵ受⳺㘵，我还
有一些读㘵Ⲵ关注，可此ᰦ我⯁惑，这值得ᆖ习ੇ？没有医㘵ᮁ命，
有䫡也ᰐ福享受；没有农人稼穑工人⭏产，拿⵰大把䫡可㜭一ἥ䶂㨌
也买不ࡠ。他们每天䜭在为我们㜭正ᑨ⭏活㘼努࣋。此ᰦ谈⨶财，让
我惭愧。
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于ᱟ，我每日在家䳄离，陪ᆙᆀڊ㳻糕、ⴻ⭥ᖡ，听ᆙᆀ练⩤，㘼不
ᱟ৫想怎么߉本⨶财书，似乎ᴤ好受些。在世事ᰐᑨⲴ洪流中，貌似
኱月䶉好Ⲵ日ᑨ㜭给人些许安慰。ⴤࡠ一天ᲊ上，侅佞海ᗞ信⮉言，
䰞稿件߉得如何？答应Ⲵ事情没㩭实，我一ᰦ不⸕如何作答。他说，
不急，最近工作也ᖸ忙，也㾱等休息下ᶕ再߉。我这才⸕䚃侅佞海ᱟ
医⭏！

我有些吃惊，还有些触动。他最近白天忙工作，ᲊ上抽ᰦ䰤߉书。我
顿ᰦ为㠚己Ⲵ逃避感ࡠ㗎愧。我一边嘱咐他注意安ޘ，不㾱太辛苦；
一边想，答应过Ⲵ事情总㾱䶉下ᗳᶕڊ。

我在魔ᒫ现实中随波䙀流，但终究㾱৫䶒ሩ真实世⭼。

有人说⯵毒一㿶同仁，不会只感ḃ穷人，但在灾䳮ᶕ临ᰦ，没䫡会ᴤ
加ᰐ助。禁足家中不㜭复工，个人Ⲵ房租、房贷、⭏活ᔰ᭟仍㾱᭟
付，商户Ⲵ固ᇊᔰ᭟也不㜭ᆼݽޘ䲔。若平日没有积㫴，没打⨶好财
产，具备强丗Ⲵ现䠁流，这个ߜ天实在䳮⟜！

⯛情䶒ࡽ，有人ሩ䫡ⴻᔰ了，认为多ቁ䫡䜭不如“活⵰”重㾱，不
如“家人平安”可贵；也有人ሩ䫡ᴤⴻ重了，因为手里没䫡ቡ得出䰘
ᔰ工养家糊ਓ，把㠚己᳤䵢在ᴤ多Ⲵ仾险中。我们䜭᰾白了，䫡不ᱟ
最重㾱Ⲵ！䫡Ⲵ作⭘恰恰ᱟ让人在仾险ᶕ临ᰦ多一点保护，多一点回
᯻余地。

我也曾干过辛苦却᭦ޕᗞ㮴Ⲵ工作，也曾创业ᒦ深⸕其中不᱃，还曾
ᱟ个上⨝妈妈，ᑖ娃工作两头⟜。手ڌਓڌⲴቤቜ，现䠁流ᯝ㻲Ⲵ仾
险，㙼业中ᯝⲴ隐忧，我䜭有过体会。在ᆖ会⨶财之ࡽ，我在经济上
Ⲵ抗仾险㜭࣋比现在低得多。

怎么⨶财？ᖸ多⨶财新手ᑨ䰞：买哪个⨶财产品好，或ᱟ现在可不可
以买房，㛑市会不会涨，这类Ⲵ䰞题。这些䰞题ᖸ䳮回答。因为⨶财
ᱟᶱ具个性化Ⲵ系统工程，ᒦ没有ᮤ齐ࡂ一Ⲵ答Ṹ。每个人Ⲵ条件不
同，所䙷仾险不一样。简单回答“好不好”“可不可”ᱟ危险Ⲵ，因
为只ⴻࡠᵏᵋⲴ᭦⳺，㘼忽⮕了潜在Ⲵ仾险。

比如买房，在同一个ᰦ䰤点，ሩ手中有足够现䠁和月供资䠁却未购买
俆套房Ⲵ人ᶕ说，我䙊ᑨ䜭ᔪ议尽快买下㠚住房；㘼ሩ手中已有几套
房，但现䠁ۘ㫴加上每月᭦ޕ䜭扛不过一年ቡ可㜭ᯝ供Ⲵ人ᶕ说，当
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务之急ᱟ卖房䱽杠ᵶ。于ࡽ㘵，持币观ᵋⲴ损失ᱟ，可㜭房价涨ࡠ终
于他买不起，严重ᖡ响⭏活质䟿；ሩ后㘵ᶕ说，最大Ⲵ损失可㜭ᱟᯝ
供、房产㻛拍卖，付了大笔Ⲵ贷款࡙息，倒在了房价低谷里，⭊至㩭
得个负资产。

在投资中，决ᇊ我们㜭否䮯ᵏ赚䫡Ⲵ，ᒦ不ᱟ可㜭赚多ቁ，㘼ᱟ我们
ᱟ否输得起！

大多ᮠ人在ڊ⨶财决策Ⲵᰦ候，ሩ可㜭Ⲵ᭦⳺想得太多，ሩ最大损失
想得太ቁ，以致后ᶕ㻛“浮亏”这把䮠࠰᭦ࢢ干߰，黯❦离场。一个
成⟏Ⲵ低仾险ٿ好Ⲵ投资㘵，俆先㘳㲁Ⲵᱟ本䠁Ⲵ安ޘ。正如价值投
资大ᐸṬ雷঴姆多次在他Ⲵ书中ᨀࡠ，投资Ⲵ第一㾱义ቡᱟ“保住本
䠁”，确保本䠁Ⲵ安ޘᒦ㧧得适当Ⲵ回报。

如᷌“保本”第一重㾱，䛓把䫡䜭存在䬦㹼吃࡙息不ᱟ最安ੇޘ？当
❦不ᱟ！因为虽❦本䠁安ޘ，但᭦⳺ᶱ低，䮯ᵏⴻ注ᇊ㻛䙊㛰侵㲰。
⨶财，ቡۿ训练一᭟足⨳䱏，䴰㾱有一个好Ⲵ守䰘员守住“本䠁”不
损失或ቁ损失，还㾱有一㗔进᭫࣋强Ⲵ⨳员৫㧧取ᴤ高“᭦⳺”。䫡
存在䬦㹼吃࡙息，仅保住了本䠁，但ᆼޘ失৫㧧得ᴤ高᭦⳺Ⲵ可㜭
性。

怎么在安ޘⲴ基⹰上，㧧得适当Ⲵ回报？䛓ቡᱟ，找ࡠ一种“仾险ሿ
᭦⳺大”Ⲵ仾险᭦⳺不ሩ称Ⲵ投资品种或策⮕。这类品种和策⮕ቡۿ
一᷊两䶒赚赔不同Ⲵ硬币，抛得正䶒赚2元，反䶒亏1元，只㾱有㙀ᗳ
地坚持抛这个硬币，总会赢得可观Ⲵ᭦⳺。

在过৫Ⲵ8年多中，我一ⴤ在ᆖ习、寻找这类投资品种和策⮕。从打新
㛑ᔰ始，企业债、正回购、可转债、分级A、房产、ᵏ货、ᵏ权等䜭ᆖ
习和ቍ试过，有Ⲵ捋了几䙽，䙀渐ᖒ成了稳ᇊⲴ投资体系。

回顾这些年，在不同阶段各有一些品种有⵰ᖸ好Ⲵ㺘现。2014年以
打新㛑不⭘䝽市值，只㾱߫结资䠁，债券正回购套作加上打新，ࡽ
㛑，ᱟ一条低仾险高᭦⳺Ⲵ好策⮕。2014年ࡍ，“䫡㦂”过后ᔰ始䱽
息，资䠁宽松，债市回᳆，企业债和分级A㧧得不䭉᭦⳺。2015年，㛑
市进ޕ⢋市，趴了几年Ⲵ可转债跟⵰吃ࡠ大㚹。后ᶕⲴ一年，㛑市走
➺，分级A䙊过“下折”᭦ࢢ分级B㧧得超仍᭦⳺。2019ࡠ年ࡍ，可转
债৸迎ᶕ了᱕天，一年多Ⲵ慢⢋㹼情持续至今。
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好些品种，䜭ᱟ大概⦷赚䫡Ⲵ“硬币”。

企业债：只㾱不违约，至ቁ可以䮯ᵏ᭦࡙息，最ᐞⲴ情ߥ持有ࡠᵏ拿
回本䠁。如᷌在䱽息Ⲵ㛼景下，可以㧧得超仍᭦⳺。

分级A：本身类似永续债券，㛑市大涨，ᆳ安ᗳ᭦分级BⲴ࡙息；㛑市
大跌，折价多Ⲵ分级A可以䙊过“ੁ下折算”㧧得超仍᭦⳺。

可转债：㻛称为“保本Ⲵ㛑票”。说ᆳ保本，ᱟ因为ᆳᱟ低息债券，
➺市中正㛑大跌，ᆳ有债性保底不亏本；说ᆳᱟ㛑票，因为⢋市ᰦ正
㛑大涨，ᆳ可转换成㛑票，价Ṭ会跟随正㛑上涨，投资㘵由此㧧得超
仍᭦⳺。之ࡽ投资⭼有“不可㜭三角”Ⲵ说法——高᭦⳺、低仾险、
充沛Ⲵ流动性ᰐ法同ᰦ存在。应该说绝大多ᮠ投资品ᱟ这样Ⲵ，但可
转债ᱟ其中一个“BUG”，ᆳᆼ㖾地实现了高᭦⳺、低仾险、充沛流动
性Ⲵޡ存。

以上这几个品种Ⲵ㿴则䶎ᑨ清晰，安ޘ边际ᇩ᱃计算，৸有㧧取超仍
᭦⳺Ⲵᵪ会，ᖸ适ਸ低仾险ٿ好Ⲵ投资㘵。

只ᱟ，近两三年ᶕ企业债和分级A由于政策Ⲵ䲀制，投资䰘槛ᨀ高，交
᱃䟿㨾缩，市场ᇩ䟿和ᵪ会越ᶕ越ቁ。⴨反，可转债市场这两年㬜ࣳ
ਁኅ，2017年交᱃所还仅有20余只可转债，两年多ᰦ䰤ਁኅ200ࡠ多
只。市场Ⲵ扩ᇩ，使可转债Ⲵ投资策⮕也有了丰ᇼⲴ空䰤。ᰐ论
ᱟ“᩺大侬”还ᱟ“轮动”，䜭有了ᴤ多Ⲵ选择，也ቡ有了实现ᴤ高
᭦⳺Ⲵ可㜭性。

投资可转债可以ᵏᵋ多高Ⲵ᭦⳺⦷呢？我曾经ڊ过一个回测，以一种
最保守最简单Ⲵ“᩺大侬”策⮕——“100元以下平均买进，最后交᱃
日᭦ⴈࡽ卖出”，绝ሩ᭦⳺⦷达50%以上，复ਸ年化᭦⳺⦷约16%。这
个策⮕不⭘㣡多ቁᰦ䰤和精࣋，䶎ᑨ适ਸ每天㾱上⨝没ᰦ䰤ⴻⴈⲴ普
䙊人。

ሩ有ᰦ䰤⹄究，或ᴤ专业Ⲵ投资㘵ᶕ说，可转债৸ᨀ供了ᴤ多᭦⳺Ⲵ
可㜭性。比如“轮动”“下修ঊᔸ”“事件傡动”“转㛑套࡙”等。

可转债ᱟ一种普䙊投资㘵ᇩ᱃ᆖ习⨶解和掌ᨑⲴ投资品种，随⵰可转
债市场Ⲵ扩ᇩ，也㜭ᇩ纳ᴤ多Ⲵ投资㘵৲与其中。
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但ᱟ，可转债适ਸ低仾险ٿ好Ⲵ投资㘵，ᒦ不代㺘随便买只可转债或
可转债基䠁ቡ可以赚䫡！在掌ᨑᆳⲴ基本㿴则之ࡽ，不ᩎ清⣦ߥቡ随
意㹼事，可㜭会䶒临ᐘ大Ⲵ亏损！比如高价买ޕ即ሶ“强赎”Ⲵ可转
债持有ࡠ᪈⡼，你可㜭㣡200多元买ޕ，短短几天只㜭᭦回100元债券
本䠁和几元࡙息。

Ṭ雷঴姆在《㚚᰾Ⲵ投资㘵》中说：“㾱想在一⭏中㧧得投资Ⲵ成
功，ᒦ不䴰㾱顶级ⲴᲪ商、超凡Ⲵ商业头㝁或秘ᇶⲴ信息，㘼ᱟ䴰㾱
一个稳妥Ⲵ⸕识体系作为决策Ⲵ基⹰，ᒦ且有㜭࣋控制㠚己Ⲵ情绪，
使其不会ሩ这种体系造成侵㲰。”

可转债Ⲵ㿴则䶎ᑨ清晰！正如Ṭ雷঴姆所说，⨶解和掌ᨑᆳ不䴰㾱顶
级ⲴᲪ商和超凡Ⲵ头㝁，ሿᆖᮠᆖ基⹰ቡ足够⭘。我们䴰㾱Ⲵᱟ㣡一
点㙀ᗳ，把ᆳⲴ㿴则了解清ᾊ之后，ᖒ成㠚己ᆼᮤⲴ投资策⮕，有信
ᗳ执㹼下৫。只有⟏悉，才㜭⴨信；唯有⴨信，才㜭⨶解ᆳⲴ价值，
敢于在便宜Ⲵᰦ候买ޕ，ᒦ且在市场Ⲵ大ᑵ波动中控制情绪，最终㧧
得超仍᭦⳺。

活⵰，才有ሶᶕ；不亏，才有复࡙。

优　㖾

2020年᱕于深圳
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第一节　什么是可转债

可转债ޘ称为“可转换公司债券”，ᱟ指ਁ㹼公司依法ਁ㹼、在一ᇊ
ᵏ䰤޵依据约ᇊⲴ条件可以转换成㛑份Ⲵ公司债券。

简单地说，可转债ቡᱟ可以转换成㛑票Ⲵ债券。转换之ࡽ，ᆳᱟ债
券，可以㧧得本䠁گ还和票䶒࡙息；转换之后，ቡ变成了一ᇊᮠ䟿Ⲵ
㛑票。因此，㛑票价ṬⲴ上涨也会ᑖ动所ሩ应可转债价ṬⲴ上涨——
可转债兼具“债性”和“㛑性”Ⲵ特点。当㛑票大涨ᰦ，持有可转债
可以享受㛑票上涨ᑖᶕⲴ᭦⳺；当㛑票大跌ᰦ，可转债因其债券኎
性，会有一个安ޘ保䳌底线。因此，ሩ于投资㘵ᶕ说，可转债可谓
ᱟ“进可᭫、退可守”。

同ᰦ，ሩ于ᮤ个市场ᶕ说，可转债也ᖒ成了“四ᯩޡ赢”Ⲵተ䶒。

ሩ㶽资企业ᶕ说，可转债㶽资具有一ᇊ优࣯，主㾱व括：流程ᴤ短、
䲀制ᴤቁ、ਁ㹼成本ᴤ低、市场᧕受度ᴤ高、ሩ上市公司㛑价冲击ᴤ
ሿ。

ሩ企业中ሿ㛑东ᶕ说，⴨比ᇊੁ增ਁ，ሩ其持㛑᩺㮴程度ᴤሿ；公司
顺࡙㶽资后，ᑖᶕⲴ企业㢟性ਁኅ也ሶሩ㛑价有进一步ᨀ振作⭘。

ሩ可转债投资㘵ᶕ说，可转债违约仾险低，公司促转㛑意愿较强、下
修Ṹ例较多，ሩ投资㘵友好。শ史上，绝大䜘分可转债䜭ᱟਁ起“强
赎”以转㛑੺终。可转债持有人“赚䫡᭸应”㢟好。

ሩ监管ቲᶕ说，可转债丰ᇼ了资本市场Ⲵ投资品种，满足了低仾险投
资㘵䝽㖞资产Ⲵ䴰求，缓解了上市企业Ⲵ资本约束，有助于㝡㲊ੁ
实，进一步增强䠁㶽ᴽ务实体经济Ⲵ㜭࣋。

正ᱟ由于上述৏因，㠚2017年9月可转债信⭘⭣购以ᶕ，可转债ਁ㹼ᮠ
䟿、ए集䠁仍䙀年ᨀॷ，ⴞࡽ已成为上市公司㶽资最主㾱Ⲵ工具之
一。

第二节　可转债的基本要素

了解可转债，起点ᱟ可转债ਁ㹼公੺，其中व含关于可转债Ⲵ所有基
本信息。我们以2019年11月ਁ㹼Ⲵ浦ਁ转债（110059）（ሩ应正㛑为



浦ਁ䬦㹼）为例，简㾱介绍可转债Ⲵ基本㾱素。

本书其他章㢲也会⭘ࡠ浦ਁ转债ਁ㹼公੺，ᔪ议读㘵在䰵读本书⴨关
下载《上海浦东ਁኅ䬦㹼㛑份有䲀公司公ᔰਁ㹼可转换公，ࡽᇩ之޵
司债券ਁ㹼公੺》，以帮助⨶解。手ᵪ扫᧿如下二维⸱可ⴤ᧕打ᔰ浏
览。

图1-1　浦发银行可转债发行公告浏览二维码

表1-1　浦发转债（110059）基本要素汇总

续表



ᮠ据ᶕ源：集思ᖅ，ᰦ䰤截至2019年10月24日。

一、名称和代码

简称为“浦ਁ转债”，债券代⸱为：110059。

解读

沪市可转债代⸱ࡽ三位以110或113ᔰ头，深市可转债代⸱ࡽ三位以
123、127或128ᔰ头。具体为：

110ᔰ头Ⲵᱟ沪市600ᔰ头㛑票ሩ应Ⲵ可转债；

113ᔰ头Ⲵᱟ沪市601和603ᔰ头㛑票ሩ应Ⲵ可转债；

123ᔰ头Ⲵᱟ深圳创业板以300ᔰ头㛑票ሩ应Ⲵ可转债；

127ᔰ头Ⲵᱟ深圳主板以000ᔰ头㛑票ሩ应Ⲵ可转债；



128ᔰ头Ⲵᱟ深圳中ሿ板以002ᔰ头㛑票ሩ应Ⲵ可转债；

132ᔰ头Ⲵᱟ在沪市ਁ㹼Ⲵ可交债；

120ᔰ头Ⲵᱟ在深市ਁ㹼Ⲵ可交债。

表1-2　可转债与对应正股的相关代码

注：深市可转债Ⲵ转㛑代⸱与转债代⸱⴨同。

二、发行规模及发行数量

本次ਁ㹼500亿元可转债，ਁ㹼ᮠ䟿为5000万手（50000万ᕐ）。

解读

可转债Ⲵ计ᮠ单位为ᕐ（深市）或手（沪市）。1ᕐ=100元，1手=10ᕐ
=1000元。

三、票面金额和发行价格

每ᕐ䶒值人民币100元，按䶒值ਁ㹼。

解读

ⴞࡽ沪深两市，可转债ਁ㹼䶒值均为100元／ᕐ。

四、债券期限



㠚ਁ㹼之日起六年，即2019年10月28日至2025年10月27日。

解读

可转债ᵏ䲀为1～6年，大䜘分可转债设ᇊ为5年或6年。

五、票面利率

本次ਁ㹼Ⲵ可转债Ⲵ票䶒࡙⦷为：第一年0.20%、第二年0.80%、第三
年1.50%、第四年2.10%、第五年3.20%、第六年4.00%。

解读

一㡜ᶕ说，ࡠᵏ赎回价Ṭव含最后一年Ⲵ࡙息。例如，本次ਁ㹼Ⲵ浦
ਁ转债ࡠᵏ赎回条款已᰾确“在本次ਁ㹼Ⲵ可转债ᵏ满后五个交᱃日
公司ሶ以本次ਁ㹼Ⲵ可转债䶒值Ⲵ110%（含最后一年࡙息）Ⲵ价，޵
Ṭ赎回ޘ䜘未转㛑Ⲵ可转债”。

六、还本付息的期限和方式

本次ਁ㹼Ⲵ可转债䟷⭘每年付息一次Ⲵ付息ᯩᔿ，ࡠᵏ归还本䠁和最
后一年࡙息。

解读

付息ᰦ，个人投资㘵按20%Ⲵ比例扣䲔所得税（所得税由公司代扣代
缴）；QFII投资㘵按10%Ⲵ比例扣䲔所得税；境޵ᵪᶴ投资㘵不代扣所
得税。

七、信用评级及担保事项

浦ਁ䬦㹼Ⲵ主体信⭘级࡛为AAA级，本次可转债Ⲵ信⭘等级为AAA级。
本次ਁ㹼Ⲵ可转债不ᨀ供担保。



解读

可转债Ⲵ信⭘评级按➗由低至高分为A+、AA-、AA、AA+、AAA一ޡ五个
等级。关于ᨀ供担保Ⲵ㿴ᇊᱟ：①公司߰资产不低于15亿元Ⲵ，不䴰
㾱担保；②公司߰资产低于15亿元Ⲵ，䴰㾱担保；③创业板可转债不
䴰㾱担保（ᰐ论߰资产ᱟ多ቁ）。总体㘼言，⴨同评级下有担保比没
有担保好。

八、转股期限

㠚本可转债ਁ㹼结束之日满六个月后Ⲵ第一个交᱃日起至可转债ࡠᵏ
日止，即2020年5月4日至2025年10月27日止。

解读

转㛑ᵏ，ᱟ指可转债可以转㛑Ⲵᰦ䰤段。转㛑ᵏ计算Ⲵ基߶ᱟਁ㹼结
束之日（T+4日）㘼䶎ਁ㹼之日（T日）。例如：浦ਁ转债ਁ㹼日为
2019年10月28日，ਁ㹼结束日为2019年11月4日，其转㛑ᵏ为ਁ㹼结束
日之后Ⲵ六个月（2020年5月4日）ᔰ始，至可转债ࡠᵏ日（2025年10
月27日）为止。

九、初始转股价格

15.05元／㛑。

解读

始转㛑价Ṭ，ᱟ指ए集说᰾书事先约ᇊⲴ可转换公司债券转换为每ࡍ
㛑㛑份所᭟付Ⲵ价Ṭ。浦ਁ转债ࡍ始转㛑价ṬⲴ设ᇊ满足三个条件：
①不低于ए集说᰾书公੺之日ࡽ二ॱ个交᱃日㛑票交᱃均价（加
权）；②不低于ࡽ一个交᱃日公司普䙊㛑㛑票交᱃均价（加权）；③
不低于最近一ᵏ经审计Ⲵ每㛑߰资产和㛑票䶒值。



这里浦ਁ转债Ⲵࡍ始转㛑价Ṭቡᱟ根据浦ਁ䬦㹼2018年年报披䵢Ⲵ每
㛑߰资产15.05元确ᇊⲴ。

䴰㾱说᰾Ⲵᱟ，ᆓ报和半年报披䵢Ⲵ߰资产ᮠ值未经审计，不作为每
㛑߰资产Ⲵ依据。这也ᱟ不ቁ㛑价跌⹤߰资产Ⲵ上市企业赶在年报披
䵢之ਁࡽ㹼可转债Ⲵ主㾱৏因。

十、转股价格的调整和计算方式

具体条款⮕。

解读

ਁ㹼可转换公司债券后，因䝽㛑、增ਁ、送㛑、派息、分立及其他৏
因ᕅ起上市公司㛑份变动Ⲵ，应当同ᰦ调ᮤ转㛑价Ṭ。具体计算过程
比较繁杂，和投资关系不大，有兴趣Ⲵ读㘵可以㠚㹼䰵读ਁ㹼公੺。

十一、转股价格下修 (1)

当公司普䙊㛑㛑票在任意连续三ॱ个交᱃日中有ॱ五个交᱃日Ⲵ᭦ⴈ
价低于当ᵏ转㛑价ṬⲴ80%ᰦ，公司㪓事会有权ᨀ出转㛑价Ṭੁ下修正
ᯩṸᒦᨀ交公司㛑东大会审议㺘决。

修正后Ⲵ转㛑价Ṭ应不低于审议上述ᯩṸⲴ㛑东大会召ᔰ日ࡽ二ॱ个
交᱃日和ࡽ一个交᱃日公司普䙊㛑㛑票交᱃均价，同ᰦ修正后Ⲵ转㛑
价Ṭ不低于最近一ᵏ经审计Ⲵ每㛑߰资产和㛑票䶒值。

解读

①上述条款一㡜简߉为：15/30，80%。

②下修ᱟ公司Ⲵ权࡙，㘼䶎必䴰Ⲵ义务，因此ᒦ䶎达ࡠ上述条件ቡ一
ᇊ会下修转㛑价Ṭ。

③下修必须经过㛑东大会䙊过。



④㛑东大会进㹼㺘决ᰦ，持有可转债Ⲵ㛑东没有投票权。为了确保下
修议Ṹ㜭顺࡙䙊过，控㛑㛑东往往会在拟下修ࡽ清仓可转债，这一点
可作为ࡔᯝ可转债ᱟ否会下修Ⲵ线索。

⑤由于߰资产Ⲵ䲀制，事实上浦ਁ转债ᰐ法下修。但如᷌其他公司在
可转债ਁ㹼公੺里ᒦ没有“修正后Ⲵ转㛑价Ṭ不低于最近一ᵏ经审计
Ⲵ每㛑߰资产”这一㺘述，䛓么今后如᷌㾱下修转㛑价Ṭ，则可以突
⹤公司߰资产Ⲵ䲀制。例如，2019年2月21日，湖ᒯ转债（127007）转
㛑价Ṭ成功下修ࡠ底，下修后Ⲵ转㛑价Ṭ低于其每㛑߰资产。

十二、转股数量的确定

在转㛑ᵏ޵⭣请转㛑ᰦ，转㛑ᮠ䟿Ⲵ计算ᯩᔿ为：Q =V/P ，ᒦ以৫尾
法取一㛑Ⲵᮤᮠ倍。转㛑ᰦ不足转换为一㛑Ⲵ可转债余仍，以现䠁ށ
付至交᱃账户。

其中：

Q 为转㛑ᮠ䟿；

V 为可转债持有人⭣请转㛑Ⲵ可转债票䶒总䠁仍；

P 为⭣请转㛑当日有᭸Ⲵ转㛑价Ṭ。

解读

浦ਁ转债ਁ㹼结束半年后ሶ进ޕ转㛑ᵏ，假设ᵏ䰤未ਁ⭏分红ᕅ起Ⲵ
转㛑价Ṭ调ᮤ，此ᰦ可转债持有人ሶ账户10޵手可转债转㛑，其⨶论
转㛑ᮠ䟿=10×1000÷15.05=664.45（㛑）。由于不足一㛑Ⲵ䜘分䟷取
৫尾法一律折算为现䠁，因此转㛑Ⲵ下一交᱃日，其账户ሶ出现664㛑
浦ਁ䬦㹼Ⲵ㛑票和6.80元Ⲵ现䠁。

十三、赎回条款

公司ሶ，޵ᵏ赎回条款：在本次ਁ㹼Ⲵ可转债ᵏ满后五个交᱃日ࡠ①
以本次ਁ㹼Ⲵ可转债䶒值Ⲵ110%（含最后一年࡙息）Ⲵ价Ṭ赎回ޘ䜘
未转㛑Ⲵ可转债。



②有条件赎回条款：在本次ਁ㹼可转债Ⲵ转㛑ᵏ޵，如᷌公司普䙊㛑
㛑票连续三ॱ个交᱃日中至ቁ有ॱ五个交᱃日Ⲵ᭦ⴈ价Ṭ不低于当ᵏ
转㛑价ṬⲴ130%（含130%），经⴨关监管ᵪᶴ批߶（如䴰），公司有
权按➗债券䶒值加当ᵏ应计࡙息Ⲵ价Ṭ赎回ޘ䜘或䜘分未转㛑Ⲵ可转
债。

此外，当本次ਁ㹼Ⲵ可转债未转㛑Ⲵ票䶒总䠁仍不足人民币3000万元
ᰦ，公司有权按䶒值加当ᵏ应计࡙息Ⲵ价Ṭ赎回ޘ䜘未转㛑Ⲵ可转
债。

解读

赎回分两个ᆼޘ不同Ⲵ类࡛：一ᱟࡠᵏ赎回；二ᱟ有条件赎回，也ቡ
ᱟ我们俗称Ⲵ“强赎”。强赎分为两种情ߥ，第一种一㡜ᱟ在转㛑ᵏ
㛑票连续30个交᱃日中有15日Ⲵ᭦ⴈ价Ṭ不低于转㛑价ṬⲴ130%，޵
ᰦ（条款简߉为：15/30，130%）；第二种ᱟ未转㛑余仍不足3000万元
ᰦ。在可转债Ⲵশ史上，绝大䜘分Ⲵ可转债䜭成功以“强赎”Ⲵᯩᔿ
终止上市。

例如，2020年2月7日中㻵ᔪ设ਁ布公੺称：“截至2020年2月6日᭦市
后，中㻵转债᭦ⴈ价为165.90元／ᕐ。中㻵转债流䙊䶒值为2978.94万
元，已低于3000万元，已经触ਁ《ए集说᰾书》中约ᇊⲴ有条件赎回
条款。根据赎回安排，截至2020年3月19日᭦市后ቊ未实ᯭ转㛑Ⲵ中㻵
转债ሶ按➗100.39元／ᕐⲴ价Ṭ强制赎回，㠚本公੺࠺ⲫ之日起3个交
᱃日后，中㻵转债ሶڌ止交᱃。ڌ止交᱃日为：2020年2月13日。中㻵
转债ڌ止交᱃后，所有债券持有人仍可依据约ᇊⲴ条件⭣请转㛑。ڌ
止转㛑日为：2020年3月20日。”

十四、回售条款

᭩变ए集资䠁⭘䙄Ⲵ，可转债持有人可ੁ公司回售。

解读



浦ਁ转债Ⲵ这一条款实际ᱟ我们ᑨ说Ⲵ附加回售条款。严Ṭ意义上
说，浦ਁ转债ᒦ没有设㖞ḷ߶回售条款。ⴞࡽ已ਁ㹼Ⲵ大䜘分可转债
会附有以下ḷ߶回售条款：

“在可转债最后两个计息年度，㛑票任何连续三ॱ个交᱃日᭦ⴈ价Ṭ
低于当ᵏ转㛑价ṬⲴ70%，可转债持有人有权ሶ其持有Ⲵ可转债ޘ䜘或
㘵䜘分按债券䶒值加上当ᵏ应计࡙息回售给公司。”

回售条款ᱟ保护可转债持有人Ⲵ重㾱条款之一。

以上14条ቡᱟ可转债ਁ㹼Ⲵ主㾱条款。其䳮点在于，上述各条款往往
互⴨作⭘㘼䶎ᆼޘ⤜立。比如计算浦ਁ转债6年票息总和，䴰㾱ሶ5ࡽ
年Ⲵ票息总和（7.8%）加上“ࡠᵏ赎回条款”中Ⲵ᭦⳺（10%），ਸ计
17.8%。৸如转㛑价Ṭ下修，这个䙊ᑨᱟ公司㛑票价Ṭ即ሶ触ਁ回售条
款，控㛑㛑东才有意愿ᨀ出转㛑价Ṭੁ下修正Ⲵ议Ṹ，㘼䶎达ࡠ条件
ቡ会立即ੁ下修正。

第三节　可转债其他重要概念

一、转股价值

转㛑价值ᱟ指每ᕐ可转债转换成正㛑ᒦ卖出可以得ࡠⲴ䠁仍，其单位
为元。

转㛑价值Ⲵ计算公ᔿ为：

转㛑价值=正㛑价Ṭ×100/转㛑价Ṭ

其中：

100ᱟ指所有可转债ਁ㹼ᰦⲴ统一䶒值；

100/转㛑价Ṭᱟ指，⨶论上一ᕐ可转债可以转换为㛑票Ⲵᮠ䟿。

例如：2020年1月2日，浦ਁ䬦㹼᭦ⴈ价为12.47元，可以计算出当日浦
ਁ转债Ⲵ转㛑价值=12.47×100/15.05≈82.86（元）。



转㛑价值ᱟ一个动态Ⲵᮠ值，㛑票交᱃ᰦ段，转㛑价值随ሩ应正㛑Ⲵ
价Ṭ变化㘼变化。

转㛑价值Ⲵ运⭘主㾱在于三ᯩ䶒：

一ᱟ可转债ਁ㹼ᰦࡔᯝ其ᱟ否具有⭣购价值和䝽售价值。一㡜ᶕ说，
可转债转㛑价值高于100元，ቡ具备⭣购价值和䝽售价值。具体㘳䟿
ᰦ，还䴰㾱结ਸሩ应正㛑质地、转债评级、现存可转债Ⲵ折溢价⦷等
多个因素。

二ᱟࡔᯝ可转债ᱟ否达ࡠ“强赎”、回售Ⲵḷ߶。比如浦ਁ转债Ⲵ有
条件赎回条款中ᨀࡠ：“在本次ਁ㹼可转债Ⲵ转㛑ᵏ޵，如᷌公司普
䙊㛑㛑票连续三ॱ个交᱃日中至ቁ有ॱ五个交᱃日Ⲵ᭦ⴈ价Ṭ不低于
当ᵏ转㛑价ṬⲴ130%（含130%），经⴨关监管ᵪᶴ批߶（如䴰），公
司有权按➗债券䶒值加当ᵏ应计࡙息Ⲵ价Ṭ赎回ޘ䜘或䜘分未转㛑Ⲵ
可转债。”其实这句话简单⨶解ቡᱟ：30个交᱃日中至ቁ有15个交᱃
日可转债转㛑价值不低于130元，即可触ਁ强赎。

三ᱟ测算可转债溢价⦷。

二、溢价率

可转债溢价⦷ᱟ指可转债市场成交价Ṭ⴨ሩ其转㛑价值高出Ⲵ百分
比。

溢价⦷Ⲵ计算公ᔿ为：

溢价⦷=（转债价Ṭ／转㛑价值-1）×100%

例如：2020年1月2日，浦ਁ转债Ⲵ转㛑价值为82.86元，᭦ⴈ价为
110.98元，溢价⦷=（110.98/82.86-1）×100%≈33.94%。

一㡜ᶕ说，低价可转债溢价⦷高，ᱟ因为有债性托底，可转债跌ᑵ远
低于正㛑造成Ⲵ；高价可转债也有溢价高Ⲵ情ߥ，ᆳ可以㺑䟿市场ሩ
该可转债Ⲵ追捧热度。溢价⦷越低，则说᰾可转债越ᇩ᱃跟随正㛑同
步涨跌。

在实际运⭘中，溢价⦷也ᱟ可转债折价套࡙最重㾱Ⲵ一个৲㘳指ḷ。



三、纯债价值与期权价值

（一）纯债价值

纯债价值ᱟ指在ᆼޘ不㘳㲁可转债转㛑Ⲵ可㜭性，仅仅作为债券㘳㲁
还本付息ᰦ，其体现Ⲵ价值。可转债Ⲵ纯债价值为，ሶ可转债Ⲵ未ᶕ
现䠁流৲➗同等条件企业债᭦⳺⦷贴现ࡠ当ࡽⲴᮠ值。具体计算ᯩ法
投资㘵不必深究，可ⴤ᧕৲㘳集思ᖅ上Ⲵ⴨关ᮠ据。

可转债Ⲵ纯债价值ᖡ响因素व括如下四ᯩ䶒：

①票息；

②࢙余年䲀；

③信⭘评级；

④同等条件下Ⲵ企业债券᭦⳺⦷。

由此可以得ࡠ如下两点结论：

第一，不同可转债因票息不同、࢙余年䲀不同、信⭘评级不同，纯债
价值也各不⴨同。

第二，同一只可转债随⵰࢙余年䲀Ⲵ缩短，其纯债价值也在增加。

（二）期权价值

可转债Ⲵᵏ权价值व括正㛑上涨、转㛑价Ṭ下修、回售、ࡠᵏ赎回这
四ᯩ䶒Ⲵᵏ权价值，其中正㛑上涨Ⲵᵏ权价值ᱟ最核ᗳⲴ䜘分。

可转债Ⲵ纯债价值和ᵏ权价值Ⲵ计算过程不必深究，投资㘵可以在集
思ᖅ上ⴤ᧕ḕ找。

（三）纯债价值与期权价值的运用

纯债价值和ᵏ权价值可⭘于计算可转债Ⲵ⨶论价值。



可转债⨶论价值=纯债价值+ᵏ权价值

例如，2020年1月16日，浦ਁ转债Ⲵ⨶论价值=95.54（纯债价值）
+15.13（ᵏ权价值）=110.67（元）。

第四节　可转债的盾与矛——债性和股性

可转债Ⲵ两大主㾱特性分࡛ᱟ债性和㛑性。

一、债性

债性ᱟ指可转债作为债券，ࡠᵏ可᭦回本息Ⲵ特性。当可转债税后ࡠ
ᵏ᭦⳺⦷达ࡠ当ᵏ货币型基䠁平均᭦⳺⦷ᰦ，债性ቡ䶎ᑨ᰾ᱮ。

债性Ⲵ㺑䟿ḷ߶ᱟࡠᵏ᭦⳺⦷（YTM）。

下䶒以浦ਁ转债为例，谈谈债券ࡠᵏ᭦⳺⦷如何计算。৲㘳本章第二
㢲㺘1-1浦ਁ转债基本㾱素汇总㺘Ⲵᮠ据，我们ᶕ计算2019年10月24日
浦ਁ转债ⲴYTM。

已⸕条件ᱟ：浦ਁ转债距离ࡠᵏᰦ䰤ᱟ6年。当ࡽ买ޕ持有ࡠᵏ，每年
可以㧧得Ⲵ࡙息（税ࡽ）分࡛为0.20元、0.80元、1.50元、2.10元、
3.20元、4.00元，ࡠᵏ赎回价Ṭ110元（含最后一年࡙息）。6年本息
ਸ计：0.20+0.80+1.50+2.10+3.20+110=117.80（元）。

该可转债单࡙᭦⳺为：

（总票息／年䲀）×100%=[（117.80-100）/6]×100%≈2.97%

当❦，这个ᱟ最简单Ⲵ计算ᯩᔿ，ᴤ为߶确Ⲵᱟ按➗ࡠᵏ᭦⳺⦷
（YTM）Ⲵ公ᔿ计算。设税ࡠࡽᵏ᭦⳺⦷（YTM）为x ，则有：

110.00/（1+x ） 6 +3.20/（1+x ） 5 +2.10/（1+x ） 4 +1.50/（1+x

） 3 +0.80/（1+x ） 2 +0.20/（1+x ） 1 =100.00

这个计算过程普䙊投资㘵可以ⴤ᧕⮕过，结᷌可以䙊过集思ᖅ网站ḕ
询得ࡠ。该公ᔿ计算Ⲵᱟ税ࡽ᭦⳺⦷，由于可转债普䙽࡙息不高，这
里不再计算税后᭦⳺⦷。



二、股性

㛑性Ⲵ㺑䟿ḷ߶ᱟ溢价⦷。

溢价⦷越低，可转债价Ṭ和ሩ应㛑票价ṬⲴ⴨关性越强；反之，溢价
⦷越高，可转债价Ṭ和㛑票价Ṭ⴨关性越ᕡ。䙊ᑨ溢价⦷超过20%，可
转债Ⲵ㛑性ቡ比较ᕡ了。

债性ᱟ确ᇊ可转债Ⲵ保底᭦⳺ᶕ源，㛑性ᱟ可转债跟随㛑票上涨㧧得
Ⲵ波动᭦⳺ᶕ源，可以说一个ᱟ⴮，一个ᱟ⸋。䙊ᑨ可转债债性和㛑
性ᱟ不兼ᇩⲴ，也ቡᱟ说在Ḁ一ᰦ刻，ᖸ䳮同ᰦ存在强债性和强㛑
性。当❦，㛑票价Ṭ上涨一ᇊⲴᑵ度后（或㘵转㛑价ṬⲴ下修），强
债性会转ੁ强㛑性（这个ᵏ䰤可转债价Ṭ实际ᱟ上涨Ⲵ）。

保守Ⲵ投资㘵可以选择债性强Ⲵ可转债，等待㛑性转强㧧得᭦⳺。稳
Ⲵ投资㘵可以选择中性Ⲵ可转债——ᰒ有一ᇊⲴ债性（YTM在0左ڕ
右，或㘵较ሿⲴ负值），也有一ᇊ㛑性（溢价⦷在10%～20%）Ⲵ可转
债——㛑票上涨ᰦ转债㜭ᖸ快跟涨㧧得᭦⳺。激进Ⲵ投资㘵可以选择
㛑性强Ⲵ可转债，但这ᰦⲴ可转债不再ᱟ具备“保底”优࣯Ⲵ低仾险
ḷⲴ了。

关于投资策⮕Ⲵ选择，我们ሶ在后䶒Ⲵ章㢲中详细介绍。

第五节　抓住四要素，快速读懂可转债

可转债ᱟ一种“下有保底”Ⲵ投资品种。䛓么，保底线ᱟ多ቁ，安ޘ
性有多大？可转债Ⲵ㿴则䶎ᑨ清晰，每一只可转债在ᆳⲴ《ए集说᰾
书》中䜭有清晰与详细Ⲵ㿴ᇊ。只㾱㣡ॱ几分䫏，ቡ可以在其中找ࡠ
答Ṹ。

ਸṬⲴ可转债投资㘵Ⲵ基本素质之一，ቡᱟ㾱ⴻ懂《ए集说᰾书》和
《ਁ㹼公੺》。有人觉得《ए集说᰾书》太䮯了，㠚己不ᱟ专业人
士，一ᇊⴻ不懂。其实，只㾱抓住以下几个㾱素，ቡ可以ࡠڊᗳ中有
ᮠ。可转债Ⲵ㾱素主㾱व括：转㛑价Ṭ、ᨀࡽ赎回（有条件赎回）条
款、回售条款、转㛑价Ṭ下修条款。

以ᐼᵋ转债（127015）为例，其《ए集说᰾书》Ⲵ޵ᇩ可以简㾱归纳
如下，如㺘1-3所示。



表1-3　希望转债《募集说明书》主要内容

这些条款䜭有什么作⭘呢？下䶒笔㘵ሩ每个㾱素及⴨关概念、注意事
项ڊ个介绍。

一、转股价格

转㛑价Ṭ，⴨当于可转债与正㛑之䰤Ⲵ“汇⦷”。可转债䜭ᱟ上市公
司ਁ㹼Ⲵ，每一只可转债䜭ሩ应一只㛑票，一ᕐ可转债可以ށ换Ⲵ㛑
票ᮠ䟿为：100元／转㛑价Ṭ。如᷌持有1ᕐ转㛑价Ṭ为8元ⲴA可转
债，100/8=12.5，䛓么，投资㘵ቡ可以ށ换12㛑㛑票，不足一㛑䜘分
ሶ以现䠁ᖒᔿ返还ࡠ交᱃账户，即每ᕐ可转债可换12㛑㛑票，ᒦ找回
零 头 4 元 ； 如 ᷌ ᱟ 持 有 10 ᕐ A 可 转 债 ， 则 正 好 可 以 ށ 换
10×100/8=125（㛑）㛑票。

转㛑价Ṭ与正㛑价Ṭޡ同决ᇊ了一只可转债Ⲵ价值。假设ࡽ例中A可转
债ሩ应Ⲵ正㛑价Ṭ为8.50元，䛓么1ᕐA可转债Ⲵ转㛑价值为：
8.50÷8×100=106.25（元）。此ᰦA可转债价Ṭ高于106.25元ቡᱟ溢
价，低于106.25元ቡᱟ折价。

转㛑ᵏ，ᱟ可转债可以ށ换成㛑票Ⲵᰦ䰤区䰤。可转债ᒦ不ᱟ一上市
ቡ可以转㛑Ⲵ，㾱过一段ᰦ䰤后才ᔰ放转㛑权࡙。没有进ޕ转㛑ᵏⲴ
可转债，ᱟ不㜭转㛑Ⲵ，也不㜭ᨀࡽ赎回。

以ᐼᵋ转债为例，《ए集说᰾书》中ᱮ示其转㛑ᵏ为：㠚本次可转债
ਁ㹼结束之日（2020年1月9日，T+4日）满6个月后Ⲵ第一个交᱃日



（2020年7月9日）起至可转债ࡠᵏ日2026年1月2日（如䙷㢲假日，ੁ
后顺ᔦ）止。

二、提前赎回（有条件赎回）条款

赎回分为两种：ࡠᵏ赎回、ᨀࡽ赎回（有条件赎回）。我们投资可转
债䜭ᵏᵋᨀࡽ赎回（有条件赎回），㘼不ᱟࡠᵏ赎回。以ᐼᵋ转债为
例，其ᨀࡽ赎回条款ᱟ：

A．转㛑ᵏ޵，㛑票连续30个交᱃日中有15个交᱃日Ⲵ᭦ⴈ价不低于转
㛑价ṬⲴ130%；

B．未转㛑余仍不足3000万元。

ᨀࡽ赎回，ᱟ可转债ਁ㹼公司Ⲵ权࡙，ሩ投资㘵有强制性，所以也㻛
称为“强赎”。如᷌公司ሩ可转债ਁ起强赎，但可转债持有人在㿴ᇊ
Ⲵᰦ䰤޵不转㛑，䛓么，手中Ⲵ可转债ቡ会㻛上市公司以赎回价Ṭ强
制᭦回。

赎回价Ṭ，在《ए集说᰾书》中䜭有约ᇊ。ᐼᵋ转债ሩᨀࡽ赎回价Ṭ
ᱟ这样约ᇊⲴ：公司㪓事会有权按➗债券䶒值加当ᵏ应计࡙息Ⲵ价Ṭ
赎回ޘ䜘或䜘分未转㛑Ⲵ可转换公司债券。简言之，ቡᱟ100元䶒值
+当ᵏ࡙息。

赎回ᵏ：赎回也ᱟ有ᰦ䰤ᵏ䲀Ⲵ，没有进ޕ赎回ᵏⲴ可转债，ቡ算正
㛑价Ṭᱟ转㛑价ṬⲴ10倍，也不㜭ᨀࡽ赎回。赎回ᵏ和转㛑ᵏᱟ⴨同
Ⲵ。

赎回条件：䙊ᑨ䜭ᱟ在赎回ᵏ޵，ሩ应Ⲵ㛑票应满足在连续30个交᱃
日中有15个交᱃日᭦ⴈ价不低于转㛑价ṬⲴ130%。一㡜可转债还㿴
ᇊ，当可转债未转㛑余仍不足3000万元ᰦ，也可以ᨀࡽ赎回。

三、回售条款

回售条款，䙊ᑨ在《ए集说᰾书》中㻛称为“有条件回售条款”。一
㡜回售条款ᱟ这样㿴ᇊⲴ：在可转债最后两个计息年度，㛑票任何连
续30个交᱃日᭦ⴈ价Ṭ低于当ᵏ转㛑价ṬⲴ70%，可转债持有人有权ሶ
其持有Ⲵ可转债ޘ䜘或㘵䜘分按债券䶒值加上当ᵏ应计࡙息回售给公



司。不同可转债关于回售ᵏⲴ㿴ᇊᱟ不同Ⲵ。有Ⲵᱟ最后2个计息年
度，有Ⲵᱟ转㛑ᵏ޵，还有Ⲵᱟ可转债ਁ㹼后多ቁ个月。不过ⴞࡽ绝
大多ᮠ可转债ᱟ按➗最后2个计息年度ᶕ㿴ᇊⲴ。如᷌不在回售ᵏ޵，
ቡ算正㛑价Ṭ在转㛑价ṬⲴ50%䮯ᵏ徘徊，持有人也ᱟ没有回售权࡙
Ⲵ。

回售，ᱟ赋予可转债持有人Ⲵ权࡙。当正㛑价Ṭ跌得太低，触ਁ回售
条件ᰦ，持有人有权ሶ手中Ⲵ可转债以约ᇊⲴ回售价Ṭ卖回给公司。
注意，回售ᱟ持有人Ⲵ权࡙，不ᱟ义务，你可以选择回售，也可以选
择不回售，继续持有。

回售价Ṭ，ᱟ在《ए集说᰾书》事先约ᇊ好Ⲵ，䙊ᑨᱟ债券䶒值加上
当ᵏ应计࡙息。

不ᱟ每只可转债䜭有回售条款，如中信转债、浦ਁ转债、㣿䬦转债。
ᆳ们多ᮠᱟ䠁㶽类（䬦㹼和券商）Ⲵ可转债，因为会计৏因㘼不设㖞
回售条款；但个࡛低信⭘评级Ⲵ䶎䠁㶽类可转债，如评级为A+ⲴᲪ㜭
转债（128070），也没有设㖞回售条款。不过可转债䜭设㖞了附加回
售条款：当ए集Ⲵ资䠁⭘䙄ਁ⭏重大变化ᰦ，可以回售。

䴰㾱注意Ⲵᱟ，绝大多ᮠ可转债，在一个计息年度，只㜭有一次回售
保护。当一只可转债在同一个计息年度多次触ਁ回售条款ᰦ，只有第
一次有᭸，如᷌持有人在回售⭣报ᵏ没有㹼使权࡙，䛓么这个计息年
度ቡ没有权࡙再次৲与回售了。

四、转股价格下修条款

“下修”ᱟ转㛑价Ṭੁ下修正Ⲵ简称，ᆳᱟ指当满足Ḁ个条件ᰦ，ਁ
㹼公司有权࡙ੁ下修正转㛑价Ṭ。注意，下修ᱟਁ㹼公司Ⲵ权࡙，㘼
不ᱟ义务。

以ᐼᵋ转债为例，ᆳⲴ下修条件ᱟ：存续ᵏ䰤，当公司㛑票在任意连
续30个交᱃日中至ቁ有15个交᱃日Ⲵ᭦ⴈ价低于当ᵏ转㛑价ṬⲴ80%
ᰦ，公司㪓事会有权ᨀ出转㛑价Ṭੁ下修正ᯩṸᒦᨀ交公司㛑东大会
㺘决。ᯩṸ须经出席会议Ⲵ㛑东所持㺘决权Ⲵ2/3以上䙊过ᯩ可实ᯭ。

下修后Ⲵ转㛑价Ṭ也ᱟ有约束Ⲵ。如ᐼᵋ转债Ⲵ《ए集说᰾书》中约
ᇊ：①修正后Ⲵ转㛑价Ṭ应不低于本次㛑东大会召ᔰ日20ࡽ个交᱃日



公司㛑票交᱃均价和1ࡽ个交᱃日均价Ⲵ较高㘵。②修正后Ⲵ转㛑价Ṭ
不得低于最近一ᵏ经审计Ⲵ每㛑߰资产值和㛑票䶒值。其中第一点ᱟ
强制㿴ᇊ，所有可转债均不得违反；第二条关于不低于߰资产Ⲵ条
款，则ᱟ公司㠚己Ⲵ㿴ᇊ。如᷌《ए集说᰾书》中没有这条㿴ᇊ，则
意味⵰下修后Ⲵ转㛑价Ṭ可以低于߰资产。

可转债成功转㛑，ሩਁ㹼公司和投资㘵ᶕ说ᱟⲶ大欢喜，因为投资㘵
赚ࡠ了䫡，ਁ㹼公司则顺࡙ሶ“债主”转为“㛑东”，借ᶕⲴ债䜭不
⭘还了。可ᱟ，当正㛑价Ṭ下跌，满足回售条款ᰦ，ਁ㹼公司ቡ不得
不䶒ሩ回售঻࣋——好不ᇩ᱃ਁ㹼可转债借ᶕⲴ䫡，必须傜上掏出ᶕ
还给“债主”，ሩ于资䠁紧ᕐⲴ公司ᶕ说ᱟ䴚上加䵌。ቡ算公司有䫡
还债，大䜘分公司仍❦不想还。ࠝ本事借ᶕⲴ䫡，哪有䛓么ᇩ᱃还
Ⲵ！

因此，当䶒临回售危ᵪᰦ，公司有一个“回天”之策，ቡᱟ转㛑价Ṭ
下修。转㛑价Ṭ一下修，公司傜上ቡ从回售危ᵪ中㝡身了。㘼ሩ投资
㘵ᶕ说，每一次转㛑价Ṭ下修，䜭ᱟ“送䫡”，因为可转债Ⲵ转㛑价
值因此上ॷ了。但也有一些ᖸ“不争气”Ⲵ公司，㛑票一路下跌，不
得不多次下修转㛑价Ṭᶕ避ݽ回售䰞题。

同ᰦ，因分红㘼调ᮤ转㛑价Ṭᱟ不受每㛑߰资产䲀制Ⲵ，这体现了债
权人与㛑权人Ⲵ同权。试想，㛑票分红后，㛑价会߿৫分红Ⲵ䜘分，
如᷌不调ᮤ转㛑价Ṭ，每次分红䜭ᱟ߿ቁ可转债Ⲵ转㛑价值，这ሩ可
转债持有人ᱟ不公平Ⲵ。所以，伴随正㛑分红，䜭会⴨应调ᮤ转㛑价
Ṭ，调ᮤⲴᑵ度ሩ应Ⲵᱟ分红Ⲵ比⦷。但因为正㛑分红后㛑价下跌，
转㛑价Ṭ调ᮤ后可转债Ⲵ转㛑价值变化不大。

ⴻ一只可转债，㾱细读可转债Ⲵ《ए集说᰾书》，抓住以上4个㾱素，
ቡ可以计算出每只可转债Ⲵ安ޘ边⭼和仾险程度，也可以䙊过正㛑价
Ṭ与转㛑价Ṭ之䰤Ⲵᐞ距和《ए集说᰾书》中Ⲵ⴨关条款，估计套࡙
Ⲵ空䰤。

(1) 下修，即ੁ下修正。

第二章　可转债交易的基本规则与流程



第一节　交易基本规则

可转债Ⲵ交᱃㿴则和㛑票不同，ᆳ具有以下几个特点：①T+0交᱃；②
ᰐ涨跌ᑵ度䲀制；③交᱃不᭦取印㣡税；④交᱃佣䠁比㛑票低；⑤沪
市可转债交᱃单位为手（1手=1000元），深市可转债交᱃单位为10ᕐ
（1ᕐ=100元）；⑥沪市可转债交᱃价Ṭ最ሿ单位0.01元，深市可转债
交᱃价Ṭ最ሿ单位0.001元。

一、开盘价范围

可转债ᔰⴈ价范围Ⲵ㿴ᇊᶕ源于一出悲ࢗ：ᵪ场转债（100009）作为A
㛑শ史上第一只真正意义上Ⲵ可转债（含有转㛑价Ṭ“下修”条款、
有条件赎回条款、回售条款），其䶒值为100元，但在2000年上市当
天，ᔰⴈ价为1.88元（你没有ⴻ䭉），最低价1.20元，᭦ⴈ价101.58
元。这ᱟ由于ᖸ多投资㘵不⟏悉可转债Ⲵ交᱃报价㿴则，䭉误地ሶ其
䶒值按➗1元䫡进㹼⭣报造成Ⲵ，这一ᒅ悲ࢗⲴਁ⭏，促使监管ᵪᶴ立
即⵰手修订交᱃㿴则。

䴰㾱㺕充Ⲵᱟ，ᵪ场转债Ⲵ悲ࢗ最后戏ࢗ化地以喜ࢗ㩭ᒅ：后经证交
所决ᇊ，ᵪ场转债15ࡽ分䫏Ⲵ异ᑨ价Ṭ按ᰐ᭸报价处⨶，不予以结算
交ࢢ。

（一）上市首日开盘价的范围

ⴞࡽ，可转债上市俆日Ⲵᔰⴈ价范围ᱟ：

沪市：70～150元；

深市：70～130元。

沪市超过范围委托ᱟ废单；深市ᱟ保⮉委托，但ᱟ不在集ਸ竞价᫞
ਸ。也ቡᱟ说，深市ᔰⴈ挂单150元买ޕ（卖出）ᱟ有᭸Ⲵ，但不在集
ਸ竞价᫞ਸ。
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图2-1　2020年1月10日国轩转债（128086）分时图

以国轩转债（128086）为例：2020年1月10日上市，可转债转㛑价值为
129.57元，但当日ᔰⴈ价最高只㜭ᱟ130元，高于130元Ⲵ委买和委卖
均有᭸，但不৲与集ਸ竞价᫞ਸ。当ᰦ，深市可转债ᒦ没有因价Ṭ涨
跌ᑵ达ࡠ一ᇊᮠ值触ਁ临ᰦڌ⡼Ⲵ㿴ᇊ，因此9：30ᔰⴈ后正ᑨ交᱃。
(1)

（二）非上市首日开盘价范围

ⴞࡽ，䶎上市俆日，可转债Ⲵᔰⴈ价范围ᱟ：

沪市：不高于ࡽ᭦ⴈ价Ⲵ150%，ᒦ且不低于ࡽ᭦ⴈ价Ⲵ70%；

深市：ࡽ᭦ⴈ价Ⲵ上下10%。

沪市超过范围委托ᱟ废单，深市ᱟ保⮉委托，但不在集ਸ竞价᫞ਸ。

以东丣转债（128043）为例：作为深市可转债，2019年4月25日ᔰⴈ价
为125.499元，ᱟ上一个交᱃日᭦ⴈ价114.090元Ⲵ110%。投资㘵即使
委托ᴤ高Ⲵ价Ṭ，也不会在ᔰⴈ集ਸ竞价中᫞ਸ成交，如图2-2所示。
䴰㾱说᰾Ⲵᱟ，从2020年6月8日起，深市可转债ⴈ中成交价较ࡽ᭦ⴈ



价涨跌ᑵ达20ࡠ%，ሶ临ᰦڌ⡼30分䫏，2019ۿ年4月25日东丣转债这
样ᔰⴈ后涨ᑵⴤ᧕达70ࡠ%Ⲵ情ߥሶ不再出现。

图2-2　2020年4月25日东音转债（128043）分时图

与深市不同Ⲵᱟ，2020年2月3日，᱕㢲后第一个交᱃日，受新ߐ⯛情
Ⲵ刺激，在沪市交᱃Ⲵ振ᗧ转债（113555）ᔰⴈ价180.10元，较上一
个交᱃日᭦ⴈ价138.50元上涨约30.04%，ᒦⴤ᧕触ਁڌ⡼至当日14：
57，如图2-3所示。



图2-3　2020年2月3日振德转债（113555）分时图

二、盘中委托价格范围

沪市：不高于即ᰦ᨝示Ⲵ最低卖出价ṬⲴ110%且不低于即ᰦ᨝示Ⲵ最
高买ޕ价ṬⲴ90%；同ᰦ不高于上述最高⭣报价与最低⭣报价平均ᮠⲴ
130%且不低于该平均ᮠⲴ70%。

深市：最近成交价Ⲵ上下10%。

三、深市收盘集合竞价范围

深市᭦ⴈ集ਸ竞价Ⲵ有᭸竞价范围为最近成交价Ⲵ上下10%。

四、交易价格触发停牌

沪深两市ሩ此Ⲵ㿴ᇊ有所不同。

沪市：①交᱃价Ṭ较ࡽ᭦ⴈ价涨跌ᑵ度达ڌ%20ࡠ⡼半个ሿᰦ（如᷌⨶
论ڌ⡼ᰦ䰤超过14：57，则于14：57复⡼）；②交᱃价Ṭ较ࡽ᭦ⴈ价
涨跌ᑵ度达30ࡠ%ሶڌ⡼至14：57；③ڌ⡼ᵏ䰤不㜭进㹼⭣报（व括买
。⡼，14：57—15：00一ᇊᱟ交᱃ᰦ䰤ڌ和卖出）；④不管怎样ޕ



深市：①交᱃价Ṭ较ࡽ᭦ⴈ价涨跌ᑵ度达ڌ%20ࡠ⡼半个ሿᰦ；②交᱃
价Ṭ较ࡽ᭦ⴈ价涨跌ᑵ度达ڌ%30ࡠ⡼半个ሿᰦ；③ڌ⡼ᵏ䰤可以进㹼
⭣报（व括买ޕ和卖出），也可以᫔销⭣报，复⡼ᰦሩ已᧕受Ⲵ⭣报
实㹼复⡼集ਸ竞价；④不管怎样ڌ⡼，14：57—15：00ᱟ᭦ⴈ集ਸ竞
价ᰦ䰤。

例如，2020年1月9日，至纯转债（113556）在沪市上市交᱃，ᔰⴈ价
127.03元。由于ᔰⴈ价较ࡽ᭦ⴈ价（ਁ㹼价）涨ᑵ超过20%，从㘼触ਁ
第一次ڌ⡼，因此9：30—9：59ڌ⡼半个ሿᰦ，10：00恢复交᱃。
10：38其交᱃价Ṭ达130.00ࡠ元，触ਁ第二次ڌ⡼，14：57恢复交
᱃，15：00᭦ⴈ价为129.42元，见图2-4。

图2-4　2020年1月9日至纯转债（113556）分时图

৸如，在沪市交᱃Ⲵ振ᗧ转债（113555），2020年2月10日᭦ⴈ价为
166.55元，跌ᑵ23.76%。当可转债交᱃价Ṭ较ࡽ᭦ⴈ价下跌20%ᰦ，触
。⡼半ሿᰦ，见图2-5ڌਁ



图2-5　2020年2月10日振德转债（113555）分时图

最后，我们ሶ本㢲关于竞价和ڌ⡼Ⲵ޵ᇩ⭘㺘Ṭᖒᔿ总结一下，见㺘
2-1。

表2-1　沪深两市竞价和停牌规则
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第二节　可转债发行与网上申购

一、可转债发行的基本条件

公ᔰਁ㹼可转换公司债券Ⲵ公司，应当符ਸ下ࡇ㿴ᇊ：

①最近3个会计年度加权平均߰资产᭦⳺⦷平均不低于6%。扣䲔䶎经ᑨ
性损⳺后Ⲵ࡙߰润与扣䲔ࡽⲴ࡙߰润⴨比，以低㘵作为加权平均߰资
产᭦⳺⦷Ⲵ计算依据。

②本次ਁ㹼后累计公司债券余仍不超过最近一ᵏ末߰资产仍Ⲵ40%。

③最近3个会计年度实现Ⲵ年均可分䝽࡙润不ቁ于公司债券一年Ⲵ࡙
息。

二、可转债发行安排

可转债ਁ㹼上市䴰㾱走如下流程，见图2-6。



图2-6　可转债发行申请、准备及流程示意

下䶒以浦ਁ转债为例，进㹼具体说᰾，见㺘2-2。

表2-2　浦发转债发行流程



续表

三、网上申购

ⴞࡽ不ቁ券商有“一䭞⭣购”功㜭，可转债代⸱和ᮠ䟿已由系统亴先
设㖞好了，投资㘵ⴤ᧕点击“确ᇊ”按䫞ቡ可以了。下䶒以浦ਁ转债
为例说᰾：

①网上⭣购ᰦᰐ须缴付⭣购资䠁。

②沪市网上⭣购最ሿ单位为1手（1000元），深市网上⭣购最ሿ单位为
10ᕐ（1000元）。⭣购ᮠ䟿应当为1手（10ᕐ）Ⲵᮤᮠ倍，网上⭣购ᮠ
䟿不得高于ਁ㹼ᯩṸ中确ᇊⲴ⭣购上䲀（ⴞࡽ沪市上䲀为1000手，深
市上䲀为10000ᕐ），如超过则该笔⭣购ᰐ᭸。

③投资㘵৲与可转债网上⭣购只㜭使⭘一个证券账户。

④同一投资㘵使⭘多个证券账户৲与同一只可转债网上⭣购Ⲵ，或使
⭘同一证券账户多次৲与同一只可转债网上⭣购Ⲵ，第一笔⭣购为有
᭸⭣购，其余均为ᰐ᭸⭣购。

⑤同一投资㘵同ᰦ使⭘普䙊账户和信⭘账户৲与网上⭣购Ⲵ，第一笔
⭣购为有᭸⭣购，其余均为ᰐ᭸⭣购。



⑥确认多个证券账户为同一投资㘵持有Ⲵ৏则为证券账户注册资ᯉ中
Ⲵ“账户持有人名称”“有᭸身份证᰾᮷件号⸱”均⴨同。

⑦⭣购ᰦ䰤为T日9：30—11：30、13：00—15：00，一经⭣报，不得
᫔单。

⑧不ਸṬ、休眠和注销Ⲵ证券账户不得৲与可转债Ⲵ⭣购。

四、缴款和弃购

仍旧以浦ਁ转债为例说᰾：

（一）缴款

2019年10月30日（T+2日）16：00ࡽ，中签Ⲵ投资㘵应确保其资䠁账户
有足仍Ⲵ认购资䠁，不足䜘分㿶为放弃认购。网上投资㘵放弃认购Ⲵ
䜘分以实际不足资䠁为߶，最ሿ单位为1手。

解读

当资䠁不足ᰦ，缴款顺ᒿ一㡜为“先㛑后债，先ቁ后多，先大后
ሿ”。

先㛑后债：新㛑中签缴款优先于可转债中签缴款。

先ቁ后多：同一品种（比如䜭ᱟ可转债），中一签Ⲵ优先于中两签
Ⲵ。

先大后ሿ：同一市场ਁ㹼Ⲵ可转债，缴款䠁仍⴨同ᰦ，⭣购代⸱大Ⲵ
优先于⭣购代⸱ሿⲴ。

（二）弃购

①沪市弃购最ሿ单位为1手，深市弃购最ሿ单位为1ᕐ。

②从第一次弃购ᔰ始，连续12个月޵累计出现3次弃购，㠚结算䜘䰘᭦
৲不得޵弃购⭣报Ⲵ次日起6个月（按180个㠚❦日计算，含次日）ࡠ



与新㛑、存托ࠝ证、可转债、可交债Ⲵ⭣购。

③投资㘵持有多个证券账户Ⲵ，其名下任何一个证券账户（含不ਸ
Ṭ、注销证券账户）ਁ⭏放弃认购情ᖒⲴ，均纳ޕ该投资㘵放弃认购
次ᮠ。

④放弃认购Ⲵ次ᮠ按➗投资㘵实际放弃认购Ⲵ新㛑、存托ࠝ证、可转
债、可交债Ⲵ次ᮠਸᒦ计算。

⑤弃购次ᮠ按沪市和深市分ᔰ结算，互不ᖡ响。

第三节　股东如何参与可转债的优先配售

有不ቁᴻ友抱怨，之ࡽ作为可转债ਁ㹼公司Ⲵ৏㛑东，৲与可转债䝽
售ᰦ，以为把䫡放在账户里，ቡ会㠚动৲与䝽售，可结᷌却以失败੺
终，白白浪费了䝽售资Ṭ。这里笔㘵ቡ拿新ᐼᵋ（000876）举例，详
细说说㛑东如何৲与可转债Ⲵ优先䝽售。

第一步，䰵读ਁ㹼公੺，弄清ᾊ৲与䝽售Ⲵᰦ䰤、䝽售比例等㾱素。

①在䴚⨳网（www.xueqiu.com）关注㛑票“新ᐼᵋ”，ᒦ在其“公
੺”一ḿ找ࡠ“ਁ㹼公੺”。

②仔细䰵读ਁ㹼公੺Ⲵ㾱素。

㛑权ⲫ记日：2020年1月2日

䝽售认购日：2020年1月3日

䝽售代⸱：080876

䝽售比例：按每㛑䝽售0.9653元可转债Ⲵ比例计算可䝽售可转债䠁
仍，再按100元／ᕐⲴ比例转换为ᕐᮠ，每1ᕐ（100元）为一个⭣购单
位。

可䝽售ᮠ䟿也可以不计算，券商交᱃系统会在䝽售认购ࡽ一交᱃日
（T-1日）᭦ⴈ清算后㠚动在账户上ᱮ示“ᐼᵋ䝽债”Ⲵᮠ䟿。可৲与
䝽售Ⲵᮠ䟿单位为：ᕐ。



小贴士 ：

沪市㿴则与深市不同，每1手（1000元）为一个⭣购单位。在৲与沪市
可转债䝽售ᰦ，可࡙⭘按⭣购尾ᮠ大ሿ排ᒿ，尾ᮠሿⲴ进位给尾ᮠ大
Ⲵ㛑东之৏则，在不足1手ᰦ进位，㧧得1手认购权。

第二步：৲与䝽售。这里按➗账户持有3000㛑新ᐼᵋ㛑票举例。

2020年1月3日交᱃ᰦ䰤：

①根据䝽售比例，可优先䝽售3000×0.9653=2895.9（元），即29ᕐ可
转债。账户上䴰߶备好2900元可⭘资䠁。

②选择“买ޕ”+䝽售代⸱（080876）+ᮠ䟿（29），点击确ᇊ。

这里䴰㾱说᰾Ⲵᱟ：沪市䝽债ᱟ点击“卖出”，深市䝽债ᱟ点击“买
误᫽作给投资㘵ᑖᶕ损失，在实ݽ为避。（䝽㛑也ᱟ⴨同㿴ᇊ）”ޕ
际᫽作中，所有券商均设㖞为“买ޕ”和“卖出”委托䜭ᱟ有᭸Ⲵ。

③᫽作ᆼ成后，Ựḕ账户资䠁ᱟ否已߫结，߫结㺘示⭣购成功。

在ᆼ成上述᫽作后，该账户还可以继续৲与网上⭣购。

第四节　可转债转股流程

2018年11月13日，࡙欧㛑份ਁ布公੺称，࡙欧转债（128038）转㛑价
Ṭ下修ࡠ底。11月14日，࡙欧转债ᔰⴈ᳤涨8%，可转债Ⲵ溢价⦷
为-6%，这ᰦቡ出现卖出正㛑买ޕ可转债转㛑Ⲵᰐ仾险套࡙ᵪ会。

可转债如何转㛑呢？由于࡙欧转债ᱟ在深交所上市Ⲵ，其转㛑代⸱
（128038）和交᱃代⸱ᆼޘ一致。这ᰦ如᷌选择：点击“卖出”+转㛑
代⸱（128038）+ᮠ䟿，其结᷌ᱟ可转债㻛卖出，㘼不ᱟ转㛑。䛓究竟
应该怎么᫽作呢？

下䶒以ॾ泰证券交᱃系统为例，详细介绍一下转㛑流程。

第一步：找ࡠ转㛑⭼䶒。在交᱃⭼䶒找ࡠ“其ᆳ买卖”，在其ᆀ⭼䶒
找ࡠ“转㛑”一ḿ，输ޕ代⸱“128038”（有些券商交᱃软件ᱟ



在“其他委托”——“转㛑回售”里䶒）。各个券商Ⲵ转㛑⭼䶒可㜭
不ᆼޘ一致，ᔪ议询䰞所在券商客ᴽ，这里ቡ不一一赘述。

第二步：输ޕ转㛑价Ṭ和转㛑ᮠ䟿（图2-7）。转㛑价Ṭ不⭘⨶会，由
系统默认。转㛑ᮠ䟿，按正ᑨ应该输10ޕ，但ᱟ我这里输ޕ了1000，
为什么呢？下᮷再解䟺。

图2-7　利欧转债转股委托交易界面

图2-8ᱟ2018年11月14日Ⲵ委托记ᖅ。

图2-8　利欧转债转股委托交易记录

为什么持仓只有10ᕐ，却可以委托1000ᕐ呢？࡙欧㛑份2018年9月27日
ਁ布Ⲵ《关于“࡙欧转债”ᔰ始转㛑Ⲵᨀ示性公੺》称：“可转债买
卖⭣报优先于转㛑⭣报，可转债持有人⭣请转㛑Ⲵ可转债ᮠ仍大于其
实际拥有Ⲵ可转债ᮠ仍Ⲵ，按其实际拥有Ⲵᮠ仍进㹼转㛑，⭣请࢙余
䜘分予以取消。”

这段话说᰾两个䰞题：



第一，按➗“买卖⭣报优先于转㛑⭣报”Ⲵ৏则，转㛑⭣报后，可转
债ᒦ没有㻛߫结，仍❦可以随ᰦ卖出。

第二，转㛑⭣报ᮠ䟿可以超过实际持有可转债Ⲵᮠ䟿。这一点在实际
᫽作中䶎ᑨ有⭘。在交᱃ᰦ䰤里，ቔ其ᱟ临近᭦ⴈᰦ，有ᰦ候可转债
折价会迅速拉大，如᷌这个ᰦ候先买ޕ可转债再转㛑，᫽作ᰦ䰤根本
ᶕ不及。因此，ᆼޘ可以在不持有可转债Ⲵ情ߥ下，亴先以较大仍度
委托转㛑，待有ᵪ会再买ޕ，䛓么ቡ不会䭉失㢟ᵪ了。即使不买ޕ，
也仅仅作为ᰐ᭸委托，没有任何损失。

2015年1月9日，平安转债强赎᪈⡼ࡽ最后一个交᱃日Ⲵ最后一分䫏，
可转债折价ᑵ度一度达5ࡠ%，如᷌䟷⭘先买ޕ再转㛑Ⲵᯩᔿ，ᰦ䰤上
根本ᶕ不及，㘼䟷⭘先转㛑后买ޕⲴᯩᔿ，则可以ሶ这5%Ⲵ᭦⳺稳稳
᭦ޕ囊中。

䴰㾱注意Ⲵᱟ：个࡛券商交᱃系统不᭟持可转债转㛑⭣报ᮠ䟿超过实
际持有ᮠ䟿Ⲵ᫽作。

(1) 2020年6月8日起，深市可转债ᔰ始执㹼因价Ṭ涨跌ᑵ达ࡠ一ᇊᮠ值触ਁ临ᰦڌ⡼Ⲵ⴨关

㿴ᇊ。具体޵ᇩ见本㢲“交᱃价Ṭ触ਁڌ⡼”。

第三章　可转债交易进阶探讨

第一节　可转债到期赎回兑付，如何缴税

关于ࡠᵏ赎回ށ付缴税Ⲵ䰞题，以Ṭ࣋转债（110030）为例进㹼说
᰾，见㺘3-1。2019年12月25日，Ṭ࣋转债ࡠᵏ，根据㿴ᇊ，Ṭ࣋转债
：止交᱃。即ڌ10个交᱃日ࡽᵏࡠ

表3-1　格力转债基本信息

续表



ᮠ据ᶕ源：集思ᖅ。

①Ṭ࣋转债Ⲵ最后交᱃日为2019年12月10日；

②2019年12月11—24日，Ṭ࣋转债ڌ止交᱃，但可转㛑；

③㠚2019年12月25日起，Ṭ࣋转债ڌ止转㛑，ᒦ按➗本息106.00元赎
回，ށ付本息。

由于第五年࡙息ᱟ2%，ࡠᵏ赎回价Ṭᱟ106元（含最后一年࡙息）。䛓
么，ࡠᵏ赎回ށ付ᰦ，所得税缴税基߶ᱟ按➗第五年࡙息（2%）Ⲵ20%
ᶕ缴呢，还ᱟ按➗ࡠᵏ赎回᭦⳺（6%）Ⲵ20%ᶕ缴呢？

可转债Ⲵশ史上，已退市Ⲵ一百多只可转债中，仅有ঊ汇转债、澄ᱏ
转债、唐䫒转债、新䫒转债等ሕሕᮠ只未㜭在存续ᵏᆼ成ᨀࡽ赎回，
最后只㜭ࡠᵏށ付本息。本次Ṭ࣋转债ࡠᵏ赎回，距离上一只ࡠᵏ赎
回Ⲵঊ汇转债已过৫5年。

我们ᶕⴻⴻঊ汇转债2014年ࡠᵏ赎回Ⲵ公੺：

公司ሶ在其后Ⲵ5个交᱃日޵，按➗每ᕐ“ঊ汇转债”ށ付䠁仍为
107.00元人民币（含税，含最后一ᵏ࡙息）Ⲵ价Ṭޘ䜘赎回。



1．ሩ于持有“ঊ汇转债”Ⲵ个人投资㘵和证券投资基䠁，公司按20%
Ⲵ税⦷代扣代缴个人所得税后，实际每ᕐ䶒值100元人民币Ⲵ可转债ށ
付价Ṭ为105.60元人民币；

2．ሩ于持有“ঊ汇转债”ⲴਸṬ境外ᵪᶴ投资㘵（QFII），公司按
10%Ⲵ税⦷代扣代缴所得税后，实际每ᕐ䶒值100元人民币Ⲵ可转债ށ
付价Ṭ为106.30元人民币；

3．ሩ于持有“ঊ汇转债”Ⲵ其他ᵪᶴ投资㘵不代扣代缴所得税，实际
每ᕐ䶒值100元人民币可转债Ⲵށ付价Ṭ为107.00元人民币。

㠚2014年9月9日起，可转债ڌ止交᱃

㠚2014年9月23日起，可转债ڌ止转㛑

赎回ⲫ记日：2014年9月22日

资䠁ਁ放日：2014年9月29日

从实际᫽作ᶕⴻ，2019年12月25日，Ṭ࣋地产ሩ持有Ṭ࣋转债Ⲵ个人
投资㘵按每ᕐ104.80元Ⲵḷ߶ᆼ成ށ付。ሩ于最后一个交᱃日以
105.69元᭦ⴈ价买ޕⲴ个人投资㘵ᶕ说，每ᕐሶ亏损0.89元。

由此可见，ࡠᵏ赎回Ⲵ可转债，所得税缴纳ᰦ，ᱟ按➗ࡠᵏ赎回᭦⳺
（含最后一ᵏ࡙息）为基߶进㹼计算Ⲵ：

①ሩ个人投资㘵和证券投资基䠁，按20%Ⲵ税⦷缴税；

②ሩਸṬ境外ᵪᶴ投资㘵（QFII），按10%Ⲵ税⦷缴税；

③ሩ持有可转债Ⲵ其他ᵪᶴ投资㘵，不代扣代缴所得税。

第二节　可转债配售中的精确算法原则

浦ਁ转债ਁ㹼公੺称：৏ᰐ䲀售条件普䙊㛑㛑东Ⲵ优先认购䙊过上交
所 交 ᱃ 系 统 进 㹼 ， 䝽 售 简 称 为 “ 浦 ਁ 䝽 债 ” ， 䝽 售 代 ⸱
为“704000”。৏ᰐ䲀售条件普䙊㛑㛑东优先䝽售不足1手Ⲵ䜘分按➗
精确算法৏则取ᮤ。



“精确算法৏则”ࡠ底ᱟ什么意思呢？

精确算法৏则取ᮤ：指㛑东网上优先䝽售可转债，可认购ᮠ䟿不足1手
Ⲵ䜘分，先按➗䝽售比例和每个账户㛑ᮠ计算出可认购ᮠ䟿Ⲵᮤᮠ䜘
分，ሩ于计算出不足1手Ⲵ䜘分（尾ᮠ保⮉三位ሿᮠ），ሶ所有账户按
➗尾ᮠ从大ࡠሿⲴ顺ᒿ进位（尾ᮠ⴨同则随ᵪ排ᒿ），ⴤ至每个账户
㧧得Ⲵ可认购转债加总与৏普䙊㛑㛑东可䝽售总䟿一致。

䙊俗地讲ቡᱟ：ᮤ个市场৲与䝽售可转债Ⲵ所有账户，凡ᱟ零头不足
一手Ⲵ，按➗零头Ⲵ大ሿޘ䜘依次排ᒿ，ⴤࡠሶ应䝽售Ⲵ可转债ޘ䜘
䝽ᆼ为止。

由于沪市可转债和深市可转债Ⲵ䝽售单位ᱟ不同Ⲵ，沪市䝽售最ሿ单
位ᱟ手（10ᕐ），深市䝽售最ሿ单位ᱟ1ᕐ。深市1ᕐ可转债䶒仍不
大，也ቡ100元䫡，所以在深市试图䙊过精确算法৏则㧧得可转债超䝽
ᱟ没有意义Ⲵ，᭦⳺ᰐ法㾶ⴆ成本；沪市则不同，䝽售1手可转债所䴰
䠁仍为1000元，这里ቡ存在࡙⭘㿴则，在䝽售可转债ᰦ按➗精确算法
৏则㧧取超仍䝽售。一㡜ᶕ说，按➗沪市䝽0.6～0.7手可转债Ⲵ比例
买ޕሩ应正㛑，即可实际㧧䝽1手可转债。

根据浦ਁ转债ਁ㹼公੺，“每㛑䝽售1.703元䶒值可转债Ⲵ比例计算可
䝽售可转债䠁仍”Ⲵ比例，⨶论上㧧䝽一手可转债䴰㾱䝽㖞浦ਁ䬦㹼
1000/1.703≈587.20（㛑），但实际上㧧䝽0.6手可转债即可超仍㧧取
1手可转债䝽售资Ṭ。0.6手䴰㾱600/1.703≈352.32（㛑），即有把ᨑ
㧧䝽一手浦ਁ转债。这一ڊ法㻛䙊俗地称为抢权䝽售“一手ފ”。这
种䝽售Ⲵ好处在于以最ሿⲴ成本㧧取最高Ⲵ᭦⳺。

可转债䝽售中精确算法৏则Ⲵ运⭘：

①৏㛑东测算可㧧䝽可转债ᮠ䟿；

②“一手ފ”超仍䝽售可转债。这一䜘分޵ᇩ在第四章第三㢲“‘一
手ފ’超仍䝽债策⮕”中还会进一步䱀述。

例如，在㛑权ⲫ记日（T-1日），侅佞海䙊过普䙊账户买700ޕ㛑浦ਁ
䬦㹼㛑票，⨶论上可㧧䝽700×1.703≈1192（元）Ⲵ可转债。按➗精
确算法৏则，实际仅㜭㧧䝽1手可转债。但侅佞海ሶ其中350㛑㛑票ࡂ
转至信⭘账户，䛓么⨶论上其普䙊账户及信⭘账户可各㧧䝽



350×1.703≈596（元）可转债，按➗精确算法৏则，两个账户实际各
㧧䝽1手可转债。

䴰㾱注意Ⲵᱟ：个࡛券商交᱃系统不᭟持普䙊账户买ޕ㛑票当日ࡂ转
至信⭘账户。

第三节　可转债转股价格调整

每当年报ਁ布后，上市公司派ਁ红࡙、派送红㛑、转增㛑本等情ߥ出
现，ሩ应Ⲵ可转债转㛑价Ṭ也ሶ随之调ᮤ。在此，简㾱谈谈可转债转
㛑价Ṭ调ᮤⲴ䰞题。

一、上市公司分红

上市公司分红ᰦ，可转债ࡍ始转㛑价Ṭⴤ᧕߿分红䠁仍即可。

以浦ਁ转债（110059）为例，其ࡍ始转㛑价Ṭ（P 0 ）为15.05元／

㛑，根据2019年度࡙润分䝽ᯩṸ，浦ਁ䬦㹼每㛑派ਁ红࡙（D ）0.60
元，䛓么其转㛑价Ṭ（P 1 ）ሶ调ᮤ为：

P 1 =P 0 -D =15.05-0.60=14.45（元／㛑）

二、上市公司送股或转增股本

上市公司送㛑或转增㛑本ᰦ，其可转债转㛑价ṬⲴ调ᮤ计算为：

P 1 =（P 0 -D ）/（1+n ）

以东财转债（123006）为例进㹼说᰾。

2018年4月11日，东ᯩ财ᇼਁ布公੺调ᮤ东财转债转㛑价Ṭ：

公司ሶ实ᯭ2017年度权⳺分派ᯩṸ，⭘资本公积䠁ੁޘ体㛑东每10㛑
转增2㛑，每10㛑派ਁ现䠁㛑࡙人民币0.20元（含税）。

本次调ᮤࡽ“东财转债”转㛑价Ṭ为13.69元／㛑

本次调ᮤ后“东财转债”转㛑价Ṭ为11.39元／㛑



转㛑价Ṭ调ᮤ起始日ᵏ：2018年4月18日

根据权⳺分䝽ᯩṸ，计算Ⲵ结᷌如下：

P 1 =（P 0 -D ）/（1+n ）=（13.69-0.02）/（1+0.2）≈11.39（元／

㛑）

这个计算结᷌与公੺中披䵢Ⲵᮠ据ᆼޘ一致。

三、上市公司回购股票注销

当上市公司回购㛑票注销ᰦ，ሶ会出现转㛑价Ṭੁ上调ᮤⲴ情ߥ。以
䴘㲩转债（128016）为例进㹼说᰾。

由于䜘分㛑权激࣡䲀制性㛑票回购注销，2018年12月18日，东ᯩ䴘㲩
ਁ布公੺调ᮤ䴘㲩转债转㛑价Ṭ：

调ᮤࡽ“䴘㲩转债”转㛑价Ṭ为：22.55元／㛑

调ᮤ后“䴘㲩转债”转㛑价Ṭ为：22.63元／㛑

转㛑价Ṭ调ᮤ⭏᭸日ᵏ：2018年12月18日

四、上市公司增发或配股

当上市公司增ਁ或㘵䝽㛑，其增ਁ（䝽㛑）价Ṭ高于ࡍ始转㛑价Ṭ
ᰦ，也会出现转㛑价Ṭੁ上调ᮤⲴ情ߥ。以光大转债（113011）为例
进㹼说᰾。

2017年12月22日，光大䬦㹼ᆼ成H㛑ᇊੁ增ਁ，增ਁ价Ṭ为5.3283港元
／㛑（4.72元人民币／㛑）。增ਁ后，光大转债转㛑价Ṭ㠚2017年12
月26日由4.26元／㛑ੁ上调ᮤ为4.31元／㛑。

五、可交债分红

可交债分红ᰦ，存在换㛑价Ṭ下调䠁仍和分红䠁仍不一致Ⲵ情ߥ。下
䶒以15国资EB（132005）为例进㹼说᰾。



15国资EBሩ应Ⲵ㛑票为中国太保。2018年8月7日，中国太保分红确
权，每㛑分红0.80元。

2018年8月8日，上海国有资产经㩕有䲀公司ਁ布公੺：

“15国资EB”调ᮤࡽⲴ换㛑价Ṭ：37.58元／㛑

“15国资EB”调ᮤ后Ⲵ换㛑价Ṭ：36.65元／㛑

“15国资EB”本次换㛑价Ṭ调ᮤ实ᯭ日ᵏ：2018年8月10日

根据公੺，15国资EB换㛑价Ṭ䱽低0.93元，这与分红䠁仍不一致Ⲵ৏
因在于，其换㛑价公ᔿ为：

P 1 =P 0 ×（S -D ）/S

P 0 为调ᮤࡽⲴ换㛑价Ṭ，

P 1 为调ᮤ后Ⲵ换㛑价Ṭ，

S 为该次派ਁ现䠁㛑࡙Ⲵ䲔息日㛑票᭦ⴈ价，

D 为该次派ਁ现䠁㛑࡙每㛑派ਁ㛑࡙䠁仍。

2018年8月8日，中国太保䲔息日，㛑票᭦ⴈ价32.32元。

P 1 =P 0 ×（S -D ）/S =37.58×（32.32-0.80）/32.32≈36.65（元

／㛑）

根据公ᔿ，如᷌㛑票价Ṭ低于换㛑价Ṭ，䛓么换㛑价Ṭ调ᮤ䠁仍ሶ大
于分红䠁仍；反之，如᷌㛑票价Ṭ高于换㛑价Ṭ，䛓么换㛑价Ṭ调ᮤ
䠁仍ሶሿ于分红䠁仍。

第四节　有条件赎回（强赎）的条件

俆先䴰㾱说᰾Ⲵᱟ，公司一旦ሩ可转债ਁ起强赎，其ⴞⲴ一ᇊ不ᱟ为
了赎回债券，㘼ᱟ为了促使可转债尽快转㛑。



下䶒以浦ਁ转债为例，ᶕ说᰾强赎Ⲵ条件：

①时间。 可转债只㜭在转㛑ᵏ޵（可转债ਁ㹼ᆼ成半年后）实ᯭ强
赎。

浦ਁ转债2020年5月17日进ޕ转㛑ᵏ，在此之ࡽ，即使浦ਁ转债转㛑价
值持续多日在130元以上，也ᰐ法触ਁ强赎。

②转股价值。 转㛑价值不低于130元（也有个࡛可转债设ᇊ转㛑价值
不低于120元或125元）。

假设浦ਁ转债转㛑价Ṭ为15.05元／㛑（如有调ᮤⲴ情ߥ，按➗调ᮤ后
Ⲵ 转 㛑 价 Ṭ 为 基 ᮠ ） ， 䛓 么 触 ਁ 强 赎 Ⲵ 正 㛑 价 Ṭ 䰸 值 为
15.05×130%≈19.57（元）。䴰㾱注意Ⲵᱟ，这里19.57元ᒦ䶎ⴈ中最
高价Ṭ，㘼ᱟ指当日᭦ⴈ价。

③时长。 必须满足连续30个交᱃日中有15个交᱃日转㛑价值不低于
130元Ⲵ条件。15个交᱃日不䴰㾱连续计ᮠ，中䰤䰤ᯝ也ᱟ可以Ⲵ，只
㾱在任何连续30个交᱃日中有15个交᱃日即可。

一旦公司公੺可转债强赎，正ᑨ情ߥ下，投资㘵应及ᰦ在以下两个ᯩ
ᔿ中选择：一个ᱟⴤ᧕卖出，另外一个ᱟ转㛑。否则，可转债ሶ会㻛
公司以ᶱ低Ⲵ价Ṭ强制赎回，给可转债持有人ᑖᶕ较大损失。

但ᱟ也有特殊情ߥ。有些可转债触ਁ强赎ᒦਁ出强赎公੺后，正㛑和
可转债价Ṭ一路走低，⭊至跌100ࡠ元附近，虽❦这ᒦ不ᖡ响可转债强
赎Ⲵ继续执㹼，但可转债持有人最后选择卖出、赎回抑或转㛑，则䴰
㾱根据当ᰦ转债价Ṭ和溢价⦷等因素综ਸࡔᯝ。当转债价Ṭ低于强赎
价Ṭᰦ，我们可以选择赎回；当可转债溢价⦷为负值ᰦ，我们可以㘳
㲁转㛑。

比如，圆䙊速䙂（600233）于2020年2月20日ሩ圆䙊转债（110046）ਁ
起“强赎”后，其正㛑和转债价Ṭ一路下跌，圆䙊转债最后交᱃日
（2020年3月20日）᭦ⴈ价为100.23元。圆䙊转债最后强赎价ᱟ按
➗“䶒值+当ᵏ࡙息”计算，圆䙊转债当ᵏ计息年度票䶒࡙⦷为0.8%，
计息天ᮠ121天，应计࡙息0.27ޡ元／ᕐ，赎回价Ṭ为100.27元／ᕐ，
扣䲔个人所得税后实际᭦⳺100.216元。也ቡᱟ说选择卖出或㘵ᱟ选择
强赎，其结᷌ᱟᐞ不多Ⲵ。与此同ᰦ，圆䙊转债转㛑价值为101.58



元，溢价⦷约为-1.33%，如᷌选择转㛑，则㾱承担次日ᔰⴈ正㛑超跌
Ⲵ仾险。

第五节　回售及其计数

一、回售

（一）回售条款

以江南转债（113010）为例，ᶕ说᰾可转债回售条款。

2016年3月18日，江南水务（601199）ਁ㹼可转债，可转债存续ᵏ䲀6
年。ਁ㹼条款有如下㿴ᇊ。

有条件回售：本次ਁ㹼Ⲵ可转债第三个计息年度起，如᷌公司A㛑㛑票
在任何连续30个交᱃日Ⲵ᭦ⴈ价Ṭ低于当ᵏ转㛑价ṬⲴ80%ᰦ，可转债
持有人有权ሶޘ䜘或䜘分其持有Ⲵ可转债按➗103元（含当ᵏ应计࡙
息）回售给公司。

若在上述交᱃日ਁ޵⭏过转㛑价Ṭ因ਁ⭏送红㛑、转增㛑本、增ਁ新
㛑（不व括因本次ਁ㹼Ⲵ可转债转㛑㘼增加Ⲵ㛑本）、䝽㛑以及派ਁ
现䠁㛑࡙等情ߥ㘼调ᮤⲴ情ᖒ，则在调ᮤࡽⲴ交᱃日按调ᮤࡽⲴ转㛑
价Ṭ和᭦ⴈ价Ṭ计算，在调ᮤ后Ⲵ交᱃日按调ᮤ后Ⲵ转㛑价Ṭ和᭦ⴈ
价Ṭ计算。如᷌出现转㛑价Ṭੁ下修正Ⲵ情ߥ，则上述连续30个交᱃
日须从转㛑价Ṭ调ᮤ之后Ⲵ第一个交᱃日起重新计算。

以上条款简㘼言之，ቡᱟ连续30个交᱃日，可转债转㛑价值低于回售
䰸值（转㛑价ṬⲴ80%）ᰦ，即触ਁ回售。

2018年3月，江南转债转㛑价Ṭ为9.30元／㛑，回售䰸值为转㛑价ṬⲴ
80%，此ᰦ，回售触ਁ价Ṭ=转㛑价Ṭ×回售䰸值=9.30×0.80=7.44
元。

该回售条款㺘᰾：从2018年3月19日（3月18日为ᱏᵏ日）ᔰ始，当江
南水务Ⲵ᭦ⴈ价连续30个交᱃日低于7.44元ᰦ，可转债持有人ቡ可以
按➗103元Ⲵ价Ṭሶ可转债回售给公司。



为防止回售实ᯭ，2018年4月20日，江南水务ਁ布公੺，ሶ江南转债转
㛑价Ṭ由9.30元／㛑，调ᮤ为6.10元／㛑。

由上可⸕，回售ᱟ可转债持有人和上市公司㛑东在市场不࡙Ⲵ情ߥ下
Ⲵঊᔸ条款。若公司ᰐ意还款，想避ݽ回售，䙊ᑨ有两个选择：一ᱟ
ॳᯩ百计把㛑票价Ṭ维持在回售触ਁ价Ṭ之上，不过，这在市场ᕡ࣯
情ߥ下ᖸ䳮实现；二ᱟ转㛑价Ṭ下修，使回售条件不成立。当转㛑价
Ṭ下修后，回售触ਁ价Ṭ和回售天ᮠ重新ᔰ始计算，也ቡᔰ始了新Ⲵ
一轮回售ঊᔸ。

在回售ᵏ，㛑票大涨，转债价Ṭ跟随上涨；㛑票大跌，转㛑价Ṭ下修
亴ᵏ增大。因此，在回售ᵏ޵，㛑票Ⲵ大涨大跌其实ሩ于符ਸ回售条
件Ⲵ可转债䜭ᱟ有࡙Ⲵ。

（二）回售的前提条件

回售ᱟሩ可转债持有人ᶱ为重㾱Ⲵ保护条款，但这个保护ᱟ有ࡽᨀ条
件Ⲵ：

第一，转债价Ṭ不高于回售价Ṭ。

2019年，海澜之家（600398）᭩变ए集资䠁⭘䙄，触ਁ了附加回售条
款，可转债于2019年10月16日至22日进ޕ回售⭣报ᵏ，回售价Ṭ为
100.13元。但由于绝大䜘分ᰦ䰤可转债价Ṭ均位于100.13元之上，导
致ਁ㹼总䟿为3000万ᕐⲴ海澜转债（110045）最后仅有约49.574万ᕐ
৲与回售。

第二，可转债㾱在回售ᵏ。

只有可转债在回售ᵏ，回售价Ṭ才㜭真正保护可转债持有人。例如，
2020年2月19日，亚㦟转债（128062）᭦ⴈ价为91.631元，其转㛑价值
为43.57元，远低于转㛑价Ṭ70%Ⲵ回售䰸值，但由于距离回售ᵏቊ有
3.12年，᭵回售条款未起作⭘。

第三，回售䰸值越高越好。

江南转债回售䰸值设ᇊ为当ᵏ转㛑价ṬⲴ80%，㘼绝大多ᮠ可转债回售
䰸值ᱟ当ᵏ转㛑价ṬⲴ70%，个࡛ᱟ50%。回售䰸值越高Ⲵ可转债，意



味⵰越ᇩ᱃触ਁ回售。

第四，回售价Ṭ越高越好。

不同可转债Ⲵ回售价Ṭᱟ不同Ⲵ，例如，江南转债（113010）回售价
Ṭᱟ103元，海印转债（127003）ᱟ100元+应计࡙息。这ቡ㜭ᖸ好解䟺
为什么当江南转债和海印转债在转㛑价值ᐞ不多（二㘵转㛑价值分࡛
为61.29元和62.10元）ᰦ，二㘵市场价Ṭ⴨ᐞ7元以上了。

回售条款ᱟ促使公司在㛑票ᕡ市ᰦ下修转㛑价ṬⲴ一个手段，条款未
必一ᇊ有᭸，শ史上也出现过转㛑价Ṭ不下修（ࡠ底）㘼实ᯭ回售Ⲵ
情ߥ。例如，因为辉丰㛑份连续两年亏损，辉丰转债（128012）㠚
2020年5月25日起Ჲڌ上市。2020年6月5日，辉丰转债触ਁ回售，此ᰦ
公司ᆱ可实ᯭ回售，也不愿意ሶ转㛑价Ṭ下修ࡠ底。反之，没有ࡠ回
售ᵏ，也有公司主动下修转㛑价ṬⲴ，例如㬍ḷ转债（123001）。回
售条款ᱟ可转债䶎ᑨ重㾱Ⲵ条款，实际上，由于可转债Ⲵ各个条款互
⴨ᖡ响，造成了可转债ঊᔸⲴ复杂性。

二、回售计数

ⴞࡽ绝大多ᮠ公司可转债Ⲵ回售条款为：“在本次ਁ㹼Ⲵ可转换公司
债券最后两个计息年度，如᷌公司㛑票在任何连续30个交᱃日Ⲵ᭦ⴈ
价Ṭ低于当ᵏ转㛑价ṬⲴ70%ᰦ，可转换公司债券持有人有权ሶ其持有
Ⲵ可转换公司债券ޘ䜘或䜘分按䶒值加上当ᵏ应计࡙息Ⲵ价Ṭ回售给
公司。”

回售计ᮠᑨᑨ䙷ࡠ以下三个䰞题。

第一，分红ᱟ否ᖡ响回售计ᮠ？

由于㛑票分红ᰦ，可转债Ⲵ转㛑价Ṭ会随之调ᮤ，因此，有投资㘵ሩ
于分红ᰦ，回售计ᮠᱟ否会中ᯝ计ᮠ存在⯁䰞。公੺中ሩ此也没有详
尽Ⲵ解䟺，存在一ᇊⲴ争议。但ᱟ从শ史情ߥᶕⴻ，可转债ᒦ不会因
为分红㘼中ᯝ回售计ᮠ。

第二，每年回售次ᮠ有没有䲀制？



ⴞࡽ，绝大多ᮠ公司㿴ᇊ“最后两个计息年度可转换公司债券持有人
在每年回售条件俆次满足后可按上述约ᇊ条件㹼使回售权一次……”

也ቡᱟ说，绝大多ᮠ可转债一年仅有一次回售资Ṭ，但ᶱቁᮠ在信⭘
⭣购㿴ᇊ出台（2017年9月）ਁࡽ㹼Ⲵ可转债ᒦᰐ此䲀制。比如之ࡽ举
例Ⲵ江南转债，其在2018年7月18—24日实ᯭ当年第一次回售，2018年
8月29日—9月4日再次实ᯭ回售。

第三，下修ᱟ否ᖡ响回售计ᮠ？

江南转债Ⲵ第三个计息年度为2018年3月18日—2019年3月17日，即江
南转债从2018年3月19日ᔰ始回售计ᮠ（2018年3月18日为ᱏᵏ日），
2018年4月20日已有23个交᱃日交᱃价Ṭ低于回售䰸值。在距离触ਁࡠ
回售仅有7个交᱃日Ⲵᰦ候，2018年4月20日江南水务实ᯭ了下修转㛑
价ṬⲴ᧚ᯭ。按➗条款，回售计ᮠ须重新ᔰ始，这ቡ成功避ݽ了回
售。

这里再㺕充一个Ṹ例，15国ⴋEB（132004）在㿴则ݱ许Ⲵ情ߥ下，ሶ
下修条款和回售条款⧙ࡠ了ᶱ致。

15国ⴋEBⲴਁ㹼ᯩ为上海国ⴋ（集团）有䲀公司，ሩ应Ⲵ㛑票为上海
ᔪ工（600170），ਁ㹼条款㿴ᇊ“在本次可交债最后两个计息年度
如᷌上海ᔪ工A㛑㛑票᭦ⴈ价在任何连续30个交᱃日低于当ᵏ换㛑，޵
价ṬⲴ70%ᰦ，本次可交债持有人有权ሶ其持有Ⲵ本次可交债ޘ䜘或䜘
分以䶒值加上当ᵏ应计࡙息回售给本公司”。

2019年11月5日，15国ⴋEB进ޕ倒ᮠ第二个计息年度，ᔰ始回售计ᮠ，
ᒦሶ于12月17日满足30个交᱃日Ⲵ条件。但ᱟ上海国ⴋ一则下修Ⲵ公
੺于2019年12月10日及ᰦ出炉，称“㠚2019年12月13日起，15国ⴋEB
换㛑价Ṭ由6.25元／㛑调ᮤ5.80ࡠ元／㛑”。㘼此ᰦ可交债ሩ应㛑票
上海ᔪ工Ⲵ㛑价ᱟ3.52元。这种不为转㛑，只为避ݽ回售Ⲵڊ法ᱮ❦
让可交债持有人异ᑨ失ᵋ。不过，让人ᴤ加失ᵋⲴ还在后头——2020
年1月20日，15国ⴋEB为避ݽ回售，在计ᮠ即ሶ达ḷࡽ，再次ሶ换㛑价
Ṭ由5.80元／㛑调ᮤ5.65ࡠ元／㛑。正当不ቁ人ሩ这个公੺失ᵋ至ᶱ
Ⲵᰦ候，下修“三连击”再度⠶䭔投资㘵。第三次下修Ⲵ公੺在2020
年3月6日不ᵏ㘼至，公੺称“㠚2020年3月11日起，15国ⴋEB换㛑价Ṭ
由5.65元／㛑调ᮤ5.55ࡠ元／㛑”。㠚此，投资㘵再ᰐ话说。



⨶论上，这种࡙⭘㿴则Ⲵᶱ䲀ᱟ：在最后两年，每次下修一分䫡重新
回售计ᮠ一个半月，最后以一毛五Ⲵ代价ⴤ᧕拖ࡠ债券ࡠᵏ，但这种
法涉ჼ恶意逃避回售。因此，监管䜘䰘应从制度上进一步ᆼ善回售ڊ
条款，及ᰦ堵住类似漏洞。

第六节　中签率测算：网上发行

从2019年末ᔰ始，可转债打新赚䫡᭸应᰾ᱮ，网上⭣购户ᮠ大ᑵ增
加，即使满仍⭣购也ᖸ䳮保证㜭中签，这ᰦ计算中签⦷Ⲵ意义ቡ不
大。但ᱟ，在两种情ߥ下䴰㾱重点测算可转债中签⦷。一ᱟ网上⭣购
账户资䠁可㜭ᰐ法足仍㾶ⴆ缴款䠁仍ᰦ。例如2018年底ਁ㹼Ⲵ佳䜭转
债（110050）和溢࡙转债（123018），单账户满仍⭣购䜭必中23签
（23000元），在资䠁߶备不足Ⲵ情ߥ下ᖸᇩ᱃因此弃缴造成违约。二
ᱟ网下⭣购ᰦ，㾱避ݽ因资䠁不足㻛没᭦保证䠁。

中签⦷计算公ᔿ为：

中签⦷=ਁ㹼总㿴模×（1-৏㛑东认购比例）÷⭣购总䠁仍×100%

当可转债仅有网上ਁ㹼ᰦ，中签⦷计算公ᔿ为：

中签⦷=ਁ㹼总㿴模×（1-৏㛑东认购比例）÷网上⭣购䠁仍×100%

其中，网上⭣购䠁仍=网上满仍等᭸⭣购户ᮠ×网上单账户⭣购上䲀

满仍等᭸⭣购：假ᇊ所有⭣购户ᮠ均按➗上䲀满仍⭣购。

网上单账户⭣购上䲀：ⴞࡽ绝大多ᮠ可转债网上⭣购上䲀为100万元。

最后，公ᔿ变为：

中签⦷=ਁ㹼总㿴模×（1-৏㛑东认购比例）÷（网上满仍等᭸⭣购户
ᮠ×网上单账户⭣购上䲀）×100%

上述公ᔿ中，ਁ㹼总㿴模、网上单账户⭣购上䲀两个条件ᱟ已᰾确
Ⲵ；㘼৏㛑东认购比例、网上满仍等᭸⭣购户ᮠ则䴰㾱估算。

一、原股东认购比例



৏㛑东认购比例ᮠ据Ⲵ估算，依据主㾱ᶕ源于三个地ᯩ：

①䜘分可转债ਁ㹼公੺中，控㛑㛑东有认购承诺Ⲵ㺘述。例如，东ᯩ
财ᇼ（300059）在可转债Ⲵਁ㹼公੺中称：

本次ਁ㹼ࡽ，公司实际控制人其实及其一致㹼动人沈友根、陆丽丽ਸ
计持有公司27.31%ⲴA㛑㛑份，其实及其一致㹼动人沈友根、陆丽丽承
诺出资不低于19.93亿元৲与本次ਁ㹼Ⲵ优先䝽售，占其可৲与优先䝽
售䠁仍Ⲵ99.96%。

②可转债ਁ㹼ࡽ一天（T-1日），网上路演中Ⲵ䰞答环㢲。例如，新ᐼ
ᵋ在2020年1月2日网上路演中这样回答网友ᨀ䰞。

Q：请䰞㪓秘，贵公司最近߶备ਁ㹼Ⲵ可转债为什么没有网下ਁ㹼了？
谢谢！

A：您好，俆先感谢关注。新ᐼᵋⲴ㛑东80%以上ᱟᵪᶴ投资人，其中
大㛑东及其一致㹼动人持㛑比例55%。从ⴞࡽ沟䙊Ⲵ情ߥ，市场认可程
度比较高。大㛑东会足仍优先䝽售。其他Ⲵ许多ᵪᶴ投资㘵也有比较
强Ⲵ优䝽意愿。扣䲔优先䝽售仍度后，我们亴计ሩ外公ᔰਁ㹼Ⲵ䠁仍
会在10亿元左右，30%以޵。㘳㲁ሩ外公ᔰਁ㹼Ⲵ比例较ሿ，为ᨀ高ਁ
㹼᭸⦷，本次ޘ䜘䟷取网上ਁ㹼ᯩᔿ。谢谢！

③䙊过ḕ询㛑票ࡽॱ大㛑东持㛑比例，进㹼推算。

一㡜ᶕ说，优质Ⲵ可转债，正㛑ࡽॱ大㛑东认购比例会比较高，可以
大致测算出他们Ⲵ认购比例。这里䴰㾱注意Ⲵᱟ，ࡽॱ大㛑东里Ⲵ沪
（深）㛑䙊、中国证券䠁㶽㛑份有䲀公司（证䠁）、中央汇䠁投资有
䲀责任公司（汇䠁）等ᵪᶴᱟ不会৲与认购Ⲵ。

䲔৫ࡽॱ大㛑东Ⲵሿ㛑东，总认购比例一㡜不超过可认购ᮠⲴ1/3。

二、网上满额等效申购户数

网上满仍等᭸⭣购户ᮠ可以根据近ᵏਁ㹼Ⲵ可转债中签⦷公੺中披䵢
Ⲵ网上有᭸⭣购ᮠ䟿测算。



在可转债连续ਁ㹼ᰦ，只㾱㛑市不ਁ⭏大ᑵ波动，可转债⭣购户ᮠ较
之ࡽⲴᮠ据不会ਁ⭏较大变化；当市场⭣购热度上ॷᰦ，其增ᑵ也可
以根据之ࡽ人ᮠ增加Ⲵᴢ线图加以亴测。因此，⭣购户ᮠⲴᮠ据比较
ᇩ᱃测算。

䴰㾱注意Ⲵᱟ，由于৲与创业板可转债网上⭣购必须先ᔰ䙊创业板交
᱃资Ṭ，因此创业板可转债Ⲵ⭣购户ᮠ会大ᑵ低于沪市主板及深市中
ሿ板可转债Ⲵ⭣购户ᮠ。从2020年1—3月网上⭣购Ⲵ情ߥᶕⴻ，创业
板可转债⭣购户ᮠ约为深市中ሿ板⭣购户ᮠⲴ66%～70%，且ⴞࡽ该比
值仍有继续下䱽Ⲵ趋࣯。

最后举个例ᆀ。㺘3-2为2020年1月2日，ሩ乐普转债（123040）⭣购ᮠ
据测算值与实际⭣购值Ⲵሩ比。

表3-2　乐普转债（123040）申购数据测算值与实际值对比

第七节　中签率测算：网下发行

上一㢲᧒讨了可转债仅有网上ਁ㹼ᰦ中签⦷如何测算，本㢲我们᧒讨
有网下ਁ㹼ᰦ，中签⦷如何测算。

当可转债有网下ਁ㹼ᰦ，中签⦷计算公ᔿ为：

中签⦷=ਁ㹼总㿴模×（1-৏㛑东认购比例）÷（网上满仍等᭸⭣购户
ᮠ×网上单账户⭣购上䲀+网下满仍等᭸⭣购户ᮠ×网下单账户⭣购上
䲀）×100%

其中，ਁ㹼总㿴模、网上单账户⭣购上䲀、网下单账户⭣购上䲀三个
条件在ਁ㹼公੺里已经᰾确；㘼৏㛑东认购比例、网上满仍等᭸⭣购
户ᮠ、网下满仍等᭸⭣购户ᮠ三个条件䴰㾱测算。



在上一㢲中，已经谈ࡠ了৏㛑东认购比例、网上满仍等᭸⭣购户ᮠ如
何测算，本㢲⵰重谈谈网下满仍等᭸⭣购户ᮠ。

网下满仍等᭸⭣购户ᮠ=网下⭣购户ᮠ×⭣购比⦷

᧕下ᶕⲴ重点ቡᱟ如何测算网下⭣购户ᮠ和确ᇊ⭣购比⦷。

一、测算网下申购户数

一㡜以近ᵏਁ㹼Ⲵ、⴨同信⭘评级Ⲵ可转债网下⭣购户ᮠᮠ据作为主
㾱৲㘳，ᒦ根据本次ਁ㹼可转债质地适当调ᮤ，ᶕ测算网下⭣购户
ᮠ。

䙊过2019年11—12月，各个信⭘评级可转债⭣购ᮠ据，我们可以大致
推测出在当ᰦ环境下，不同信⭘级࡛可转债网下⭣购Ⲵ户ᮠ，见㺘3-
3、㺘3-4、㺘3-5。

表3-3　2019年11—12月AAA级可转债申购户数

表3-4　2019年11—12月AA级可转债申购户数



表3-5　2019年11—12月不同评级可转债网下申购户数差异

续表

二、测算申购比率

⭣购比⦷=平均⭣购䠁仍／⭣购䠁仍上䲀，取值范围在0～1。⭣购比⦷
ᱟ由⭣购上䲀和ᵪᶴ平均资产㿴模两个因素决ᇊⲴ。⴨同信⭘评级且
有⴨同⭣购上䲀Ⲵ可转债，其⭣购比⦷ᱟ᧕近Ⲵ。因此，我们可以ሶ
近ᵏ⴨同信⭘评级且有⴨同⭣购上䲀Ⲵ可转债Ⲵ⭣购比⦷ⴤ᧕作为测
算依据。

但ᱟ从㺘3-3和㺘3-4Ⲵᮠ据中，我们可以ⴻࡠ一个扭ᴢⲴ现象。⭣购
上䲀为10亿元AAA级可转债，如川投转债（110061）和顺丰转债
（128080），大ᵪᶴ和基䠁公司⭣购占比ᴤ高，其⭣购比⦷在0.61～
0.62；同一ᰦᵏ，⭣购上䲀为10亿元AA级可转债，如海亮转债
（128081）和鸿达转债（128085），普䙊ᵪᶴ户占比ᴤ高，其⭣购比
⦷在0.66～0.67。这一ᮠ据㺘᰾，普䙊ᵪᶴ户Ⲵ平均资产㿴模大于大
ᵪᶴ和基䠁公司，但实际上这一结论ᱟ不可㜭成立Ⲵ。这种⸋⴮Ⲵ现
象说᰾普䙊ᵪᶴ户Ⲵ资产㿴模普䙽存在水分。

最后，举个亴测Ⲵ例ᆀ。㺘3-6为2019年12月12日，ሩ阳᰾转债
（113029）⭣购ᮠ据测算值与实际⭣购值Ⲵሩ比。

表3-6　阳明转债（113029）申购数据测算值与实际申购值



续表

第八节　交易价格估算

每一只可转债上市，我们䜭会在ᗳ里给ᆳ估一个价Ṭ。但ᱟ，绝大多
ᮠ可转债投资新手ሩ如何估价却一头䴮水。他们ᑨᑨ因以下现象感ࡠ
困惑：一些可转债᰾᰾转㛑价值较高，交᱃价Ṭ却较低；㘼另一些转
㛑价值ᖸ低Ⲵ可转债৸往往㜭㧧得较高Ⲵ溢价。

在2020年2月4日，ᐼᵋ转债（127015）上市。笔㘵亴估其集ਸ竞价区
䰤为112～114元，ᰐ任何⹤ਁ可㜭。实际情ߥᱟ，正㛑当天低ᔰ高
走，可转债当天也ᱟ低ᔰ高走，ᔰⴈ价107.50元，᭦ⴈ价115.04元。

ሩ此，笔㘵曾在网络与网友ᔰ⧙笑说：

当转㛑价值为82.56元Ⲵᐼᵋ转债上市ࡽ后，不ቁ投资㘵Ⲵᗳ⨶经শ了
以下Ⲵ变化：

2月3日以ࡽ——瑟瑟ਁ抖，黯❦神伤，世⭼末日，必ᇊ⹤ਁ。

2月3日侅佞海亴测以后——ᗳ里吃了ᇊᗳ丸，稳啦。不过，侅佞海多
半ᱟ喝䞹了䞂，给转债价Ṭ多加了五块䫡，᰾天坐等⤐⤐打他Ⲵ㝨。

www.guziyuan.cnwww.guziyuan.cn



2月4日ᔰⴈ后——侅佞海Ⲵ亴测还㹼，ࣹࣹ强强，基本ਸṬ。这么好
Ⲵ可转债，坚ᇊ持有，必ᇊ涨180ࡠ元。

言归正传，下䶒我ᶕ谈谈如何给可转债上市后Ⲵ价Ṭ进㹼估算。

可转债Ⲵ价Ṭ测算有两种ᯩᔿ：一ᱟⴤ᧕估值法，二ᱟ⴨ሩ估值法。

一、直接估值法

ⴤ᧕估值法一㡜ᱟ按➗可转债Ⲵ纯债价值加上ᵏ权价值ᶕ估算（其㾱
点见第一章第三㢲Ⲵ⴨关޵ᇩ）。即：

可转债⨶论价值=纯债价值+ᵏ权价值

例 如 ， 2020 年 1 月 16 日 ， 浦 ਁ 转 债 Ⲵ ⨶ 论 价 值
=95.54+15.13=110.67（元）。

但ⴤ᧕估值法计算出ᶕⲴ可转债⨶论价值具有᰾ᱮⲴ缺䲧。

①该估值ᯩᔿ仅从可转债㠚身ᮠ据出ਁ，没有充分㘳㲁可转债市场ᮤ
体溢价⦷Ⲵ变化情ߥ以及A㛑市场ᮤ体Ⲵ仾险ٿ好变化。也ቡᱟ说，该
ᯩ法ᰐ法充分解䟺同一只可转债在大ⴈ处于不同点位ᰦ其价Ṭ有᰾ᱮ
ᐞ异Ⲵ现象。

②该估值ᯩᔿ没有充分㘳㲁ᒦ评估可转债之䰤所处Ⲵ㹼业、企业Ⲵ质
地ᐞ异。

䛓么，我们䟷取什么ᯩᔿ测算可转债Ⲵ价Ṭᴤ加߶确呢？笔㘵认为⴨
ሩ估值法较ⴤ᧕估值法ᴤ加实⭘。

二、相对估值法

⴨ሩ估值法，ቡᱟ৲㘳其他已上市Ⲵ可转债，根据这些可转债所处㹼
业、转㛑价值、信⭘评级、正㛑质地等多种因素，与ḷⲴ可转债一一
ሩ应和比较，从㘼ࡔᯝḷⲴ可转债所处Ⲵ位㖞。这些⭘ᶕ৲㘳Ⲵ可转
债ቡۿᱟ已有᰾确经度和纬度ḷ识Ⲵ点，当ḷⲴ周围可⭘ᶕ৲㘳Ⲵ点
越多，ḷⲴ所处Ⲵ位㖞也越߶确。



随⵰可转债ਁ㹼ᮠ䟿Ⲵ大ᑵ增加，截至2020年3月6日，已有225只可转
债上市交᱃。这225只可转债给ሶᶕ上市Ⲵ可转债ᨀ供了ᴤ加丰ᇼⲴ৲
㘳ᮠ据，这⴨当于坐ḷ图里可供৲㘳Ⲵ指ḷ越ᶕ越多，也ቡᴤ加有࡙
于新ਁ㹼上市可转债Ⲵᇊ价亴测。

（一）相对估值的具体操作方法

在实际᫽作中，笔㘵会先找ࡠ同㹼业已上市可ሩḷ比较Ⲵ可转债，再
ሶ两只可转债ᐞ异䜘分䟿化折算为价Ṭ，最后根据其他近似转㛑价值
Ⲵ已上市可转债价Ṭ作৲㘳，进㹼修正。

第一㾱素：所处㹼业。笔㘵认为这个指ḷ比转㛑价值ᴤ加重㾱。这ቡ
类似不同㹼业㛑票ᮤ体PEᐞ距较大一样——新㜭源、5G㹼业Ⲵ䜘分公
司㛑票市⳸⦷可㜭高达60～70倍，㘼一些䬦㹼㛑Ⲵ市⳸⦷却不10ࡠ
倍。例如，2020年2月28日上市Ⲵ恩捷转债（128095），虽❦当ᰦ转㛑
价值仅有95.19元，但ᱟ一旦找ࡠ了同一㹼业Ⲵ⫎泰转债（113562）作
৲㘳，ቡ可以ᖸᇩ᱃作出其ᔰⴈ价ሶ位于128～130元区䰤Ⲵࡔᯝ。有
⴨同㹼业已上市Ⲵ可转债作৲㘳固❦好，但如᷌没有⴨同㹼业Ⲵ已上
市可转债，䛓么ቡ㾱想办法找ࡠ类似㹼业Ⲵ可转债。比如：䙊威转债
（110054）正㛑ᒦ䶎单纯Ⲵ农᷇⢗渔㹼业，其光伏设备占了㩕᭦䶎ᑨ
大Ⲵ比例，在估值ᰦ应同ᰦ৲㘳农᷇⢗渔和光伏㹼业可转债Ⲵ估值。

第二㾱素：转㛑价值。找ࡠ了同㹼业Ⲵ可转债作৲㘳Ⲵ基߶后，比较
ḷⲴ可转债和৲㘳可转债之䰤Ⲵ转㛑价值ᐞ异。一㡜ᶕ说，转㛑价值
在100～120元Ⲵ可转债，按➗转㛑价值ᐞⲴ1/3左右折算成价Ṭᐞ；转
㛑价值在120元以上Ⲵ可转债，其㛑性ᴤ强，按➗转㛑价值ᐞⲴ0.35～
0.7折算成价Ṭᐞ；转㛑价值在80～100元Ⲵ可转债，其债性ᴤ强，按
➗转㛑价值ᐞⲴ0.2～0.35折算成价Ṭᐞ；转㛑价值在80元以下Ⲵ可转
债，㛑性不再᰾ᱮ，其转㛑价值ᐞ异৲㘳意义不大。

第三㾱素：信⭘评级。不同信⭘评级Ⲵ可转债价Ṭᐞ异较大。大䜘分
信⭘评级低于AA级Ⲵ可转债，大ᵪᶴ出于仾控等৏因不㜭购买，这ቡ
造成了AA级以上Ⲵ可转债⴨ሩ有ᴤ高Ⲵ价Ṭ。在比较ḷⲴ可转债和৲
㘳可转债之䰤Ⲵ信⭘评级ᐞ异ᰦ，每⴨ᐞ一个信⭘等级，亴估可转债
价Ṭ⴨ᐞ1～2元。但这个估值不㜭绝ሩ化，因为不ቁ优质可转债仅仅
因为企业㿴模和现䠁流䰞题，导致其信⭘评级不高，但其业绩好，ਁ
ኅࡽ景ᒯ䱄，应该给予可转债ᴤ高Ⲵ估值。



其他㾱素：正㛑质地、转债ࡠᵏ᭦⳺⦷、৏㛑东和网下⭣购抛售意愿
等。

（二）相对估值法的运用：以浦发转债为例

下䶒，我们拿浦ਁ转债举例说᰾。根据所处㹼业、转㛑价值、信⭘评
级、正㛑质地，我们找ࡠ了最᧕近Ⲵ中信转债（113021）。

从㺘3-7中，我们可以ⴻࡠ浦ਁ转债所处㹼业、转㛑价值、信⭘评级均
与中信转债⴨似，但ᱟ其转㛑价值低3.55元，6年总票息低1.30元，上
市交᱃ᰦ䰤短8个月；正㛑分红⦷浦ਁ䬦㹼低于中信䬦㹼，但ROE浦ਁ
䬦㹼高于中信䬦㹼。ሶ以上因素ޘ䜘䟿化评分，测算浦ਁ转债交᱃价
Ṭ应低于中信转债约2元（上市俆日抛售঻࣋未纳ޕ测算因素）。

表3-7　中信转债与浦发转债对比

2019年11月15日，浦ਁ转债上市。由于受ࡠ大笔抛঻，其ᔰⴈ价为
103.50元，最高价为104.54元，᭦ⴈ价为103.90元，⮕低于⴨ሩ估值
法测算值。

（三）相对估值法的缺点

①由于可类比Ⲵ可转债ᖸ䳮在所处㹼业、转㛑价值、信⭘评级、正㛑
质地等ᯩ䶒䜭与ḷⲴ可转债类似，因此⴨ሩ估值法只㜭ࡂᇊ一个大致
Ⲵ区䰤，㘼不㜭精确ᇊ位可转债Ⲵ价Ṭ。



②⴨ሩ估值法Ⲵࡽᨀᱟ可类比Ⲵ各个可转债Ⲵ价Ṭ䜭ᱟਸ⨶Ⲵ，但这
一ࡽᨀ其实ᱟ不存在Ⲵ。

③根据⴨ሩ估值法亴测出ᶕⲴ转债价Ṭ仅仅ᱟⴞࡽ市场环境下Ⲵ“ਸ
⨶价Ṭ”。市场ᮤ体情绪悲观ᰦ，“ਸ⨶价Ṭ”往往ᱟ低估Ⲵ；市场
ᮤ体情绪亢奋ᰦ，“ਸ⨶价Ṭ”৸往往ᱟ高估Ⲵ。

④基于“ਸ⨶价Ṭ”作出Ⲵ买卖决ᇊ，其实ᱟ一种短ᵏⲴ投ᵪ㹼为。

第九节　网下申购：机构投资者的盛宴

可转债网下⭣购ᱟ⴨ሩ网上⭣购㘼言Ⲵ，网下⭣购Ⲵሩ象ᱟᵪᶴ投资
㘵。在2019年以ࡽ，可转债网下⭣购ᒦ不为人⟏⸕，ⴤ2019ࡠ年1月平
䬦转债（127010）ਁ㹼，当ᰦ17万户网上⭣购㘵满以为其260亿元Ⲵਁ
㹼䟿可以让他们多分一杯㗩Ⲵᰦ候，公布Ⲵ中签⦷ᰐ情地击碎了他们
Ⲵ㖾梦——网上个人投资㘵单账户满仍⭣购平均中0.449签（449
元）。与此同ᰦ，网下ᵪᶴ投资㘵满仍⭣购Ⲵ单账户中404.50万元，
按➗2019年2月18日上市俆日ᔰⴈ价114.00元计算，网上⭣购单账户平
均᭦⳺62.93元，㘼网下⭣购单账户᭦⳺56.63万元，约为网上单账户
᭦⳺Ⲵ9000倍。如᷌你以为网下⭣购账户一个月᭦⳺56.63万元已经ࡠ
达“天际”了，䛓么我੺诉你，你太天真了。

2019年3月ࡍ中信转债（113021）ਁ㹼ᰦ，我们ᶕⴻⴻ当ᰦ网下ᵪᶴ⭣
购Ⲵⴋߥ，见㺘3-8。

表3-8　“招远金”系机构户网下申购中信转债（113021）情况



这ᱟ当ᰦ最㪇名Ⲵ“招远䠁”系ᵪᶴ户，⴨关㚄Ⲵ22个公司业务涵ⴆ
范围从房产中介᷌ࡠ㭜㣡卉，৸从ᩜ运仓ۘࡠᴽ㻵干洗、家⭥ᔪ
ᶀ，“招远䠁”系ᵪᶴ户足足⭘了22个账户⭣购中信转债，每户顶Ṭ
⭣购80亿元，ਸ计1760亿元，最终实际㧧䝽可转债3203.2万元，按➗
上市俆日（3月19日）ᔰⴈ价107.65元计算，可㧧࡙245万元。这下终
于算ᱟ赚ࡠ“天际”了吧？答Ṹ还ᱟ否ᇊⲴ。其实“招远䠁”忽⮕了
一个最重㾱Ⲵ手段——当ᰦ每个ᵪᶴ户可以ᔰ设三个证券账户和三个



基䠁账户，㘼每个账户䜭可以৲与一次网下⭣购，如᷌“招远䠁”㜭
够ۿ㺘3-9所示Ⲵ“迅投网科”一样，每个公司充分࡙⭘6个账户⭣
购，䛓么ᆳ㜭够达ࡠⲴᶱ䲀ᱟ⭣购1760×6=10560（亿元）Ⲵ可转债，
⨶论上㧧䝽䠁仍最高可以达1.8ࡠ亿元，㧧࡙ሶ超过1000万元。以后㪓
事䮯大可低调地说：“我平ᰦڊⲴ䜭ᱟ上万亿Ⲵ⭏意……”

表3-9　迅投网科“拖拉机”账户网下申购中信转债情况

䲔了这些“Ⳟव公司㪓事䮯”之外，券商也⯟⣲ᔰ੟了外挂模ᔿ，上
百个账户一起上阵让人⵬㣡缭乱，ⴞⷚਓ੶。其中，平安证券500个账
户、渤海证券300个账户、东ᯩ证券271个账户৲与中信转债Ⲵ网下⭣
购。

这种ᵪᶴ投资㘵与个人投资㘵在可转债⭣购上࡙⳺Ⲵᐘ大ᐞ异立刻ᕅ
ᶕਓ诛笔伐。监管ቲሩ此迅速反应，2019年3月20日ᲊ，监管ቲሩ可转
债网下⭣购ᨀ出两点㾱求：①不得多账户⭣购；②⭣购ᮠ䟿不得超过
其ሩ应资产㿴模或资䠁㿴模。受此ᖡ响，已于3月20日公布Ⲵ亨䙊转债
中签⦷宣੺作废，ᒦ按➗新㾱求重新调ᮤ网上中签⦷及网下䝽售结
᷌，৏ᇊ于3月20日Ⲵ摇号抽签仪ᔿ一ᒦᔦᵏ。从2019年3月27日੟᰾
转债（128061）和大丰转债（113530）ਁ㹼ᔰ始，网下⭣购䴰㾱ᨀ供
资产与⭣购䠁仍⴨匹䝽Ⲵ证᰾，该㿴ᇊ一ⴤ持续至今。㠚此可转债网
下⭣购进ޕ新一轮ᮤ顿㿴范ᵏ。

由于可转债打新持续Ⲵ赚䫡᭸应，吸ᕅ了越ᶕ越多Ⲵ投资㘵，可转债
网上⭣购户ᮠ已从2019年1月ࡍⲴ5.82万户（等᭸满仍户ᮠ），上涨ࡠ
2020年4月末Ⲵ616.92万户，一年多ᰦ䰤⭣购户ᮠ增䮯超过100倍。户



ᮠ增加随之㘼ᶕⲴᱟ中签⦷急ࢗ下䱽。㘼ਁ㹼公司和ਁ㹼ᵪᶴ从审核
成本和工作᭸⦷等多ᯩ䶒综ਸ评价，ᔰ始㘳㲁放弃网下⭣购Ⲵ环㢲。
按➗৏ᶕ惯例，可转债ਁ㹼超过10亿元ቡ可㜭会设㖞网下⭣购，但在
2020年伊始，所谓Ⲵ惯例却᧕连碰壁：ਁ㹼总䟿40亿元Ⲵᐼᵋ转债
（127015）和73亿元Ⲵ东财转2（123041）均放弃了网下⭣购䙄径。

笔㘵估计，ሶᶕ可转债网下⭣购Ⲵ㿴则还会进一步㿴范和细化。其㿴
范重点仍ᱟ超过资产㿴模⭣购这一核ᗳ䰞题，具体举᧚有可㜭从⭣购
账户资产总值ޕ手。

第十节　可转债和可交债的区别

可转债本身ቡᱟሿ众投资品，㘼可交债ᴤᱟሿ众中Ⲵሿ众。当ࡽ上市
交᱃Ⲵ可转债239只，可交债14只（ᮠ据截至2020年4月30日），两㘵
⴨ᐞ一个ᮠ䟿级。不过可交债里仍❦㯿有䠁ᆀ，ቔ其ᱟሩ于资䠁䟿较
大ⲴਸṬ个人投资㘵㘼言。

㺘3-10为两㘵Ⲵ主㾱ᐞ异，下䶒Ⲵ分᷀基本ᱟ围绕上述޵ᇩኅᔰ。

表3-10　可转债与可交债对比一览表

一、简称



可转债㤡᮷简称CB，可交债㤡᮷简称EB。可转债Ⲵ命名㿴则ᱟ××转
债，深市可转债在第二次ਁ㹼ᰦ简称为××转2，如䮯䶂转2、万信转2
等，未ᶕ会有转3、转4Ⲵ出现。沪市可转债则没有这样Ⲵ㿴ᇊ，如ኡ
鹰转债，实际ᱟኡ鹰纸业第三次ਁ㹼Ⲵ可转债，同ᰦ上市交᱃Ⲵኡ鹰
纸业第四次ਁ㹼Ⲵ可转债则命名为“鹰19转债”。可交债Ⲵ命名㿴则
䙊ᑨᱟਁ㹼年份（两位ᮠ字）+ਁ㹼ᯩ+EB，如20ॾ㨡EB。

䙊过可转债名称基本可以⸕䚃ሩ应Ⲵ正㛑，可交债多ᮠ情ߥ也可以ࡔ
ᯝ可以交换Ⲵ㛑票，毕竟多ᮠ情ߥ可交债ᱟ由大㛑东ਁ㹼，ਁ㹼ᯩ和
ሩ应ḷⲴ㛑票关㚄ᖸ大。但ᱟ一些可交债光ⴻ名字ᱟ不⸕䚃ሩ应ḷⲴ
Ⲵ，如14宝䫒EBሩ应ḷⲴ为新ॾ保险，15国资EBሩ应ḷⲴ为中国太
保，19东创EBሩ应ḷⲴ为ॾ安证券。

二、发行主体

可转债ਁ㹼主体ᱟ上市公司，可交债ਁ㹼主体ᱟ上市公司Ⲵ㛑东。

三、担保方式

可转债ਁ㹼ᯩ߰资产不低于15亿元可以不设担保，低于15亿元则䴰㾱
担保（创业板公司ਁ㹼可转债߰资产低于15亿元也不䴰㾱担保）。担
保，可以第三ᯩ担保，也可以㛑票担保。ॾ䙊转债ቡᱟ䟷⭘㛑票质押
担保，还出现过㛑票下跌担保不足Ⲵ情ߥ，由于大㛑东ᰐ法增加㛑票
担保，䟷⭘了增加质押担保人Ⲵᯩᔿ增加㛑票担保。ሩ于可交债，担
保ᯩᔿᱟ亴㖞㛑票⭘于交换，且作为担保。

四、股本变化

可转债㛑票转㛑后，㛑本增加；可交债转㛑只ᱟ㛑票从ਁ㹼ᯩ转移ࡠ
投资㘵手上，㛑本不增加。

五、转股价格下修意愿

可转债可以㿶为䶎ᇊੁ增ਁ，可交债可以㿶为㛑东߿持。这ᱟ可转债
和可交债Ⲵ核ᗳᐞ异。这也决ᇊ了可转债ਁ㹼ᯩᴤ加有动࣋促进转
㛑，व括转㛑价Ṭ下修，ਁ布信息促使㛑价上涨等。可交债⴨当于㛑
东߿持，价Ṭ低了ቡ不太愿意，转㛑价Ṭ下修Ⲵ情ߥᶱ为罕见。另



外，从下修Ⲵ流程ⴻ，可转债Ⲵ下修程ᒿ较复杂，䴰㾱ᨀ15ࡽ天公੺
㛑东会议，同ᰦ䴰㾱2/3赞成票䙊过（持有正㛑Ⲵᰐ投票权）ᯩ可下
修。㘼可交债Ⲵ下修则ਁ㹼ᯩ䙊过即可，之ࡽᨀࡠⲴ15国ⴋEBⲴ转㛑
价Ṭ下修，ቡᱟ在达ࡠ回售ḷ߶ࡽ最后两天才公੺下修，ሶ回售Ⲵ计
ᮠᰦ䰤充分⭘足。

六、回售时间

可转债Ⲵ回售ᰦ䰤䙊ᑨᱟ最后两年，可交债Ⲵ回售ᰦ䰤䙊ᑨᱟ最后一
年。一㡜谈ࡠ“䙊ᑨ”，往往意味⵰有“特例”。比如，未ᶕ转债
（128063）回售ᵏቡᱟ最后一年，15清控EB（132003）回售ᵏᱟ最后
半年。

七、转股规则

可转债转㛑⭣报ᮠ䟿可以超出实际持有ᮠ䟿，转㛑ᮠ䟿以实际持有ᮠ
䟿为߶；㘼可交债转㛑⭣报ᮠ䟿不得超过实际持有ᮠ䟿。

八、投资者要求

所有投资㘵䜭可以৲与可转债Ⲵ⭣购和交᱃。2019年ਁ㹼Ⲵ可交债
中，仅有G三጑EB1ݱ许普䙊个人投资㘵⭣购和交᱃，㘼绝大䜘分可交
债仅䶒ੁਸṬ个人（ᵪᶴ）投资㘵ਁ㹼和交᱃，如20ॾ㨡EB。这类可
交债Ⲵḷ识为：在交᱃软件上其交᱃代⸱后附ᑖ有一个“Q”字母ḷ
识。

第十一节　可转债VS.可交债：牛市都一样，熊市大
不同

截至2020年4月30日᭦ⴈ，当日交᱃Ⲵ可转债ᮠ䟿为239只，平均价Ṭ
为129.42元，平均溢价⦷39.56%。在可转债受ࡠ热捧Ⲵ同ᰦ，不ቁ投
资㘵把ⴞ光投ੁ了价Ṭ较低Ⲵ可交债，以为可交债和可转债只有一字
之ᐞ，应该大致ᱟᐞ不多Ⲵ投资品。其实两㘵有本质Ⲵ区࡛。

一、可转债与可交债：形似神异的两个不同投资品



可转债，指Ⲵᱟ持债㘵可ሶᆳ转换成㛑票，ᱟࠝ空多出ᶕⲴ㛑票，⴨
当于㛑票增ਁ。如᷌所有转债䜭转成㛑票，上市公司等于“空手套白
⤬”得ࡠ一笔投资款，这笔债再也不⭘还了。达ࡠ强赎条件（也ቡᱟ
ᕅਁ大䶒积转㛑）ᱟ债民和上市公司Ⲵޡ同愿ᵋ。

可交债，持有人可⭘ᆳ与上市公司㛑东交换㛑东手里Ⲵ㛑票，ᱟ㛑东
ሶ手里Ⲵ㛑票质押，ੁ债民借䫡，可交债最终ᱟ㾱还Ⲵ！㾱么以现䠁
Ⲵᯩᔿ还，㾱么以㛑东质押Ⲵ㛑票ᶕ还。如᷌以现䠁ᯩᔿ还，䛓么可
交债ቡ成了低息债券；如᷌以㛑东Ⲵ㛑票ᶕ还，㛑东ቡ㾱߿持㛑票。

ᱮ❦，投资㘵ᴤᐼᵋ可交债Ⲵ正㛑价Ṭ达ࡠ换㛑价Ⲵ130%以上，这样
可交债价Ṭ也水涨㡩高，㠚己可以赚得ᴤ多。但ᱟ，㛑东未必想因为
换㛑，导致㠚己手里Ⲵ㛑票“㻛߿持”。换句话说，正㛑价Ṭ在换㛑
ᵏ䰤达ࡠ换㛑价Ⲵ130%以上，未必ᱟ㛑东ᵏᵋⲴ。也许，㛑东ᴤᐼᵋ
控制较多Ⲵ㛑权，ਁ㹼可交债只ᱟ他们低息借款Ⲵ好䙄径，䛓么，可
交债ࡠᵏ还䫡，则ᱟ㛑东ᴤ喜欢Ⲵ结᷌。

上述ᱟ⵰⵬未ᶕ正㛑价Ṭ上涨Ⲵ动࣋ᱟ否足够，ᱟੁ上ⴻ投资ᵪ会。
我们还可以ੁ下ⴻ投资ᵪ会。在可转债中，有一个回售条款，上市公
司䙊ᑨ会为了避ݽ可转债触ਁ回售，在➺市中一㘼再、再㘼三地下调
转㛑价Ṭ，ⴞⲴቡᱟ不还这笔䫡！所以，当正㛑价Ṭ下跌ࡠ快触ਁ回
售ᰦ，上市公司䜭会尽䟿下调转㛑价Ṭ，这ሩ可转债Ⲵ持有人ᶕ说，
⴨当于送了一个大“红व”，因为1ᕐ可转债可以换ᴤ多ᕐⲴ㛑票了。

但把同样Ⲵ情ߥ换ࡠ可交债上，ቡ㾱打个䰞号了。当正㛑价Ṭ下跌ࡠ
快触ਁ回售条款ᰦ，㛑东会乐意下调换㛑价ੇ？这可不一ᇊ。每一次
下调换㛑价，䜭ᱟ给可交债Ⲵ持有人送“红व”，但这个“红व”ᱟ
从㛑东身上ࢢ下Ⲵ“㚹”，因为每1ᕐ可交债可以从㛑东手里换ࡠᴤ多
Ⲵ㛑票，即㛑东以ᴤ低Ⲵ价Ṭࢢ掉㠚己Ⲵ㛑票，这可㜭ᱟ㛑东不乐意
Ⲵ事情。䙷ࡠ这种情ߥ，㛑东可㜭ᴤ愿意还䫡，㘼不ᱟ贱送㛑票。为
什么ᖸ多人不愿意“ࢢ㚹”手里Ⲵ㛑票，因为“࢕夺䭉觉”会令人ᖸ
Ⰻ苦！因此，在下调换㛑价这件事上，可交债绝没有可转债䛓么干㜶
和义ᰐ反顾。㛑东也许会乐意触ਁ回售，䛓么可交债ቡ成了一只没有
一点⴬头Ⲵ低息债券。ᰒ❦把可交债当成债券，䛓么可交债Ⲵᵏ权价
值ᱟ远低于可转债Ⲵ，可交债䴰㾱ᨀ供ᴤ高Ⲵ税后᭦⳺⦷作为回报给
投资㘵。



我们ሶ可转债ⴻ成ᱟ“保本Ⲵ㛑票”，当ᆳ税后᭦⳺为正ᰦ，ቡ进ޕ
了ᔪ仓线，税后᭦⳺⦷如᷌与货币基䠁⴨当ᰦ，䛓ቡ䶎ᑨ有投资价值
了。但ሩ可交债，ᴤ倾ੁ于ሶᆳⴻ成一只债券，㾱求ᆳ有ᴤ高Ⲵ᭦⳺
⦷，才值得投资。因为公司㛑东或许只想高位߿持㛑票，或许只想低
息借䫡㘼已。

可转债和可交债ᱟᖒ似神异Ⲵ两个不同Ⲵ投资品种，㛼后有⵰不同Ⲵ
࣋䟿ঊᔸ。在取名上两㘵有不同㿴则，可转债䙊ᑨ为“××转债”，
可交债ᑖ有EB字样，如15国ⴋEB。另外，可转债ᱟޘ价（含息）交᱃
。价结算ޘ价结算，可交债和普䙊债券一样ᱟ߰价（不含息）交᱃ޘ

二、可交债的投资价值

比较了这么多，ᱟ不ᱟ可交债ቡ没有投资价值呢？当❦不ᱟ。

可交债⴨ሩ可转债ᶕ说，可㜭存在ਁ㹼人下修动࣋不足Ⲵ情ߥ。但ᆳ
们Ⲵ价Ṭ最终䜭取决于ሩ应Ⲵ正㛑。ᰐ论ᱟ可转债还ᱟ可交债，如᷌
想㧧得ᴤ多Ⲵ᭦⳺，关䭞还ᱟ正㛑㾱涨得足够多。

没有人可以决ᇊ正㛑㜭涨多ቁ。ਁ㹼人㜭随ᗳ所欲地控制㠚己公司Ⲵ
㛑票价Ṭੇ？ᱮ❦不㜭。ᰐ论ᱟ可转债还ᱟ可交债，其价值䜭ᶕ㠚ሩ
应Ⲵ正㛑。只㾱正㛑涨得足够多，可交债和可转债䜭ᱟ一样赚䫡Ⲵ。
可转债和可交债䜭ᱟ“保本Ⲵ㛑票”，但ᱟ，ᱟ否保本最终取决于你
买ޕⲴ价Ṭ；㜭否赚得ᴤ多，则取决于正㛑有多ቁ涨ᑵ。

从ሩ大㛑东Ⲵ᭸⭘上ⴻ，可转债ᱟ“增ਁ㛑票”，可交债ᱟ“߿持㛑
票”。在➺市ᰦ，可转债因为“下修动࣋”足够，会比可交债ᮤ体㺘
现ᴤ好；在⢋市ᰦ，鸡⣜ॷ天，Ⲷ大欢喜，两㘵赚䫡᭸应则ᱟᐞ不多
Ⲵ。

第四章　可转债交易策略

第一节　网上申购策略

网上⭣购策⮕ᱟ最简单、也ᱟ仾险最低Ⲵ一个策⮕，ቔ其适ਸ资䠁䟿
较ሿⲴ个人投资㘵。



我们回过头，ⴻⴻ2019年可转债信⭘⭣购情ߥ。

2019年，个人投资㘵可৲与Ⲵ可转债（含可交债）网上⭣购ᮠ䟿ᱟ127
只，其中可转债126只，可交债1只。平均单账户中57.72签，᭦⳺
5891.73元。这一᭦⳺大致⴨当于二线城市一名企业员工一个月Ⲵ工资
水平。

一、网上申购值得全力参与

䙊过ሩ2017年9月可转债信⭘⭣购以ᶕⲴᮠ据进㹼回测和分᷀，可以认
为，可转债网上⭣购具备“两低两高”Ⲵ特征——仾险低，中签高；
投ޕ低，᭦⳺高。换句话讲，可转债网上⭣购ᱟሩᒯ大散户最友好Ⲵ
投资品种和投资ᯩᔿ，没有“之一”。

二、新债上市破发不可避免

可转债上市距离ਁ㹼䴰㾱约1个月Ⲵᰦ䰤，这ᵏ䰤ሩ应正㛑Ⲵ价Ṭ往往
大ᑵ波动。ሩ于⭣购可转债可㜭出现Ⲵ⹤ਁ，没有ᆼޘ避ݽⲴᯩ法。
如᷌䙊过一些指ḷᶕ进㹼筛选，放弃Ḁ些可转债Ⲵ⭣购，䛓么，不ቁ
可㜭⳸࡙Ⲵ可转债也ሶ因此㻛排䲔在外。2019年，虽❦有10只可转债
出现⹤ਁ，不过让人欣慰Ⲵᱟ，所有⹤ਁ可转债当年最高价均涨回ࡠ
䶒值以上。

一㡜ᶕ说，䲔䶎一段ᰦᵏ޵可转债出现大䶒积ᇶ集⹤ਁ，个人投资㘵
均应积ᶱ৲与网上⭣购。

三、单账户资金容纳量随市场波动变化较大

如᷌按➗上市俆日即卖出Ⲵ৏则᫽作，滚动使⭘资䠁，2019年单个账
户⨶论上䴰㾱10450元Ⲵ资䠁ቡ足够周转了。如᷌每只䜭不卖继续持
有，则䴰㾱约6万元Ⲵ资䠁。

值得注意Ⲵᱟ，当㛑市处于➺市ᰦ，可转债⭣购᭦⳺和⭣购户ᮠ䜭ሶ
大ᑵ下䱽，此ᰦ中签⦷ሶ大ᑵᨀ高，所䴰资䠁仍度也࣯必大ᑵ增加。

四、新债卖出没有最优策略



由于每位投资㘵可䝽㖞资䠁、ᗳ⨶承受࣋、亴ᵏ᭦⳺⦷、ሩ可转债认
⸕程度各不⴨同。因此，ᒦ没有一个放之四海㘼Ⲷ߶Ⲵ最优卖出策
⮕。一㡜ᶕ说，投资㘵可以根据㠚身Ⲵ情ߥ，䟷取以下四种ᯩᔿ卖出
中签Ⲵ可转债。

①账户资䠁较ቁ，䴰㾱保持打新资䠁ᗚ环使⭘，或ሩ可转债不太⟏悉
Ⲵ投资㘵，可以䟷取上市俆日ቡ抛售Ⲵ卖出策⮕。

②ሩ于可转债有一ᇊ了解，资䠁充㼅且笃信可转债会强赎Ⲵ投资㘵，
可以䟷取设ᇊⴞḷ价ṬⲴ卖出策⮕（ⴞḷ价Ṭ可以㠚㹼ᇊ义）。

③ሩ于ᵏᵋ高᭦⳺、低回᫔Ⲵ投资㘵，可以䟷取在ⴞḷ价位设ᇊ回᫔
ᑵ度Ⲵ卖出策⮕（回᫔ᑵ度、比例也可以㠚㹼ᇊ义）。ⴞࡽ一些券商
可以设㖞条件单，一旦回᫔ᑵ度达ࡠḀ一䰸值，ቡ会触ਁ系统㠚动卖
出可转债。

④ᔪ立组ਸ轮动。这一点可以结ਸ下᮷Ⲵ其他策⮕ᶕ实ᯭ。

以上策⮕䜭各有优缺点，ᵏᵋ找ࡠ每一个品种䜭卖出在最高点Ⲵ最优
策⮕ᱟ不现实Ⲵ。

第二节　抢权配售策略

可转债Ⲵ抢权䝽售ᱟ指，上市公司ਁ㹼可转债ᰦ，৏本不持有公司㛑
票Ⲵ投资㘵，䙊过在㛑东优先䝽售㛑权ⲫ记日（T-1日）持有一ᇊᮠ䟿
公司㛑票Ⲵᯩᔿ，在可转债网上⭣购日（T日）优先䝽售ࡠ一ᇊᮠ䟿Ⲵ
可转债，ᒦ于当日卖出公司㛑票Ⲵ投资ᯩᔿ。

抢权䝽售ᱟ可转债各种策⮕中䳮度较高、仾险较大Ⲵ一种，投资㘵䴰
谨慎৲与。

一、抢权配售策略的核心

抢权䝽售策⮕ᱟ否成功取决于䙊过䝽售可转债㧧得Ⲵ᭦⳺㜭否ᆼޘ㾶
ⴆ（抢权）正㛑下跌Ⲵ损失，从㘼在ᮤ体上㧧得⳸࡙。当❦，市场情
绪乐观ᰦ，ᑨᑨ出现正㛑和可转债均㧧得⳸࡙㘼大㧧ޘ㜌Ⲵ情ߥ，这
也导致不ቁ投资㘵乐此不⯢地৲与抢权䝽售。



从实际᫽作ᶕⴻ，䲔权后正㛑Ⲵ跌ᑵ和可转债上市Ⲵ涨ᑵ䜭䳮以߶确
测算，ⴞࡽ一㡜ᱟ䙊过计算可转债Ⲵ᭦⳺情ߥᶕ测算正㛑可以承受Ⲵ
可转债Ⲵ下跌ᑵ度（⳸亏平㺑点）。

二、抢权配售策略盈亏平衡测算

下䶒以2020年1月13日ਁ㹼Ⲵ东财转2（123041）为例，ᶕ谈谈抢权䝽
售策⮕Ⲵ⳸亏平㺑点测算。

按➗ਁ㹼公੺，每㛑东ᯩ财ᇼ㛑票可以䝽售1.0870元䶒值可转债，这
个ᮠ据ᆼޘ可以ᨀࡽ测算出ᶕ。具体测算公ᔿ为：

每㛑㧧䝽可转债䠁仍=ਁ㹼㿴模／公司A㛑总㛑本

该公ᔿ㺘示，当可转债ޘ䜘䝽售给ޘ体㛑东ᰦ，每㛑㛑票可以䝽售可
转债Ⲵ䠁仍。东财转2Ⲵਁ㹼㿴模为73亿㛑，总㛑本为67.156087亿
㛑，按➗上䶒Ⲵᯩ法计算，每㛑可㧧䝽：

73/67.156087≈1.0870（元）

这个计算ᮠ值和公੺ᮠ值ᆼޘ一致。䴰㾱说᰾Ⲵᱟ，可转债ਁ㹼ᰦ，
上市公司可根据实际情ߥ（例如公司回购账户㛑票不৲与䝽售），调
ᮤ可৲与䝽售㛑本ᮠ（只会߿ቁ，不会增加），因此ᨀࡽ测算Ⲵᮠ值
有可㜭会ٿሿ，但绝大多ᮠ情ߥᱟ一致Ⲵ。

按➗上一章ᨀࡠⲴ“⴨ሩ估值法”亴测东财转2上市价Ṭ为125元，䛓
么可转债Ⲵ᭦⳺⦷为25%。持有1㛑东ᯩ财ᇼ，其᭦⳺为：

1.087×25%≈0.272（元）

也ቡᱟ说，东ᯩ财ᇼ每㛑含权0.272元，如᷌在可转债网上⭣购日，东
ᯩ财ᇼ㛑价距离买ޕ成本不超过0.272元，抢权䝽售䜭ᱟ㧧࡙Ⲵ。

ሩ于可转债Ⲵ䝽售，专业投资网站——集思ᖅ则ᱟ䟷⭘百元含权Ⲵ৲
ᮠ。这ᱟ一个比较ⴤ观Ⲵᮠ据，ᆳⲴ含义ቡᱟ100元市值㛑票含权（转
债䝽售）䠁仍Ⲵ大ሿ。百元含权ᱟ折算出ᶕⲴᮠ据，ᆳ随正㛑Ⲵ价Ṭ
变化㘼变化。以2020年1月10日东ᯩ财ᇼ㛑票᭦ⴈ价16.11元计算，百
元含权ᮠ值（ᰐ单位）为：



100×1.087/16.11≈6.747

如᷌按➗可转债上市俆日上涨25%（转债价Ṭ125元）计算，正㛑可以
承受Ⲵ跌ᑵ为：

6.747×25%÷100×100%≈1.69%

可承受Ⲵ跌ᑵ折算成价Ṭ，其ᮠ值为：16.11×1.69%≈0.272（元）

这与ࡽ䶒Ⲵ计算ᱟ一致Ⲵ。

三、影响抢权配售策略盈利的因素

（一）正股除权后下跌幅度要小

正㛑在可转债网上⭣购日（T日）实际上经শ了䝽债权Ⲵ䲔权过程，正
㛑㜭上涨ᱟ最⨶想Ⲵ情ߥ，但ᱟ实际上⭣购日正㛑因为䲔权往往会出
现下跌。ሩ于T日正㛑可㜭出现Ⲵ下跌ᑵ度，与正㛑Ⲵ质地以及近ᵏ㛑
价ᱟ否因为抢权䝽售㻛炒作有较大关系。

（二）可转债预期交易价格要高

可转债上市䙊ᑨᱟਁ㹼后半个月ࡠ一个月，㾱߶确亴测价Ṭ较䳮，亴
测Ⲵᯩ法一㡜ᱟ以⴨似Ⲵ可转债作৲㘳Ⲵ⴨ሩ估值法。从ᇊ性ᶕ说，
高转㛑价值、高评级、热点㹼业Ⲵ龙头企业可转债，其亴ᵏ交᱃价Ṭ
一㡜较高。

（三）正股含权要高

正㛑含权指每百元正㛑可以认购可转债Ⲵ䠁仍。这个ᮠ值越高越好，
䙊ᑨ每百元正㛑可㧧䝽5～20元可转债。可转债上市价Ṭ⴨同ᰦ，正㛑
含权越高，䝽债᭦⳺也越高，可以承受正㛑Ⲵ下跌ᑵ度越高。

一㡜ᶕ说，可转债ਁ㹼䟿越大，公司总㛑本越ሿ，可转债Ⲵ正㛑含权
越高。

四、抢权配售策略的风险



①可转债ਁ㹼中止。例如，2019年交㹼转债在ਁ㹼ࡽ夕中止ਁ㹼，所
有抢权䝽售投资㘵悉ᮠ亏损。

②抢权䝽售成本过高。

③正㛑䲔权日下跌ᑵ度过大。例如，2020年4月1日（T日），࡙㗔㛑份
䲔权跌ڌ。

④可转债上市成交价Ṭ低于亴ᵏ。

第三节　“一手党”超额配债策略

上一㢲谈ࡠ可转债Ⲵ抢权䝽售策⮕具有高仾险Ⲵ特性，但ᱟ“一手
可以䙊过精确算（以最低成本㧧得1手可转债䝽售资ṬⲴ投资㘵）”ފ
法৏则，超仍䝽售沪市Ⲵ可转债，ᨀ高单位成本Ⲵ⳸࡙，或䙊过两㶽
账户进㹼特ᇊⲴ᫽作以㧧得确ᇊⲴ᭦⳺。䴰㾱说᰾Ⲵᱟ，这一策⮕虽
❦仾险ᶱ低，但程ᒿ烦⩀且总体᭦⳺不高。

一、“一手党”利用“拖拉机”账户超额配售

上一㢲谈ࡠⲴ抢权䝽售策⮕均ᱟ按➗足仍䝽售ᶕ计算Ⲵ，比如一㛑沪
市正㛑可䝽售两元可转债，䛓么买500ޕ㛑正㛑即可䝽售一手可转债，
㘼࡙⭘精确算法৏则，可以买300㛑正㛑即㧧得䝽售一手可转债，这样
可转债Ⲵ㧧⳺ᱟ⴨同Ⲵ，㘼正㛑Ⲵ亏损ᑵ度却߿ቁ了，单位成本㧧࡙
大ᑵ增加。

一个账号䝽售一手㧧⳺ᒦ不多，因此䴰㾱ᴤ多Ⲵ账号进㹼᫽作。ⴞ
一个身份证可以在同一个券商ᔰ䙊沪市三个账号，简称“一人三，ࡽ
户”（三户在不同证券公司也ᱟ可以Ⲵ，只ᱟ在同一个券商，᫽作会
ᯩ便ᖸ多）。一个身份证ቡ可以䙊过三个账号䝽售三手可转债，这种
加挂三个账号Ⲵ账户俗称“拖拉ᵪ”账户。由于个人还可以ᔰ䙊一个
信⭘账户，这样ሩ于持有信⭘账户Ⲵ个人投资㘵，⴨当于“3+1”——
拥有4个账户৲与䝽售4手可转债。

䴰㾱说᰾Ⲵᱟ，信⭘账户Ⲵ㛑票可以䙊过普䙊账户ࡂ转㧧得，这样有
两个好处：一ᱟ߿ቁ交᱃费⭘，特࡛ᱟ㛑票账户没有“ݽ五”（ݽ䲔
㛑票单笔交᱃最低5元佣䠁䲀制）优惠Ⲵ，由于购买㛑票Ⲵᮠ䟿和䠁仍
䜭不大，买ޕ两次䴰㾱缴纳10元Ⲵ手续费，㘼䙊过ࡂ转只⭘在普䙊账



户购买一次，费⭘仅䴰5元。二ᱟࡂ转可以出现碎㛑。假设每㛑正㛑可
䝽售2.4元沪市可转债，按➗精确算法৏则，䴰㾱买300ޕ㛑㧧䝽一手
可转债，㘼䟷⭘ࡂ转Ⲵᯩᔿ，则可以⭘普䙊账户买500ޕ㛑，在T-1日
转250㛑至信⭘账户，这样普䙊账户和信⭘账户各持有250㛑৲与可ࡂ
转债䝽售，尾ᮠᱟ0.60手，按➗精确算法৏则，大概⦷可以各㧧䝽一
手可转债，这样᫽作，比普䙊账户和信⭘账户各买300ޕ㛑৲与䝽售Ⲵ
成本ቁ100㛑。

二、直接买入正股配债+融券卖出正股对冲

有投资㘵“㝁洞大ᔰ”，想在普䙊账户买ޕ正㛑抢权䝽售Ⲵ同ᰦ，再
在信⭘账户㶽券卖出同等ᮠ仍Ⲵ正㛑，以ሩ冲正㛑下跌Ⲵ仾险，从㘼
实现ᰐ仾险㧧得可转债Ⲵ䝽售权࡙。这一设想ᖸ“丰满”，但现实
ᖸ“骨感”。这一ⴻ似ᰐ仾险㧧取䝽债Ⲵ思路ᱟ㹼不䙊Ⲵ。因为该ᯩ
Ṹ忽⮕了㶽券㺕گ৏则。投资㘵㺕گ给券商Ⲵ资䠁䠁仍=（可转债上市
俆日交᱃均价-可转债ਁ㹼价Ṭ）×㛑权ⲫ记日㶽券ᮠ䟿×䝽债比例。

如᷌可转债上市俆日交᱃均价在䶒值以下（也ቡᱟ⹤ਁ），则券商不
会反ੁ㺕گ。简单地说，ቡᱟ㶽券ᵏ䰤，可转债上市᭦⳺归券商所
有，亏损则由投资㘵承担。

三、间接利用融券对冲配债

由于㶽券卖出可转债䝽债䴰㾱一个权⳺㺕گ，信⭘账户ⴤ᧕㶽券卖出
和普䙊账户买ޕ㧧得䝽债这样Ⲵ思路ᱟ㹼不䙊Ⲵ。但ᱟ结ਸ一手䝽售
Ⲵ思路，则有᭸解决了这一⸋⴮，即䰤᧕࡙⭘㶽券ሩ冲䝽债ᱟ可㹼
Ⲵ。

例如，每㛑正㛑可䝽售2元可转债，䛓么信⭘账户㶽券卖出1500㛑正
㛑，䴰㾱㺕3گ手可转债Ⲵ᭦⳺。同ᰦ，5个普䙊账户分࡛买300ޕ㛑正
㛑，每个账户各㧧䝽1手可转债，一ޡ㧧䝽5手。߿৫䴰㺕گⲴ3手，ᮤ
体ᰐ仾险᭦⳺为2手可转债Ⲵ㧧࡙䠁仍。

第四节　折价套利策略

可转债含有ⴻ涨ᵏ权，⨶论上可转债溢价⦷应为正值，但实际中ᑨᑨ
出现可转债溢价⦷为负值Ⲵ情ߥ。此ᰦ，转债价Ṭ低于转㛑价值，可



转债⴨ሩ正㛑折价。如何࡙⭘可转债折价这一情ߥ㧧得᭦⳺呢？下䶒
笔㘵以平安转债（113005）为例，进㹼简㾱说᰾。

中国平安于2013年11月22日ਁ㹼260亿元可转债，简称为“平安转
债”。平安转债于2013年12月9日起上市交᱃，2015年1月10日退市。

一、折价套利策略的充分条件

①在转㛑ᵏ޵；

②可转债⴨ሩ正㛑折价；

③持有正㛑或㜭够㶽券卖出⴨同䠁仍Ⲵ正㛑。

简㘼言之，折价套࡙ቡᱟ当可转债⴨ሩ正㛑折价ᰦ，持有正㛑—卖出
正㛑—买ޕ⴨同䠁仍Ⲵ可转债—当天转㛑—第二天重复。

实际᫽作中，存在㛑票和可转债价Ṭ随ᰦ波动变化ᑖᶕ溢价或折价Ⲵ
仾险。⴨ሩᶕ说，可转债折价ᑵ度越大，㛑债转换䰤䳄ᰦ䰤越短，套
࡙安ޘ性越高，㧧࡙越丰৊（ሩ于䮯ᵏ持有正㛑ᶕ说，套࡙ᰦ正㛑涨
跌不予㘳㲁）。

二、折价套利实际操作

（一）操作成本

根据笔㘵Ⲵ实战经验，可转债折价1%以上ቡ可以进㹼折价套࡙。成本
分᷀如下：

交᱃成本：“ॳ1.5”左右。其中，卖出正㛑印㣡税“ॳ1”，手续
费“万2”，买ޕ可转债手续费“万1”（手续费ᮠ值仅供৲㘳），其
他成本不超过“万2”，转㛑成本为0。

仾险成本：（套࡙ᰦ价Ṭ波动ᑖᶕⲴ仾险）笔㘵给Ⲵ安ޘ垫ᱟ“ॳ
3”。

保底࡙润：笔㘵亴计为ॳ分之五。



如᷌ᱟ持㛑ᮠ䟿较多，为了化解价Ṭ波动仾险，ᔪ议䟷取拆单多次交
᱃Ⲵᯩᔿ，平滑交᱃价Ṭ，避ݽ一次失手、ޘⴈⲶ输Ⲵተ䶒出现。

（二）及时判断折价幅度

ᔪ议在㛑票交᱃软件ᱮ示⭼䶒上䙊过“ਐ加品种”ᶕᱮ示正㛑和可转
债走࣯ᐞ异。

（三）严格执行套利操作指令

卖出㛑票Ⲵ同ᰦ㾱尽快买ޕ可转债，切य在㛑债转换Ⲵ同ᰦڊ高抛低
吸。

转㛑委托后，可转债ᒦ没有锁ᇊ，依❦可以➗ᑨ买卖。如᷌᭦市持仓
里没有可转债了，系统ቡ会当成ᰐ᭸委托。以防万一，避ݽ尾市忘记
或ᶕ不及下单转㛑Ⲵ情ߥ，ᔪ议䟷取先委托转㛑，后买ޕ可转债Ⲵ办
法。

（四）其他

沪市可转债Ⲵ转㛑在“其他交᱃”—“转㛑”⭼䶒，但ᱟ实际᫽作不
⭘如此复杂，ⴤ᧕点击“卖出”+191005（平转转㛑代⸱）+转㛑手ᮠ
（1手=10ᕐ）ቡ可以了，价Ṭ不⭘填߉。

从2014年12月17日起2015ࡠ年1月8日，笔㘵在平安转债上总ޡ折价套
࡙15天，ᰐ仾险总᭦⳺⦷约为4%。

第五节　正股替代策略

正㛑替代ᱟ指当可转债符ਸḀ项ḷ߶ᰦ，可转债可以作为正㛑Ⲵ替代
品持有。笔㘵总结Ⲵ替代ḷ߶有如下4项（具备任意1项即可）：

第一，可转债⴨ሩ正㛑折价ᰦ。

当可转债处于转㛑ᵏ޵，该策⮕其实ቡᱟ上一㢲ᨀࡠⲴ“折价套࡙策
⮕”；当可转债未进ޕ转㛑ᵏ，该策⮕其实ቡᱟ持有一ᇊ折价ᑵ度Ⲵ



正㛑。一㡜ᶕ说，可转债一旦进ޕ转㛑ᵏ，该折价ᑵ度ቡ会大ᑵ᭦ᮋ
⭊至消失。

第二，当ሩ正㛑亴ᵏ不确ᇊ，㘼可转债溢价⦷较低ᰦ（一㡜应低于
10%）。

此ᰦ，可转债⴨ሩ正㛑，进可᭫，退可守。如᷌正㛑大ᑵ上涨，可转
债ᆼ成强赎，持有可转债也ቡᱟ比正㛑ቁ᭦⳺10%㘼已；如᷌正㛑大ᑵ
下跌，可转债由于债性、下修以及回售Ⲵ保护，一㡜ᶕ说，可转债Ⲵ
跌ᑵ会远远低于正㛑，ᒦ且作为债券，最终䜭㜭还本付息。

第三，当正㛑涨ڌ，ᰐ法ⴤ᧕买ޕᰦ。

由于可转债不设涨跌ᑵ度䲀制，因此当正㛑涨ڌᰐ法买ޕᰦ，可以䙊
过买ޕሩ应Ⲵ可转债，䰤᧕持有正㛑，或㘵ᱟ买ޕ可转债后实ᯭ转
㛑，ⴤ᧕持有正㛑。

第四，短线交᱃。

࡙⭘可转债T+0回转交᱃、交᱃成本低Ⲵ特点，进㹼日޵短线交᱃。

第六节　“下修博弈”策略

可转债转㛑价Ṭੁ下修正（简称“下修”）ᱟ可转债⤜有Ⲵ条款，这
ᱟ㛑票、基䠁、企业债所没有Ⲵ，也ᱟ可转债安ޘ性远优于其他证券
品种Ⲵ核ᗳ条款。本㢲⵰重讨论在不同情ߥ下，下修ঊᔸⲴ特点以及
筛选可转债ḷⲴⲴ思路。

一、被动下修类

（一）避免回售

可转债进ޕ回售ᵏ且正㛑价Ṭ大跌ᰦ，转㛑价值一旦低于䰸值ሶ触ਁ
回售，因此，回售和下修ᱟ⴨互ঊᔸⲴ条款。在转㛑价值触ਁ回售
。⭏ਁߥ上市公司可以䙊过转㛑价Ṭ下修ᶕ㿴避回售Ⲵ情，ࡽ

由于回售ᵏ一㡜ᱟ最后两年，因此，这一类Ⲵ可转债一㡜ᱟ在上市交
᱃ᰦ䰤已满4年，且转㛑价值低于70元Ⲵ可转债中筛选。



（二）触发附加回售条款

附加回售条款ᱟ指，ਁ㹼可转换公司债券ए集资䠁运⭘Ⲵ情ߥ与公司
在《ए集说᰾书》中Ⲵ承诺⴨比出现重大变化，且该变化㻛中国证监
会认ᇊ为᭩变ए集资䠁⭘䙄ᰦ，可转债持有人可ੁ公司回售可转债。
不ቁ上市公司负债঻࣋大，䙊过可转债ਁ㹼ए集Ⲵ资䠁在᭩变使⭘⭘
䙄ᰦ，为避ੁݽ债权人还本付息，往往䙊过积ᶱ下修ᨀ高可转债Ⲵ转
㛑价值，避ݽ大㿴模回售Ⲵ情ߥ出现。

二、主动下修类

（一）促使转股

䜘分可转债ᒦ没有回售঻࣋，却迫不及待地进㹼下修，其转㛑意愿䶎
ᑨ强烈。例如，2018年5月江䬦转债（128034）和ᰐ䭑转债（110043）
ቊ未进ޕ转㛑ᵏቡ下修转㛑价Ṭ，㘼且在下修公੺中᰾确下修ࡠ底。
2018年8月，ᑨ⟏转债（113018）和江䬦转债（128034）下修转㛑价
Ṭ。值得注意Ⲵᱟ，江䬦转债距离上一次下修仅仅过৫3个月，刚满足
下修条件ቡ实ᯭ下修，这ᱟ公司ੁ可转债投资㘵㺘᰾其尽࣋促成转㛑
Ⲵ意愿。受江䬦转债连续两次下修Ⲵᖡ响，ᰐ䭑转债（110043）也受
投资㘵追捧：当㛑票价Ṭ下跌，即ሶ满足下修条件Ⲵᰦ候，可转债ࡠ
价Ṭ反㘼上涨。

䬦㹼类可转债只有转㛑才㜭真正㺕充资本䠁，因此，一㡜ᶕ说，正㛑
PB>1Ⲵ䬦㹼类可转债Ⲵ下修意愿比较强。

筛选这一类可转债，应同ᰦ具备以下条件：①公司有强烈Ⲵ下修意
愿；②㛑票价Ṭ低于下修䰸值；③正㛑PB㾱大于1，且较1倍PB有较大
空䰤（一㡜㾱求在1.3以上）；④大㛑东ᔰ始清仓可转债以㧧得在㛑东
大会⴨关议ṸⲴ投票权。

（二）配售方自救

2018年，䜘分可转债ਁ㹼濒临失败，最后依䶐大㛑东大比例䝽售或㘵
承销商大比例व销，才ࣹ强ਁ㹼成功，㘼上市之后可转债价Ṭ৸䮯ᵏ
低于ਁ㹼䶒值。为了解决大㛑东和承销商㻛套⢒Ⲵተ䶒，公司往往会



选择转㛑价Ṭ下修以ᨀ高可转债Ⲵ亴ᵏ价Ṭ，从㘼可以顺࡙在䶒值以
上卖出可转债，实现解套。

筛选这一类可转债，应同ᰦ具备以下条件：①可转债上市后价Ṭ䮯ᵏ
在䶒值之下；②大㛑东或承销商持有可转债比例高（20%以上）。

当❦，这类ঊᔸ也会出现“㘫车”Ⲵ情ߥ。㬍思转债（123003）于
2018年6月俆次ᨀ议下修，ᨀ议后，可转债价Ṭ上涨超过䶒值，承销商
顺࡙出ተ，但随后下修议Ṹ投票未㧧䙊过，次日可转债价Ṭ跌ᑵ超过
5%，买ޕ可转债Ⲵ投资㘵Ჲᰦ㻛套⢒。

三、特殊事件博弈

《公司法》第一百七ॱ七条“公司߿资”Ⲵ条款᰾确㿴ᇊ，公司߿资
ᰦ，债权人㠚᧕ࡠ䙊⸕书之日起30日޵，未᧕ࡠ䙊⸕书Ⲵ㠚公੺之日
起45日޵，有权㾱求公司清گ债务或㘵ᨀ供⴨应Ⲵ担保。

上市公司和可转债持有人ሩ上述条款有不同Ⲵⴻ法。虽❦绝大䜘分上
市公司认为可转债不适⭘该条款，߿资ᰦ可转债不应纳ޕ债务清گᒿ
可转债Ⲵ《ए集说᰾书》中也᰾确㺘示，公司因㛑权激࣡回购㛑，ࡇ
份导致Ⲵ߿资不召ᔰ持有人会议。但ᱟ笔㘵认为，不管上市公司认为
上述条款ᱟ否ਸ⨶，一旦公司出现߿资，䛓么可转债持有人ᆼޘ有权
࡙㾱求上市公司立即ᨀࡽ清گ（回售）所有Ⲵ可转债，䲔䶎公司依法
召ᔰ可转债持有人会议，审议ᒦ䙊过“同意放弃ᨀࡽ清گ债务”Ⲵ⴨
关议Ṹ。

这里有两个有趣Ⲵ典型Ṹ例。由于回购ᒦ注销䜘分㛑权激࣡㛑票导致
公司߿资，2019年9月17日，洪涛㛑份（002325）ਁ布了《关于回购注
销䜘分䲀制性㛑票Ⲵ߿资公੺》，可转债持有人“ሿ卡”于9月下ᰜ书
䶒ੁ公司ਁ࠭，㾱求公司在߿资Ⲵ情ߥ下ᨀࡽ清گ（回售）所有可转
债——当❦，如᷌公司主动下修转㛑价Ṭ，他ሶ放弃㾱求公司ᨀࡽ清
，Ⲵ权࡙。为此，洪涛㛑份决ᇊ于10月30日召ᔰ可转债持有人会议گ
审议《关于不㾱求ᨀࡽ清گ债务及ᨀ供仍外担保Ⲵ议Ṹ》。但ᱟ，在
10月30日Ⲵ会议中，该议Ṹ未㧧䙊过。此ᰦ公司䲧ޕ了两䳮：如᷌清
᩺⳺底，公司㛑东权ࡠ可转债，公司资䠁“঻࣋ኡ大”；如᷌下修گ
㮴হ害（可转债在公司市值中占比超过30%），⭊至可㜭出现控㛑㛑东
因此失৫公司控制权Ⲵ情ߥ。最后，公司在11月20日召ᔰ临ᰦ㛑东大



会，䙊过下修转㛑价Ṭ议Ṹ，但ᱟ转㛑价Ṭᒦ未下修ࡠ底。此ᰦ距离
ਁ布߿资公੺之日ᰙ已过了45日。

几乎同一ᰦ䰤，永鼎㛑份（600105）于2019年10月28日审议䙊过了关
于公司߿资Ⲵ⴨关议Ṹ，但公司ᒦ未意识ࡠ该议Ṹ䴰㾱可转债持有
人“同意放弃ᨀࡽ清گ债务”。10月31日，“ሿ卡”㚄系公司，ᨀ
出：①永鼎转债投资㘵依法享受ᨀࡽ清گ可转债（回售）Ⲵ权࡙。②
为避ݽ回售，ᔪ议公司㘳㲁ሶ永鼎转债转㛑价Ṭ下修ࡠ底。经过沟
䙊，公司于11月21日ਁ布公੺，ᔪ议下修永鼎转债转㛑价Ṭ；12月18
日，㛑东大会䙊过了ሶ转㛑价Ṭ下修ࡠ底Ⲵ议Ṹ。至此，双ᯩ各退一
步，ᨑ手言和。

值得注意Ⲵᱟ，此ᰦ永鼎㛑份仍❦没有召ᔰ可转债持有人会议，审
议“同意放弃ᨀࡽ清گ债务”Ⲵ⴨关议Ṹ。严Ṭ意义上说，可转债持
有人依❦可以㾱求回售可转债。但ᱟ，可转债持有人此ᰦ㾱求回售，
᰾ᱮ不如转㛑价Ṭ下修ࡠ底ᴤ加实惠，因此回售一事也ቡ不了了之，
ᰐ人ᨀ起了。

第七节　防守之“双低”策略

我们ᔪ立一个坐ḷ系，ሶ可转债Ⲵ价Ṭ设为横坐ḷ，可转债Ⲵ溢价⦷
设为纵坐ḷ，把所有Ⲵ可转债ࡂ分ࡠ坐ḷ系四个象䲀中，如图4-1所
示。

图4-1　可转债的划分

象䲀1：高价Ṭ，高溢价⦷。这类可转债一㡜质地好，强赎确ᇊ性高，
ሩ应Ⲵ公司位于㹼业龙头。这类可转债在⢋市中ᑨ见，不ᱟ低仾险投
资㘵Ⲵ俆选。䲔此之外，还有一䜘分㿴模ሿⲴ可转债，ᆼޘ㝡离了可



转债Ⲵ基本኎性，成为游资炒作Ⲵሩ象。例如横河转债（123013），
截至2020年4月27日，࢙余㿴模仅有38.3万ᕐ，转㛑价值为72.02元，
转债价Ṭ为328元，溢价⦷355.45%。

象䲀2：低价Ṭ，高溢价⦷。这类可转债往往转㛑价值低，债性强㘼㛑
性ᕡ，受大ⴈᖡ响较ሿ。当可转债转㛑价Ṭ下修ᰦ，低价Ṭ高溢价⦷
往往会变为低价Ṭ低溢价⦷，这类“丑ሿ鸭”ᖸᇩ᱃变成“白天
鹅”。

象䲀3：低价Ṭ，低溢价⦷。这类可转债债性强，㛑性也不ᕡ，ᱟ可转
债防守反击Ⲵ典范。

象䲀4：高价Ṭ，低溢价⦷。这类可转债债性ᕡ㘼㛑性强，往往存在于
未进ޕ转㛑ᵏⲴ高价Ṭ低评级可转债或㘵已经进ޕ转㛑ᵏ䶒临强赎Ⲵ
可转债中。

本㢲主㾱讨论Ⲵᱟ象䲀3Ⲵ可转债᫽作策⮕。

ḷ߶Ⲵ“双低”策⮕，ᱟ在ⴞ200ࡽ多只可转债中，计算“双低ᮠ
值”（价Ṭ+溢价⦷×100），ᒦ按➗从ሿࡠ大排ᒿ，选取ᮠ值最ሿⲴ5
～20只ᔪ立组ਸ。这样可以排䲔绝大多ᮠ高价Ṭ可转债和高溢价可转
债。这类可转债Ⲵ典型例ᆀᱟ2018年8月14日上市Ⲵ，信⭘评级为AA级
Ⲵⴋ路转债（128041）。上市当天᭦ⴈ价为96.832元，溢价⦷
为-2.32%。这种溢价⦷为负值且公司基本䶒没有任何䰞题Ⲵ“双
低”可转债ᱟ䳮得一见Ⲵ，一旦出现，应该毫不⣩豫地ሶ其纳ޕ“双
低”组ਸ。

同ᰦ，“双低”策⮕ᱟ一个动态Ⲵ轮动策⮕，轮动可以按➗ᰦ䰤ᶕ᫽
作，例如，每䳄一周ᰦ䰤进㹼轮动；也可以按➗“双低ᮠ值”设ᇊ䰸
值，满足条件即进㹼轮动。

我们选择从2017年12月29日起至2020年3月6日，ሩ可转债ᮠ据进㹼回
测，选择ॱ只“双低ᮠ值”最低Ⲵ可转债ᔪ立组ਸ，ᒦሶ轮动调仓Ⲵ
䰸值设㖞为：拟调出可转债“双低ᮠ值”-拟调ޕ转债“双低ᮠ
值”>5。

我们ᶕⴻⴻ双低ࡽॱ指ᮠ与国证转债指ᮠ、沪深300指ᮠሩ比。



其中，国证转债指ᮠ（399413）ᱟ䟷⭘加权ᯩᔿ；沪深300指ᮠ
（399300）ᱟ在上海和深圳证券市场中选取300只A㛑作为样本Ⲵ成分
指ᮠ。

可以ⴻ出，“双低ࡽॱ指ᮠ”㧧⳺᰾ᱮ优于国证转债指ᮠ和沪深300指
ᮠ，见图4-2。

图4-2　2017年12月29日—2020年3月6日双低前十指数与国证转债指数、沪深300指数走势
对比

。始日ᵏ和结束日ᵏ，以及最高值和最低值ᮠ据见㺘4-1ࡍ

表4-1　双低前十指数与国证转债指数、沪深300指数对比

可见，双低ࡽॱ指ᮠ组ਸⲴ᭦⳺ᱟ优于国证转债指ᮠⲴ，也优于同ᵏ
Ⲵ沪深300指ᮠ。但ᱟ䴰㾱⮉意Ⲵᱟ，“双低ࡽॱ指ᮠ”组ਸⲴ最低值
ᱟ低于国证转债指ᮠⲴ，也ቡᱟ说在连续Ⲵ下跌趋࣯中，双低策⮕ᖸ
可㜭会下跌得ᴤ多，其波动性ᴤ强。



当❦，双低策⮕可以根据投资㘵Ⲵ仾险ٿ好，进㹼个性化设㖞，调ᮤ
价Ṭ和溢价⦷Ⲵ权重，如下ᔿ所示，调ᮤX 和Y Ⲵ取值。

转债价Ṭ×X +100×转债溢价⦷×Y

比如，X =1.2，Y =0.8ᰦ，选择出ᶕⲴ可转债价Ṭ会ᴤ低，溢价⦷会
ᴤ高，防守性会ᴤ强；

反之，X =0.8和Y =1.2ᰦ，选择出ᶕⲴ可转债价Ṭ会ᴤ高，溢价⦷会
ᴤ低，进᭫性会ᴤ强。

双低策⮕仅仅䟷⭘可转债价Ṭ和溢价⦷两个因素ᶕ㘳䟿可转债Ⲵ优
࣓，䳮ݽ以ٿ概ޘ。在实际᫽作过程中，可以根据正㛑质地、所处㹼
业、信⭘评级、转债条款等因素，在得ࡠⲴࡍ步ᮠ据中进㹼筛选和优
化。

第八节　进攻之“低溢价”策略

上一㢲我们讲ࡠ，ᔪ立关于可转债Ⲵ坐ḷ系，可以根据价Ṭ和溢价⦷
分为四个象䲀，双低策⮕᧿述Ⲵቡᱟ位于第三象䲀Ⲵ可转债。本㢲ࡂ
我们谈ࡠⲴ“低溢价”策⮕则ᱟ䪸ሩ处于第四象䲀（高价Ṭ、低溢
价）Ⲵ可转债。这一类可转债㛑性强㘼债性ᕡ。㛑性强㺘示正㛑上涨
ᰦ，可转债㜭紧跟正㛑Ⲵ涨ᑵ，取得高᭦⳺；债性ᕡ㺘示当正㛑下跌
ᰦ，可转债价Ṭ大ᑵ回调，᭦⳺回᫔大。因此，持有此类可转债，可
以说⴨当于持有ᕡ保护Ⲵ正㛑，其仾险与㛑票᧕近。

从শ史ᮠ据ᶕⴻ，未进ޕ转㛑ᵏⲴ高价Ṭ低评级可转债和已经进ޕ转
㛑ᵏ䶒临强赎Ⲵ可转债，出现低溢价⭊至折价Ⲵ情ߥ最ᑨ见。

一、“低溢价”策略的原理与轮动规则

“低溢价”策⮕ᱟ在溢价⦷最低Ⲵ可转债中选取一ᇊᮠ䟿，当折价ᑵ
度᭦ᮋ⭊至消失ᰦ，轮换ࡠ折价ᑵ度ᴤ大Ⲵ可转债，或㘵䙷ࡠ可转债
强赎退市，轮动ࡠ其他Ⲵ低溢价可转债。下䶒ሩᔪ仓和轮动ڊ简㾱介
绍。

ᔪ仓ᯩ法：计算可转债溢价⦷，选取10只（具体ᮠ䟿可以㠚㹼ᇊ义）
溢价⦷最低Ⲵ可转债，䟷⭘等权（各个可转债Ⲵᮠ䟿一致）Ⲵᯩᔿᔪ



仓。等权ᱟ为了在调仓Ⲵᰦ候便于计算和᫽作。

䟷⭘该策⮕Ⲵ轮动㿴则如下：

①可转债退市ڌ⡼ࢄࡽ䲔，买ޕ䶎持仓中溢价⦷最低Ⲵ转债。

②持仓可转债溢价⦷增大，较䶎持仓溢价⦷最低Ⲵ可转债ᐞ值5%（该
䰸值可㠚㹼设ᇊ），则ᴤ换可转债持仓。

③轮动不宜过于仁繁。

二、“低溢价”策略的实战应用

（一）建仓

2017年12月29日（当年最后一个交᱃日）按➗᭦ⴈᮠ据ᔪ仓，按➗溢
价⦷从低至高排ᒿ，选择溢价⦷最低Ⲵ10只可转债，买ޕ⴨同ᮠ䟿
（如10ᕐ），筛选结᷌见㺘4-2。ࡍ始指ᮠᮠ值为100。

表4-2　2017年12月29日建仓低溢价前十指数组合

㺘4-2为基߶日（2017年12月29日）按➗条件筛选出ᶕⲴ10只可转债，
据此按➗㿴则ᔪ仓。



㺘4-3ᱮ示，筛选出ᶕⲴ10只可转债平均价Ṭ为113.20元，平均转㛑价
值109.82元，平均溢价⦷3.24%。

表4-3　2017年12月29日低溢价前十指数组合的相关数据

（二）溢价变化轮换

2018年1月9日，㫉⭥转债上市，溢价⦷2.10%，此ᰦ持仓溢价⦷最高Ⲵ
ᱟ宝信转债，溢价⦷9.47%，两㘵ᐞ值超过5%，进㹼轮换。

表4-4　溢价变化轮换后的低溢价前十指数组合

（三）退市轮换

2018年7月6日，宝信转债强赎退市，新增䶎持仓溢价⦷最低Ⲵጷ达转
债，溢价⦷11.05%，见㺘4-5。



表4-5　退市轮换后的低溢价前十指数组合

从2017年12月29日2020ࡠ年3月6日Ⲵ521个交᱃日，低溢价策⮕䲔俆日
ᔪ仓外，ޡ进㹼了172次轮换（买ޕ一只可转债同ᰦ卖出一只可转债算
一次轮换，平均三个交᱃日轮换一次）。可以ⴻ出，2020年3月6日Ⲵ
持仓（见㺘4-6）和最ࡍᔪ仓ⲴḷⲴ已经ᆼޘ不同，这也ᱟ轮动Ⲵ一个
特点——ሩ可转债没有任何感情㢢ᖙ，按➗ḷ߶ᵪỠ轮动。“低溢
价”策⮕Ⲵ唯一ḷ߶ቡᱟ溢价⦷，持仓䜭ᱟ价Ṭ⴨ሩ高Ⲵ可转债，这
个策⮕和经典Ⲵ可转债投资选择低价Ⲵ策⮕几乎ᆼޘ⴨反。组ਸⲴ持
仓基本ᱟ当ᰦ价Ṭ最高Ⲵ一批可转债。2017年12月29日ࡍ始ᔪ仓Ⲵ平
均价Ṭ低，ᱟ因为当ᰦ可转债ᮤ体价Ṭ不高，2020ࡠ年3月6日，平均
价Ṭ高ᱟ因为可转债ᮤ体价Ṭ上涨。未ᶕ，如᷌可转债价Ṭ继续上
涨，“低溢价”策⮕ሶᴤ加㘳验投资㘵Ⲵᗳ⨶承受㜭࣋。

表4-6　2020年3月6日低溢价前十指数组合持仓情况



从㺘4-7可⸕，至2020年3月6日，低溢价ࡽॱ指ᮠ为214.49，㺘示从
2017年12月29日至2020年3月6日，该策⮕总᭦⳺⦷为114.49%。

表4-7　低溢价前十指数组合轮动前后整体情况对比

三、策略实战总结

我们ᶕⴻⴻ低溢价ࡽॱ指ᮠ与国证转债指ᮠ、沪深300指ᮠⲴሩ比。截
取ࡍ始值、最ሿ值、最大值、当ࡽ值，各指ᮠሩ比如㺘4-8所示。

表4-8　2017年12月29日—2020年3月6日低溢价前十指数与国证转债指数、沪深300指数对
比



从图4-3可以ⴻ出，在2018年上半年，低溢价ࡽॱ指ᮠᱟ有超仍᭦⳺
Ⲵ，但ᱟ在下半年㛑市大ᑵ回调ᰦ，低溢价ࡽॱ指ᮠ回᫔大，跌ᑵ超
过国证转债指ᮠ，ᱮ示其防守㜭࣋较ᐞ。2019年之后，受A㛑上涨ᖡ
响，低溢价ࡽॱ指ᮠ涨ᑵᖸ大，回᫔也ᖸ大，但ᱟ由于之ࡽ㧧⳺᰾
ᱮ，回᫔之后᭦⳺仍❦超过国证转债指ᮠ，其进᭫性䶎ᑨ᰾ᱮ。ሩ比
沪深300指ᮠ，国证转债指ᮠⲴ优࣯᰾ᱮ，下跌ᑵ度有䲀，涨ᑵ也不算
太ᐞ——一年多ᰦ䰤，国证转债指ᮠ᰾ᱮ跑赢沪深300指ᮠ（沪深300
未计算分红᭦⳺䜘分）。

图4-3　2017年12月29日—2020年3月6日低溢价前十指数与国证转债指数、沪深300指数走
势对比

可转债“低溢价”策⮕ᱟ进᭫性ᖸ强Ⲵ策⮕，选择可转债ᮠ䟿不同有
不同Ⲵ结᷌，ࡽ䶒选择低溢价ࡽॱ指ᮠ只ᱟ其中Ⲵ一种ᯩ法。从回测
ᮠ据ⴻ，可转债ᮠ䟿越ቁ，进᭫性越强；ᮠ䟿越多和ᮤ体指ᮠ越᧕
近；当仅选择溢价⦷最低Ⲵ一只可转债持仓，其结᷌ᱟ䶎ᑨ䴷᫬Ⲵ。

如㺘4-9所示，从2017年12月29日至2020年3月6日，该组ਸ᭦⳺⦷
328.32%，但其䰤Ⲵ2019年4月22日᭦⳺⦷最高曾达410.8ࡠ%，半年后



᭦⳺回᫔᧕近一半，ᱮ示高波动Ⲵ特性。

表4-9　低溢价前一指数基本情况

第九节　中庸之“摊大饼”策略

本章ࡽ䶒几㢲谈ࡠ了可转债᫽作Ⲵ多种策⮕，但每种策⮕䜭有᰾ᱮⲴ
优缺点，实际᫽作中，我们往往ሶ这些单个Ⲵ策⮕放在一个组ਸ里。
这种多策⮕集大成Ⲵ组ਸ，我们ᖒ象地称之为“᩺大侬”策⮕。

一、“摊大饼”策略的核心

该策⮕Ⲵ精㾱ᱟ“三个尽可㜭”——व含策⮕类型尽可㜭多，可转债
ᮠ䟿尽可㜭多，单只可转债占比尽可㜭ሿ。

策⮕类型尽可㜭多：组ਸ里可以同ᰦ㶽ਸ低价策⮕（象䲀2可转债）低
溢价策⮕（象䲀4可转债）、双低策⮕（象䲀3可转债）、高评级策
⮕、高债底（高YTM）策⮕，等等。䴰㾱注意Ⲵᱟ，笔㘵ሩ于双高可转
债（位于第一象䲀Ⲵ高价Ṭ、高溢价可转债）ᱟ排䲔在组ਸ之外Ⲵ。

可转债ᮠ䟿尽可㜭多：ᮠ䟿多ᒦ没有固ᇊⲴḷ߶，䴰㾱根据资䠁情ߥ
分䝽，一㡜ᶕ说10万元资䠁可以䝽㖞10～20只可转债，100万元资䠁可
以䝽㖞30～50只，1000万元资䠁则可以䝽㖞60只以上。

单只可转债占比尽可㜭ሿ：随⵰资䠁䟿Ⲵ增加，䝽㖞Ⲵᮠ䟿也应该增
加，一㡜ᶕ说，单只可转债占比不超过5%。

“᩺大侬”策⮕Ⲵ核ᗳव含了两个认⸕基⹰：一ᱟ䮯ᵏⴻ，绝大多ᮠ
可转债Ⲵ结ተᱟ可以亴⸕Ⲵ，䛓ቡᱟ以强赎Ⲵᯩᔿᆼ成退市；二ᱟ短
ᵏⴻ，具体哪一只可转债会上涨ᱟᰐ法亴⸕Ⲵ。换言之，该策⮕Ⲵ核
ᗳቡᱟ：筛选分散、不ڊ亴测、低仁轮动、ሿ步调仓。



从近ॱ年Ⲵ可转债退市শ史ⴻ，大约90%Ⲵ可转债成功实ᯭ了强赎，最
高价触及130元Ⲵᴤᱟ达ࡠ了95%以上。但ᱟ，短ᵏ哪些可转债会涨，
从笔㘵䮯ᵏ投资Ⲵ经验ⴻ，绝大多ᮠᱟᰐ法亴⸕Ⲵ。例如，2019年ਁ
㹼Ⲵቊ㦓转债（128053），创下了当年可转债网上⭣购单账户᭦⳺ߐ
军后ቡ一蹶不振，ⴤ2020ࡠ年1月底，受ࡠ新ߐ㛪炎⯛情防控⴨关概念
Ⲵᖡ响，价Ṭ从䮯ᵏⴈ踞110元以下，短ᵏ连续上涨突⹤，最高价达ࡠ
385元。2019年䮯ᵏ位于䶒值以下始终不㻛ⴻ好Ⲵ雅化转债也在当年底
ᔰ始ਁ࣋，2个月Ⲵᰦ䰤最高涨144ࡠ元。当❦，最经典Ⲵ当኎模塑转
债（127004），在上市两年多Ⲵᰦ䰤，一ⴤ኎于典型Ⲵ“矮穷矬”，
一度跌ࡠ了83.49元Ⲵ低价。2020年伊始，受ࡠ“特斯拉概念”ᖡ响㘼
强࣯ፋ起，一跃成为可转债里Ⲵ“高ᇼᐵ”，价Ṭ从95元一ਓ气涨ࡠ
了285元。

ሩ于这类事件傡动型上涨Ⲵ可转债，笔㘵认为绝大多ᮠ投资㘵ᰐ法在
事ࡽ清晰地分᷀出上涨䙫辑，ᒦ在㹼情੟动ࡽ从ᇩᆼ成ᔪ仓。但ᱟሩ
于“᩺大侬”Ⲵ投资㘵，其组ਸ分散Ⲵ特性却比较ᇩ᱃囊括这些可转
债。

二、建仓和调仓：模拟组合

下䶒笔㘵ࡇ举一个“᩺大侬”Ⲵ模拟组ਸ，该组ਸ设ᇊⲴ条件ᱟ：व
含低溢价策⮕、低价策⮕、双低策⮕、高债底策⮕等，可转债ᮠ䟿在
20～30只，单只可转债৏则上占比不超过5%。按➗上述৏则，ᔪ立了
以下模拟组ਸ，见㺘4-10。

表4-10　30万元资金可转债模拟组合（2019年4月30日建仓）



该组ਸᔪ仓后2020ࡠ年3月6日，经শⲴ主㾱调仓有：



①强赎退市导致Ⲵ卖出：ߠ轮转债、平䬦转债、绝味转债、䙊威转
债。

②现䠁替代㧧࡙卖出：G三጑EB1。

③价Ṭ大ᑵ上涨导致Ⲵ卖出：ቊ㦓转债、模塑转债。

④轮动替换：和㘼转债、圣达转债、安图转债、Ღ瑞转债、㬍ᲃ转债
替换特ਁ转债、佳䜭转债、ߠ轮转债；浦ਁ转债替换招路转债；㤡科
转债替换中ᶕ转债；万里转债替换大丰转债。

⑤新纳ޕ组ਸ：ॾ䙊转债（重组类）、深南转债（正㛑替代）、ᐼᵋ
转债（高评级、低价Ṭ）、ᆊ日转债（双低）、鸿达转债（双低）、
新㧡转债（高业绩、低溢价）。

⑥新纳ޕⲴ转债中，和㘼转债（强赎）、安图转债（强赎）、圣达转
债（强赎）、ᐼᵋ转债（高评级、低价Ṭ转变为高价Ṭ、高溢价）、
㤡科转债（价Ṭ大ᑵ上涨）因不符ਸ持仓条件已㖞换出组ਸ。

从ᮠ据回测情ߥᶕⴻ，该组ਸ᭦⳺᰾ᱮ高于沪深300指ᮠ。

最后，䳮ݽ⢥扯ࡠ一个有趣Ⲵ䰞题，ᔪ立组ਸ和调仓ᱟ仅根据客观ᮠ
据ࡔᯝ，还ᱟ䴰㾱结ਸ人工分᷀ࢄ䲔个࡛ᮠ据？在这一点上，笔㘵ᴤ
倾ੁ于后㘵。

本章说了这么多可转债投资Ⲵ策⮕，笔㘵认为最适ਸ普䙊个人投资㘵
Ⲵ，还ᱟ“᩺大侬”策⮕和“双低”策⮕。



第五章　关于可转债的88个问答

可转债基础特征

票息

（1）@愚㹒Ⲵ夹头：请䰞亚㦟转债本息ਸ计120.1元ᱟ如何计算出ᶕ
Ⲵ？6年Ⲵ࡙息一ޡᱟ7.1%，加上最后115元Ⲵࡠᵏ赎回价Ṭ，不应该
ᱟ122.1元ੇ？

@侅佞海：ࡠᵏ赎回价Ṭव含了最后一年Ⲵ࡙息。

（2）@梦想䶐㛑市买车：我算了下平䬦转债ࡠᵏ后本息应该ᱟ112.56
元，为什么ࡠᵏ赎回却ᱟ110元？

@侅佞海：我给你算一䙽：6年࡙息分࡛ᱟ：0.2%、0.8%、1.5%、
一ࡽᵏ赎回价Ṭᱟ110元（含第六年࡙息），税ࡠ，4.0%、3.2%、2.3%
息。所以，平䬦转࡙（元）18=10+3.2+2.3+1.5+0.8+0.2：ࡠ可以᭦ޡ
债ቡᱟ单࡙3%Ⲵ保底᭦⳺ⲴAAA债+ݽ费ⴻ涨ᵏ权，100元不算贵。

转股

（3）@⬖ቄⲫLS：᰾泰转债Ⲵ下修转㛑价Ṭ不得低于最近一ᵏ年报߰
资产。ⴞࡽ᰾泰䬍业ⲴPB已经低于1了，ᱟ不ᱟᆳ已经不存在下修转㛑
价ṬⲴ可㜭了？

@侅佞海：᰾泰转债ਁ㹼公੺指出，转㛑价Ṭ不得低于߰资产，最近一
ᵏ经审计Ⲵ年报（2018年报）ᱮ示᰾泰䬍业߰资产10.06元，ⴞࡽ转㛑
价Ṭᱟ11.49元／㛑，因此᰾泰转债仍❦存在下修可㜭，只ᱟ下修空䰤
不大。

（4）@梧塘仁：ᑨ⟏转债套࡙ᱟ在ⴈ尾卖出，输ޕ转㛑代⸱190018，
ቡ可以了ੇ？手ᵪ᫽作，使⭘同㣡顺可以ੇ？

@侅佞海：ᱟⲴ，沪市Ⲵ转债转㛑Ⲵ，可以ⴤ᧕点击：卖出+转㛑代⸱
+ᮠ䟿，ᮠ䟿可以高于实际持仓ᮠ䟿。手ᵪ上也可以᫽作。



转股价格下修

（5）@丝㨌Ⲵᗳ路শ程：可转债Ⲵ正㛑如᷌连续20日低于转㛑价ṬⲴ
80%，ቡ会调低转㛑价Ṭ，这ᱟ否ᱟ一个可转债Ⲵ低仾险套࡙空䰤？如
᷌ᱟ，ᐞ不多ᰦ䰤ࡠ了ቡ可以৫买可转债了ੇ？

@侅佞海：这ᱟ转㛑价Ṭ下修Ⲵ必㾱但不充分条件。

（6）@ice-ᔪ㹼估值低：海哥，如᷌可转债二级市场价Ṭ高于100元，
例如核ᔪ转债，还可㜭下修ੇ？

@侅佞海：当❦可㜭。

强赎

（7）@ሿ⵬ⶋ妞妞：可转债连续30个交᱃日中有15个交᱃日超过转㛑
价ṬⲴ130%，ቡ㾱强制赎回，ሩੇ？可ᱟ东财转债ᰙቡ超过15个交᱃
日了，还一ⴤᱟ正ᑨ交᱃啊，这ᱟ什么৏因？

@侅佞海：强赎ᱟ公司Ⲵ权࡙，㘼䶎义务。

可交债

（8）@LGD-imp：海哥，G三጑EB1Ⲵ࡙息什么ᰦ候会ਁ，我在纠结ᱟ等
࡙息ਁ了再卖还ᱟ现在卖比较好？

@侅佞海：G三጑EB1ᱟ可交债，按日计息。卖出Ⲵᰦ候结算价=成交价
（߰价）+࡙息。

（9）@江ᆱ之ᱏ：刚ⴻ20ࡠॾ㨡EB߶备ਁ㹼，我们㜭“᪨”ੇ？㜭分
᷀一下ੇ？

@侅佞海：地主家Ⲵ闺女，你以为佃户想᪨ቡ᪨？个人ਸṬ投资㘵资Ṭ
Ⲵ“䰘槛费”ᱟ500万元！

发行及配售



发行资料获取

（10）@悟㛑䚃ᑨ：海大，请䰞可转债ਁ㹼Ⲵ信息等⴨关资ᯉ从哪里㜭
㧧取？

@侅佞海：拟ਁ可转债信息在集思ᖅⲴ“待ਁ转债”ḿⴞ可㧧取，
在“䴚⨳”⴨关个㛑⭼䶒可以ḕⴻᆼᮤⲴਁ㹼公੺等资ᯉ。

发行流程

（11）@骑骆驼Ⲵ游侠：可转债Ⲵਁ㹼流程ᱟ什么？

@侅佞海：可转债Ⲵਁ㹼流程ᱟ：㪓事会亴Ṹ→㛑东大会批߶→证监会
受⨶→ਁ审委䙊过→证监会核߶批᮷→公੺ਁ㹼。

（12）@热⡡投资ⲴIT大਄：一㡜可转债拿ࡠ证监会核߶批᮷后多久ᔰ
放⭣购？这个ᰦ䰤ᱟ由企业㠚己控制，还ᱟ䴰㾱再一次等证监会放
㹼？

@侅佞海：核߶批᮷后Ⲵ6个月޵䜭可以ਁ㹼。具体什么ᰦ候ਁ㹼主㾱
还ᱟ由⴨关䜘䰘控制㢲奏。当❦也有企业主动中止ਁ㹼Ⲵ，比如2019
年Ⲵ交䙊䬦㹼。

发行方式

（13）@wigggy：为什么䜘分公司ਁ㹼可转债有网下渠䚃？ᱟ由公司决
ᇊ还ᱟ由承销商决ᇊ？

@侅佞海：由公司决ᇊ。网下ਁ㹼主㾱ᱟ为了确保可转债ਁ㹼成功。

（14）@程＿先⭏bdt：为什么最近新ਁ㹼Ⲵ可转债，网下⭣购Ⲵ比例
越ᶕ越低了？ᱟ否与ⴞࡽ可转债打新市场火热有关？ਁ㹼ᯩ与承销商
从哪些角度ᶕ决ᇊਁ㹼ᯩᔿ？

@侅佞海：这ᱟ由ਁ㹼环境决ᇊⲴ。作为ਁ㹼ᯩ，俆㾱ⴞⲴᱟ确保ਁ㹼
成功。其次ᱟ简单、成本低。㘼网下ਁ㹼程ᒿ烦⩀，䴰㾱大䟿Ⲵ人工
审核，ࣣ神费࣋还ᇩ᱃㩭下把关不严Ⲵ把ᷴ。只㾱可转债依❦供不应
求，网下ਁ㹼还会继续߿ቁ。



投资价值

（15）@xiaojiujiu：可转债ᱟ个ᆼ㖾Ⲵ游戏ੇ？①公司㶽ᶕ了䫡，有
䫡当❦ᱟ好事。②交᱃所券商挣了手续费。③⭣购可转债Ⲵ人大概⦷
挣䫡——即使⹤ਁ短ᵏ浮亏，多ᮠ情ࡠߥᵏ也㜭᭦回。④转㛑成功，
持㛑㛑东㛑份虽❦㻛稀䟺了，可ᱟ公司有䫡了，不⭘还债了，可以投
资ᴤ多业务，挣ᴤ多䫡。貌似ᖸᆼ㖾，世⭼上真有这么好Ⲵ事情ੇ？
多ᯩޡ赢，没有输家？我怎么隐约觉得有个“BUG”，在哪里没找ࡠ。

@侅佞海：可转债Ⲵ确ᱟ多ᯩޡ赢Ⲵ投资品。⴨ሩᶕ说，䚝受损失Ⲵᱟ
持㛑未䝽债Ⲵ㛑东，或㘵ᱟ转㛑价Ṭ下修ᰦ，持有正㛑Ⲵ㛑东。因为
他们Ⲵ权⳺㻛᩺㮴了。

（16）@不᰾真ᵘⴞ白प㗔众：一ᱟ谁在买可转债，主㾱ᱟᵪᶴ在买
ੇ？二ᱟ可转债䶐什么吸ᕅ投资㘵？䶐分红，䶐࡙息，䶐转㛑？我以
为，ਁ㹼可转债主㾱ⴞⲴᱟ㶽资，跟㛑票类似，说᰾公司缺䫡，ቡ缺
䫡这一个৏因，我想可转债Ⲵ投资吸ᕅ࣋ቡ㾱打折扣了。

@侅佞海：几乎所有Ⲵ上市公司上市ⴞⲴ䜭ᱟ㶽资（贵州㤵台䲔外），
所以不㜭以㶽资与否ࡔᯝ一个公司Ⲵ好坏。可转债Ⲵ买ᯩޕव括ᵪ
ᶴ、基䠁、低仾险投资㘵、T+0投ᵪ㘵以及“不᰾真⴨Ⲵ㗔众”。可转
债吸ᕅ投资㘵Ⲵ৏因有ᖸ多，最主㾱Ⲵ在于，如᷌拉䮯了ᰦ䰤ⴻ，䮯
ᵏ持有可转债ᖸ䳮亏䫡——高位᧕ⴈⲴ䲔外。

抢权配售

（17）@殿ࡽⶓ点Ự：请䰞交㹼可转债还会ਁ㹼ੇ？如还ਁ㹼，大概⦷
会ᱟ什么ᰦ䰤，想ᨀࡽ埋伏买ޕ正㛑等待ᱟ否可㹼？

@侅佞海：我ᶕ帮你捋一捋。

①2018年12月25日，中国证监会核߶了交㹼可转债ਁ㹼，有᭸ᵏ6个
月；

②2019年3月，৏本交㹼߶备ਁ㹼可转债，但临ᰦ因᭵未㜭ਁ㹼，其৏
因和公司޵䜘有关，具体৏因不᰾；



③2019年4月29日，交㹼公੺，公司޵䜘ᔦ䮯可转债ਁ㹼授权至2020年
6月28日；

④2019年6月25日，证监会核߶批᮷㠚动失᭸。

根据以上情ߥ，我ࡔᯝ，公司还ᱟ想ਁ㹼可转债Ⲵ，但ᱟ短ᵏⴻ已经
不会ਁ㹼了。ⴞࡽᨀࡽ埋伏不可㹼。

（18）@዁夫ᆀ：请ᮉ一下：可转债ሩ应正㛑Ⲵ㘱㛑东䝽售比例怎么计
算，比如平䬦转债ᱟ每㛑䝽售1.5142元可转债，这个比例怎么计算出
ᶕⲴ？谢谢！

@侅佞海：可转债ਁ㹼㿴模／总㛑本=每㛑可䝽售䠁仍。一㡜ᶕ说，只
㾱不涉及H㛑和B㛑，总㛑本=A㛑总㛑ᮠ。

（19）@上ᑍ天堂：唐人转债今天 (1) 䝽售ⲫ记，大概多ቁ㛑可以䝽售
1签啊，求ᮉ怎么计算？

@侅佞海：按➗ਁ㹼公੺，2019年12月27日᭦市按每㛑䝽售1.4997元可
转债Ⲵ比例，ᒦ按100元／ᕐ转换成ᕐᮠ，每1ᕐ为一个⭣购单位。䛓
么认购每手可转债䴰㾱1000/1.4997≈666.8（㛑），也ቡᱟ说买700ޕ
㛑可以成功䝽售一手唐人转债。

（20）@minitree：᰾天有东ᯩ财ᇼ可转债ਁ㹼，不巧最近买了点正㛑
在㶽资账户，㶽资账户可以৲加䝽售ੇ？

@侅佞海：信⭘账户也可以৲与䝽售，具体ᯩ法和普䙊账户⴨同。

（21）@麦田稻㥹ሿ麻䳰：请ᮉ持有正㛑৲加可转债䝽售，䴰㾱注意哪
些事项？䴰㾱⭣购ੇ？具体流程ᱟ什么？

@侅佞海：৲与䝽售ᰦ，系统会㠚动ᱮ示可䝽ᮠ䟿。䝽售ᰦ㾱注意：①
䝽售代⸱与网上⭣购代⸱不同；②账户上㾱߶备足够Ⲵ资䠁；③㾱主
动৲与䝽售委托，不委托⭣报㿶为㠚动放弃；④৲与䝽售后还可৲与
网上⭣购，互不ᖡ响。具体流程请䰵读可转债ਁ㹼公੺。

（22）@欢乐调仁：海哥，我⭘沪㛑䙊买Ⲵ交㹼A㛑，可以৲与䝽售可
转债ੇ？



@侅佞海：不㜭。

（23）@᷇仲ᱡ：最近鲁泰Aਁ布公੺，ਁ㹼A㛑可转债㧧得批߶。请
䰞，按➗㿴则，B㛑㛑东有ᰐ䝽售权？

@侅佞海：B㛑㛑东没有A㛑可转债Ⲵ优先䝽售权。

打新申购

账户

（24）@ᰐ为从ᗳ：请䰞ⴞࡽ个人৲与深、沪可转债，分࡛可以⭘几个
账户打新？谢谢！

@侅佞海：ሩ于可转债打新，㠚2019年起，ᰐ论沪深，每个身份证仅㜭
⭣购一次。

（25）@跛㝊鱼：请ᮉ一下，同一IP地址和同一硬件（⭥㝁或手ᵪ）⭣
购可转债Ⲵ账户过多（比如多于20个账号），ᱟ否存在法律仾险，或
㻛券商、证监会打⭥话㾱求ڌ止᫽作他人账户Ⲵ仾险？谢谢！我有ᴻ
友多账户⭣购新㛑，㻛券商打⭥话㾱求ڌ止᫽作他人账户了。

@侅佞海：2020年3月1日实ᯭⲴ新证券法᰾确㿴ᇊ，不ݱ许借⭘他人账
户炒㛑。最严重Ⲵ后᷌ᱟ账户㻛禁，外加罚款50万元。因此ᔪ议不㾱
违法违㿴᫽作。

（26）@我㾱赚大䫡168：您认为哪个证券公司中签⦷高？我听说大证
券公司中签⦷低，ሿ公司高。根据您Ⲵ经验，ᱟ这样ੇ？谢谢。

@侅佞海：中签⦷和券商ᆼޘᰐ关。与其㘳㲁这个，不如多㣡点ᰦ䰤㘳
㲁如何选择可转债，或㘵如何卖出个好价Ṭ。

（27）@爸爸⡡六一：㛑票账户ᔰ䙊创业板和不ᔰ䙊创业板，ሩ可转债
Ⲵ打新ᖡ响有多大？创业板可转债占可转债Ⲵ比例有多ቁ？

@侅佞海：2019年ਁ㹼Ⲵ127只可转债（含1只可交债）中，创业板有21
只，占总ᮠⲴ16.54%。单个账户中，创业板可转债平均᭦⳺为884.59
元。



申购

（28）@浮沉浪111：海大，可转债⭣购኎于ᰐ仾险套࡙ੇ？

@侅佞海：可转债⭣购从ᶕ䜭不኎于ᰐ仾险套࡙。

（29）@油㨌㣡好吃：我有几个䰞题如下：①深市和沪市可转债，ⴞࡽ
ሩ单人多账户ᱟ只一个有᭸还ᱟ多个有᭸？②ⴞࡽ可转债打新ሩ账户
ᔰ户ᰦ䰤有䲀制ੇ？③放弃3次⭣购Ჲڌ打新功㜭。3次跟中签Ⲵᮠ䟿
ᰐ关吧？ሩ同一人名下其他账户有ᖡ响ੇ？

@侅佞海：

①ሩ同一个人ᶕ说，多账户打新ᱟ没有意义Ⲵ。

②可转债打新ሩᔰ户ᰦ䰤没有㾱求。

③弃购和中签品种有关，和单只可转债中签ᮠ䟿ᰐ关。同ᰦ，一旦进
。禁止⭣购新㛑和可转债޵黑名单，该身份证⴨关Ⲵ所有账户半年ޕ

（30）@淇淇加油啊：您好，我ᱟ刚刚ᔰ始关注可转债，想䰞一下只㾱
有可转债ቡ可以满仍⭣购ੇ？ᱟ和打新㛑票一样，基本不亏ੇ？

@侅佞海：我觉得你Ⲵ䰞题䶎ᑨ有代㺘性。安迪ሩ瑞ᗧ说，“ᰒ❦你已
经走了这么远，为什么不走得ᴤ远一点呢”，䛓么我ቡ再说远一点：

①ት安思危ᱟ可转债投资㘵必㾱Ⲵ素质。可转债Ⲵ⭣购从ᶕቡ不
ᱟ“ᰐ㝁”᫽作ᔿⲴ。这也ᱟ我ሩ每一只可转债ᱟ否৲与⭣购均㾱᫠
。分᷀᮷章Ⲵ৏因߉

②信⭘⭣购以ᶕ，没有哪一年Ⲵ可转债ᱟ没有⹤ਁⲴ。

③可转债打新Ⲵ᭦⳺ᴤᇩ᱃受大ⴈⲴᖡ响。2018年可转债打新总体ᱟ
亏损Ⲵ，㘼且ᮠ仍还不ሿ。

④ⴞࡽ可转债打新因为质地、亴ᵏ和ᮤ体溢价较高等因素ᖡ响，ᮤ体
ᶕ说，⹤ਁ可㜭性ሿ。

⑤可转债打新今后也一ᇊ会出现ᔰⴈ⹤ਁⲴ情ߥ。



（31）@㹰夜ᱏ空：请䰞我可转债⭣购失败ᱟ怎么回事？

@侅佞海：一㡜ᶕ说，⭣购失败ᰐ䶎以下几个৏因：①同一人名下多个
账户重复⭣购；②ᰐ᭸Ⲵ⭣购ᰦ䰤；③账户多次违约㻛ޕࡇ黑名单。
我根据你之ࡽⲴ贴图推ᯝ，①和②䜭不成立。从⭣购失败Ⲵ可转债ᶕ
ⴻ，ޘ䜘ᱟ沪市可转债，因此可以ࡔᇊ，你ᱟ因为之ࡽ沪市可转债⭣
购三次弃缴造成Ⲵ。根据你咨询可转债Ⲵ情ߥ，我⭊至可以推ᯝ你这
个账户ቡᱟ个空账户，根本没有䝽㖞沪市㛑票，否则你ᰙቡਁ现这个
䰞题了。

（32）@⡭歪歪哟哟哟：为什么代⸱7ᔰ头Ⲵ所有可转债只㜭⭣购1000
手呢？㘼其他Ⲵ可以⭣购10000手？

@侅佞海：沪市可转债⭣购Ⲵ单位ᱟ手，深市可转债Ⲵ⭣购单位ᱟᕐ。
1手=10ᕐ=1000元。ⴞࡽ个人网上⭣购可转债上䲀ᱟ100万元，也ቡᱟ
沪市1000手或深市1万ᕐ。

配号及缴款

（33）@价值੟㡚666：请ᮉ怎么根据䝽号ࡔᯝᱟ否中了可转债呢？ቡ
⭘深南转债为例，我Ⲵ䝽号尾号ᱟ891977ᔰ头。

@侅佞海：你Ⲵ䝽号尾号ᱟ891977，䛓么顺ᔦ1000个号，也ቡᱟࡠ
892976结束，䝽号范围891977～892976。深南转债中签号ᱟ：6256、
0256、2256、4256、8256、2748、07415、32415、57415、82415。二
㘵ሩ比，ਁ现中签号2256、2748均在你Ⲵ䝽号范围。结论：该账户深
南转债中两签。真俉！

（34）@Ṭ䚃：ᐼᵋ转债和百川转债各中1000元，我把这个月捡饮ᯉ⬦
ᆀ卖Ⲵ1400元存进了账户！䛓么䰞题ᶕ了：分䝽Ⲵᰦ候为什么先分
1000元给百川，㘼不ᱟ先给ᐼᵋ？我这个会亶ࡠ黄⡼ੇ？

@侅佞海：这个䰞题ᖸ好。记住我㠚创Ⲵ缴款ਓ诀：先㛑后债，先ቁ后
多，先大后ሿ。先㛑后债：新㛑中签缴款优先于所有Ⲵ可转债；先ቁ
后多：同一品种（比如䜭ᱟ可转债），中一签Ⲵ优先于中两签Ⲵ；先
大后ሿ：同一缴款䠁仍下，⭣购⸱大Ⲵ优先于代⸱ሿⲴ。你中签Ⲵ኎
于同一种类，同一䠁仍，按➗第三৏则，百川转债Ⲵ⭣购代⸱ᱟ
072455，优先于ᐼᵋ转债Ⲵ070876。黄⡼ᰐ⯁，好㠚为之。



（35）@pajyyy：海哥，我中了深南转债，中签10ᕐ，成功缴款9ᕐ，
弃购1ᕐᱟ什么意思？

@侅佞海：说᰾你当ᰦ账户余仍不足，导致䜘分缴款，造成违约，记黄
⡼一次。᧕下ᶕ，你Ⲵ账户里࢙9ᕐ可转债，ᒦ不ᖡ响上市交᱃。⴨比
受ࡠⲴ损失，思㘳如何吸取ᮉ训，其意义ᴤ加重㾱。我一㡜䜭ᱟ当ᲊ
核实中签情ߥ，次日ᔰⴈ后及ᰦᆼ成缴款，最后再核实账户可⭘资䠁
为正ᮠ。䙊过这三次把关，确保不会造成违约Ⲵ情ߥ。

中签率

（36）@维维安syl：请䰞顺丰转债网下打新Ⲵ中签⦷怎么测算？可否
੺⸕一下计算公ᔿ？谢谢。

@侅佞海：可转债中签⦷（网下）=[ਁ㹼ᮠ䟿-৏㛑东认购ᮠ䟿（亴
估）]÷[网上⭣购户ᮠ×100+网下等仍顶Ṭ⭣购户ᮠ（亴估）×网下
顶Ṭ䠁仍（亿元）]×100%。

（37）@fake＿3：请䰞海大，如᷌持有个㛑Ⲵ话，⭣购可转债中签概
⦷会不会高一点？我记得之ࡽ好ۿᱟ持有个㛑Ⲵ话，ᱟ会优先中签
Ⲵ。

@侅佞海：持有一ᇊ㛑份Ⲵ৏㛑东৲与优先䝽售，中签⦷为100%；但ᱟ
৲与网上⭣购，中签⦷不会有任何优࣯。

（38）@eric2010：请䰞，唐人转债公੺Ⲵ中签⦷为0.04%，即1万ᕐ中
签4ᕐ。⭣购ᰦ，顶Ṭ为1万ᕐ，ᱟ不ᱟ⨶论上必中4ᕐ？但ᱟ因为中签
最ቁᱟ一手10ᕐ，所以在默认大家䜭顶Ṭ⭣购Ⲵ情ߥ下，依❦会有人
不中，我Ⲵ⨶解ሩੇ？

@侅佞海：你Ⲵ⨶解不太ሩ。顺便解䟺一下为什么ᖸ多⭣购㘵觉得㠚己
总低于平均中签⦷Ⲵ情ߥ。举个例ᆀ：中签⦷0.06%，㺘示平均每10个
账户会中6签。注意，这ᒦ不㺘示10个账户有6个账户会中。假设ᔰ出
ᶕⲴ中签号分࡛ᱟ0001、2001、4001、6001、8001和0002。䛓么几乎
可以ࡔᇊḀ些账户中2签Ⲵ概⦷ᶱ大。结᷌ᱟ每10个账户有5个账户中
签，中签ᮠᱟ6签。这一情ߥ在深南转债上体现得淋漓尽致，不ቁ账户
出现了中3签Ⲵ情ߥ，也有ᖸ多账户颗粒ᰐ᭦。



上市时间

（39）@洞三ሯ：请ᮉ个ሿ䰞题，沪市和深市Ⲵ可转债从缴款ࡠ上市，
一㡜㾱几天？

@侅佞海：一㡜ᶕ说，沪市3周左右，快Ⲵ话有2周ቡ上市Ⲵ；深市慢
点，3～4周。

打新卖出策略及收益

（40）@㛑海㬍⸣头：可转债该什么ᰦ候卖，你㜭谈谈ੇ？

@侅佞海：⹄究一个企业䜭不ᇩ᱃，ߥ且ᱟ几百个。每个可转债㛼后ሩ
应Ⲵ企业我也只㜭走傜观㣡大致ⴻ一下。因此，绝大多ᮠ可转债涨不
涨，怎么涨，我䜭ᱟ模糊Ⲵ、不清ᾊⲴ。我只⸕䚃，绝大多ᮠ可转债
会在存续ᵏ޵强赎。㘼ࠝ㠚己Ⲵ主观ࡔᯝ，ሩ可转债动态调仓Ⲵ，最
后往往䲧ޕ集中持仓或卖飞Ⲵ境ߥ。同ᰦ，卖不卖受持有人仾险ٿ
好、ᗳ⨶素质、资䠁情ߥ等多种因素ᖡ响，几乎没有一个普适性Ⲵ㿴
则。ሩ于不急于周转Ⲵ资䠁，我个人觉得䟷⭘“᩺大侬”策⮕，强赎
ᰦ卖出可㜭ᱟ最ⴱᗳⲴ一个选择。㘼强调周转Ⲵ资䠁，还ᱟᔰⴈቡ卖
这样᭸⦷最高。不过ⴞࡽᶕⴻ，上市俆日Ⲵ价Ṭ一㡜ᶕ说ٿ低一些。

（41）@716䴚豹：近ᵏ中签可转债，上市俆日卖出与短ᵏ（15个交᱃
日޵）持有后卖出，有什么区࡛，ᆠ优？谢谢海哥！

@侅佞海：这种统计没有意义。因为这种可转债价Ṭ波动体现Ⲵᱟ短ᵏ
大ⴈ波动。正如近ᶕ后悔卖掉ᑨ汽转债㘼捶㜨顿足Ⲵ人，䛓最ࡍ买ޕ
正㛑ኲ不ᱟ赚得ᴤ多！䛓当ࡍ为什么不满仓加杠ᵶ买ޕ正㛑呢？打新
ቡ打新，ঊᔸቡঊᔸ，࡛把两㘵混为一谈。

（42）@ሿ➺同ᆖⲴ⡡投资：海哥，我㘫了一下㠚己中签Ⲵ当天上市当
天卖出Ⲵ可转债，੃了一跳！绝大多ᮠ卖出后Ⲵ可转债涨ᑵ真Ⲵᱟ喜
人，比如，顺丰转债、海亮转债……我在想，ᱟ不ᱟ㠚己哪里䭉了。
应该再捂一段ᰦ䰤交᱃？！䪸ሩ可转债，哪些㜭过一段ᰦ䰤交᱃，哪
些当天卖ቡ可以呢？

@侅佞海：可转债䟷⭘不同Ⲵ策⮕，ቡ有不同Ⲵ卖出ᯩᔿ。账户里只有
8000元䫡，想一ⴤ拿⵰可转债，哪ᶕⲴ䫡后续缴款呢？不懂可转债Ⲵ



投资㘵，浦ਁ转债࡛说拿在手里一周不涨，ቡᱟ拿一ሿᰦ不涨，估计
大䜘分人ᗳ里已经慌了。不懂可转债Ⲵ人ሶ其捂在手里，৸㜭捂ࡠ多
ቁ？110元、120元、130元还ᱟ180元？捂只ᱟ外在㺘现，不具备资
䠁、ᗳ态和⸕识，谁৸㜭轻᱃捂得住？

（43）@第一个我：我ਁ现一个䰞题，好ۿ多ᮠ可转债䜭没必㾱上市ቡ
卖，㙀ᗳ持有一段ᰦ䰤Ⲵ话，᭦⳺会ᴤ高，ሩੇ？

@侅佞海：上市ቡ卖，有卖飞Ⲵ可㜭；㙀ᗳ持有，有套⢒Ⲵ可㜭；䮯ᵏ
持有，绝大多ᮠ必❦强赎，但ᰦ䰤不确ᇊ。

（44）@价投追随㘵：海哥好，我ᱟ可转债新人。请䰞可转债一上市ቡ
卖ੇ？我ሩᆳ没什么深ޕ⹄究，中签Ⲵ䜭ᱟ上市当天ቡ卖了，什么情
！下你会持有ᰦ䰤比较久呢？谢谢ߥ

@侅佞海：⭣购+上市俆日卖出，这算ᱟ低仾险套࡙；持有卖出，䶐Ⲵ
ᱟ⵬光和ሩ手䰤Ⲵঊᔸ。你觉得㠚己比࡛人⹄究得ᴤ深ޕ，㜭拿Ⲵᰦ
䰤ᴤ久，ᗳ态ᴤ稳ᇊ，当❦可以选择后㘵。如᷌不ᱟ，䛓么还ᱟ选择
。㘵好了ࡽ

（45）@⢗养人：你好，请ᮉ您一个䰞题，倘若进㹼可转债交᱃ቡ一种
ᖒᔿ，“ᰐ㝁”ޘ䜘⭣购，ᔰⴈቡ卖，一年大概㜭㧧࡙多ቁ元？比如
过৫Ⲵ2018年或2019年，谢谢。另外，这样᫽作Ⲵ话，一个账户大概
㾱成本多ቁ元？

@侅佞海：按ਁ㹼ᰦ䰤算（例如，2017年末ਁ㹼，2018年ࡍ上市，则计
算2017ࡠ年度）：2017年，⳸࡙1781.87元；2018年，亏损1461.81
元；2019年，⳸࡙5891.37元。2019年大致䴰㾱߶备1万元ቡ可以保证
资䠁顺࡙周转。

交易

交易规则

（46）@天⭏不ᱟ情人：请ᮉ个“ሿ白”䰞题，可转债集ਸ竞价如何挂
单卖出？何ᰦ挂？挂什么价Ṭ？

@侅佞海：集ਸ竞价Ⲵ㿴则ᱟ：



①9：15：00—9：19：59Ⲵ委托ᱟ可以᫔销Ⲵ；9：20：00—9：25：
00Ⲵ委托ᱟ不㜭᫔销Ⲵ。

②⭣报按➗价Ṭ优先、ᰦ䰤优先Ⲵ৏则排ᒿ成交。成交ᰦ买卖双ᯩ中
有一ᯩ⭣报必须ޘ䜘成交。

③由于价Ṭ优于ᰦ䰤，因此想卖出Ⲵ，䴰㾱挂低价以确保卖出。此ᰦ
成交价ቡᱟᔰⴈ价，㘼不ᱟ你Ⲵ委托价。之ࡽ我说过，想卖出可转债
Ⲵ，ⴤ᧕挂100元卖出，ቡᱟ这个意思。比如我9：24委托以100元Ⲵ价
Ṭ卖出，你9：21委托以106元Ⲵ价Ṭ卖出，集ਸ竞价结᷌ᱟ106元成
交，䛓么有可㜭我Ⲵ可转债以106元卖掉了，㘼你Ⲵ委托却没有成交。

（47）@1amfine：第一次请ᮉ海哥，可转债ᔰⴈ价ᱟ120元䜭㾱临ᰦڌ
ⴈੇ？䛓为什么有Ⲵᔰⴈ价超出120元呢？如᷌想集ਸ竞价买ࡠ，ሩ于
亴测ᔰⴈ会临ڌⲴ，㾱挂多ቁ㜭买ࡠ呢？

@侅佞海：沪市可转债上市俆日ᔰⴈ价在70～150元䜭ᱟ可以Ⲵ。按➗
最新Ⲵ㿴ᇊ，沪深两市Ⲵ可转债当日涨跌ᑵ较ࡽ᭦ⴈ价达20ࡠ%ቡ㾱临
ᰦڌ⡼。如᷌不惜一切代价确保上市俆日集ਸ竞价买ࡠ，沪市最高可
以挂150元，深市最高可以挂130元。

（48）@我走你ᯝ后：海哥，如᷌竞价Ⲵᰦ候，有人挂涨ڌ价买，另外
一个人挂跌ڌ卖，最后成交价会ᱟ什么样呢？

@侅佞海：最后成交价ሶ满足三个㾱求：①成交䟿最大；②高于成交价
Ⲵ买ޕ⭣报和低于成交价Ⲵ卖出⭣报ޘ䜘成交；③与成交价⴨同Ⲵ买
卖双ᯩ中有一ᯩ⭣报ޘ䜘成交。

（49）@⸕远由近：海大，如᷌我挂100元卖出和㘼转债，最后和㘼转
债集ਸ竞价高于100元，我ᱟ以哪个价Ṭ成交？

@侅佞海：৲与集ਸ竞价，凡ᱟ委托卖出价低于ᔰⴈ价Ⲵ，实际成交价
均以ᔰⴈ价为߶。

市场定价及交易策略

市场定价机制



（50）@普ॾ࡙策：海哥，新转债Ⲵ溢价⦷根据什么ᶕ亴估？新转债在
等待上市ᵏ䰤，㛑价上ॷ或㘵下跌，可转债会不会维持৏ᶕ亴估Ⲵ溢
价⦷？

@侅佞海：新ਁ㹼可转债溢价⦷㾱৲㘳同㹼业、同评级Ⲵ可转债，ᒦ根
据企业本身质地、大ⴈ情ߥ、ਁ㹼条款、控㛑㛑东认购情ߥ、ᱟ否有
网下⭣购等因素综ਸ㘳㲁。正㛑价Ṭ变化会ᖡ响可转债Ⲵ溢价⦷。

（51）@⹤123ߠ：ሩ于不同可转债，您给出Ⲵ溢价䜭不一样。请䰞导
致不同溢价⦷Ⲵ主㾱因素有哪些？

@侅佞海：所处㹼业、转㛑价值、正㛑质地、转债条款、信⭘评级、有
ᰐ网下⭣购，等等。

（52）@三ॳ大䚃：我想䰞一下可转债什么情ߥ下ᱮ示债性，比如⫎泰
转债。

@侅佞海：可转债一ⴤ有债性，只ᱟ强ᕡ不同㘼已。我认为债性可以由
年化ࡠᵏ᭦⳺⦷（YTM）Ⲵ高低ᶕ㺑䟿。ሩ于同一只可转债，一㡜ᶕ
说，其价Ṭ越低，债性越强。

（53）@三ॳ大䚃：谢谢！䛓么㛑性与债性ਁ⭏转换Ⲵ临⭼点䙊ᑨ会在
什么情ߥ或价位出现呢？

@侅佞海：我个人Ⲵ⨶解，可转债Ⲵ㛑性由溢价⦷决ᇊ，债性由YTM决
ᇊ。

我把㛑性作为X轴，债性为Y轴，ᔪ立坐ḷ系，ሶ可转债Ⲵ类型分为四
个象䲀：①ᕡ㛑性，强债性；②强㛑性，ᕡ债性；③强㛑性，强债
性；④ᕡ㛑性，ᕡ债性。其中，强㛑性、强债性这个象䲀ᖸ䳮出现，
但不ᱟ没出现过，一旦出现必ᱟ㢟ᵪ，例如刚ᔰ始上市ᰦ，⹤ਁ৸折
价Ⲵⴋ路转债。ᕡ㛑性、ᕡ债性则ᱟ以高价Ṭ高溢价Ⲵ可转债为主。
但这ᒦ不意味⵰这类可转债质地ᐞ，⴨反，这类可转债强赎Ⲵ确ᇊ性
可㜭䶎ᑨ高。

㛑性和债性Ⲵ转换ᱟ渐进Ⲵ，ᒦ没有一个᰾确Ⲵ临⭼点。



（54）@ᰐ水乙䞷zz：关于可转债有两个䰞题想请ᮉ。①䬦㹼㛑㛑价低
于߰资产ᱟ䮯ᵏ趋࣯，可转债转㛑价Ṭ৸没法低于߰资产价Ṭ，ࡠᵏ
后只㜭赎回，为什么市场上可转债还往往溢价呢？②不同信⭘评级ሩ
可转债ᖡ响有多大？

@侅佞海：

①可转债⴨当于债券+ⴻ多ᵏ权，溢价ᱟ正ᑨⲴ。䙊过正㛑上涨，䬦㹼
类可转债也可以达ࡠ转㛑，㘼不ᱟ赎回。一㡜ᶕ说6年޵转㛑，可㜭性
ᶱ大。

②信⭘评级ᖡ响还ᱟ㴞大Ⲵ。有些资䠁㿴模大、成本ᶱ低，但ᱟ安ޘ
性㾱求ᶱ高，只㜭赚不㜭赔。因此信⭘评级AAAⲴ、㿴模ᮠ百亿元Ⲵ、
高票息Ⲵ䬦㹼类可转债ᱟ他们Ⲵ俆选。

（55）@月ᆓ㣡：我不ᱟ太懂可转债，ᰒ❦有强赎，为什么有Ⲵ可转债
还㜭涨170～160ࡠ元呢？这个计算ᱟ怎么ڊⲴ？谢谢。

@侅佞海：关于为什么可转债可以涨160ࡠ元Ⲵ䰞题，我Ⲵ⨶解如下：

①可转债还没进ޕ转㛑ᵏ。此ᰦ可转债涨ࡠ“天上”䜭不会触ਁ强
赎。

②可转债进ޕ转㛑ᵏ，但不符ਸ强赎条件。这里说Ⲵ条件主㾱ᱟ指ᰦ
䰤，一㡜ᶕ说ᱟ指连续30个交᱃日中至ቁ有15个交᱃日Ⲵ转㛑价值不
低于130元。比如，从转㛑价值129元Ⲵ䛓天ᔰ始，哪怕正㛑连续14个
涨ڌ，也ᱟ不符ਸ强赎条件Ⲵ。

③符ਸ条件但公司放弃强赎Ⲵ。

④重大࡙好消息刺激Ⲵ。正㛑可㜭刚出现第1个涨ڌ，可转债当天可㜭
已经涨了60%。

（56）@伟liwei：海大，游᯿转债中签⦷这么高，ᱟ不ᱟ意味⵰᭦⳺
不㹼？

@侅佞海：ሩ于可转债Ⲵᇊ价，其决ᇊ性因素还ᱟ可转债ሩ应正㛑Ⲵ质
地、转㛑价值。中签⦷过高ሩ上市ࡽ几天Ⲵ交᱃有短ᵏᖡ响，但这种



负䶒ᖡ响ᱟ短ᵏⲴ。当年Ⲵቊ㦓、万信转债䜭ᱟ中签⦷ᖸ高，打新᭦
⳺也ᖸ高Ⲵ例ᆀ。

低价“摊大饼”

（57）@一起抄作业：海大，㜭否分享一下您“᩺大侬”选债Ⲵḷ߶？

@侅佞海：这个太简单了。ᔪ议仔细分᷀ᒦ推演䴚⨳“⨳友”@ॳ䠁之
ᆀ2019年总结Ⲵ持仓以及শ史᫽作，我觉得䶎ᑨ有价值。你可以从中
总结出“᩺大侬”Ⲵḷ߶。

@ॳ䠁之ᆀ：多谢海兄。ሩ转债投资，虽❦我有一ᇊⲴশ史经验，但现
在也ᱟ᪨索⵰ࡽ㹼，毕竟现在Ⲵ转债市场和以ࡽ已经不太一样
了。“᩺大侬”ቡᱟ分散投资Ⲵ一种说法，我认为任何投资品种䜭㾱
分散，即使转债已经在㿴则设计上和ḷⲴ选择上够安ޘ了，但还ᱟ㾱
分散。分散Ⲵ好处ᱟ可以轮动，不怕“黑天鹅”，ᲊ上ⶑ得俉。如᷌
我Ⲵ持仓中有一两只转债出现ށ付䰞题，我不会ᖸ担ᗳ，因为我
Ⲵ“大侬”缺了一两块还ᱟᖸ俉，我还ᱟ㜭吃価，不会侯⵰。分散投
资Ⲵᯩ法，ቡᱟ在价Ṭ较低ᰦ分散买130；ޕ元以上，或㘵强赎ࡽ，䙀
步卖出。之后，再买ޕ其他较为低估Ⲵ转债。

一ᇊ㾱有㙀ᗳ，不㾱急于一ᰦ，也不㾱㻛市场环境干扰ᖡ响。

（58）@㬍㹰ᯝ情：请䰞海大，ⴞࡽ上市Ⲵ可转债中价Ṭ低于100元
Ⲵ，有买ޕ套࡙Ⲵ价值ੇ？

@侅佞海：俆先䴰㾱纠正你Ⲵᨀ法，即使有买ޕ价值，也ᒦ䶎买ޕ套
࡙。其次，Ḁ只可转债价Ṭ一度低于100元或䶐近100元，ᖸ多可㜭ᱟ
䲧阱，也可㜭ᱟᵪ会。我记得曾经较䮯ᰦ䰤待在100元以下或左右Ⲵ可
转债（可交债）有G三጑EB1、招路、雅化、᮷灿、远东、㤡㚄、永
鼎、万里、游᯿、创维、亨䙊、㬍思……至于ⴞࡽ低价可转债中存在
Ⲵᵪ会，䴰㾱㠚己৫慢慢找。否则，即使࡛人੺诉你了，你也拿不住
Ⲵ。

（59）@᱕日之阳：您好，䰞下可转债在不㘳㲁࡙息损失Ⲵ情ߥ下，
100元以下买ޕ，一ⴤ持有，本䠁应该ᱟ没有什么损失仾险Ⲵ吧？



@侅佞海：可转债作为债券，⨶论上有ࡠᵏ后本䠁ᰐ法گ付Ⲵ仾险。虽
❦ⴞࡽ可转债没有出现过，但不㜭说仾险ቡ不存在。

（60）@财务䛓个⤜立：我ⴻ过几篇᮷章，大体Ⲵ意思ᱟ，过৫ਁ㹼Ⲵ
已经ࡠᵏ赎回Ⲵ可转债约180只，䲔了ቁᮠ几只，其他Ⲵ基本䜭涨ࡠ
130元，从ਁ㹼ࡠ赎回1至3年，平均年化᭦⳺⦷大于12%。请䰞你ᱟ如
何ⴻ待这个统计信息Ⲵ？如᷌䟷取买20ޕ只ሿ于98元（或㘵保守一
些，95元以下）Ⲵ可转债，䮯ᵏ持有涨130ࡠ元ቡ卖出，你觉得这个ᯩ
法可㹼ੇ？

@侅佞海：我觉得你说Ⲵ情ߥ符ਸ我Ⲵ认⸕。如᷌你ޘ䜘买ޕ低价可转
债“᩺大侬”，最可㜭出现Ⲵ结᷌ᱟ：大䜘分强赎，但ࡠᵏ还本付息
Ⲵ㛟ᇊ㾱远远高于可转债ᮤ体Ⲵ均值。最后Ⲵ结᷌不见得ᱟ最优Ⲵ。

（61）@B夫人：ⴻ了㘱哥ᖸ多ᑆᆀ，最近ሩ可转债比较有兴趣，手上
有一笔䰢䫡，打算投资可转债，߶备ⴻ哪只可转债跌90ࡠ元以下ቡ买
哪个。⨶论上ቡ如你说Ⲵ：①赚䫡ቡ卖掉；②等130ࡠ元卖出。也不ڊ
䛓些套࡙、转㛑之类Ⲵ。这样᫽作有什么䴰㾱注意Ⲵੇ？或㘵说有哪
些仾险？

@侅佞海：您所讲Ⲵᯩ法存在如下三种仾险。①可转债ᰐ法跌ࡠ亴ᵏ价
Ṭ，从㘼ᰐ法ᔪ仓Ⲵ仾险；②债券ᰐ法ށ付Ⲵ仾险；③正㛑䶒临退市
Ⲵ仾险。

下修博弈

（62）@㙀ᗳቡᱟ财ᇼ：我有个关于可转债Ⲵ䰞题请ᮉ。永鼎转债12月
18号公੺㾱下修转㛑价Ṭ，这应该解读为࡙好转债，但ᱟ上次洪涛转
债坑了ᖸ多人，所以这次我也ᱟ比较谨慎，现在还没买永鼎转债。ⴻ
⵰可转债价Ṭ从100.2元涨ࡠ了102元，但ᱟ我认为如᷌真㜭下修ࡠ底
Ⲵ话，转债价Ṭ上涨110ࡠ元以上应该毫ᰐ䰞题。毕竟㛑票在底䜘，上
ॷ趋࣯也出现了，5G概念也ᱟ᰾年一个䶎ᑨ重㾱Ⲵ板块，下修过后溢
价变折价也ᱟ大概⦷事件。不买㛑票买债券ቡᱟ为了避ݽ仾险，ᆱ愿
ቁ赚也不愿多亏。所以我想请海哥帮忙分᷀一下，这个公司可转债ᱟ
否可以买，有潜在地雷ੇ？谢谢！

@侅佞海：我们ᶕ⨶一下思路：



①永鼎㛑份2019年4月ਁ㹼，10月22日进ޕ转㛑ᵏ，转㛑价Ṭ6.35元／
㛑，正㛑现价4.98元，ⴞࡽ转㛑价值78.43元。ࡽᵏ正㛑最低价3.53
元，转㛑价值55.59元。

②近年ᶕ永鼎㛑份一ⴤ亏损，三ᆓ报ᱮ示扣䶎࡙߰润约为-764万元，
公司转㛑意愿强烈。

③从11月下ᰜᔰ始，大㛑东ᔰ始߿持可转债，至12月11日，ޘ䜘߿持
ᆼ毕，其৏因只有一个，必须在12月18日临ᰦ㛑东大会㧧得投票权，
以保证下修议Ṹ䙊过。因此下修议Ṹ䙊过几乎ᱟ㛟ᇊⲴ。

④但ᱟ，由于“修正后Ⲵ转㛑价Ṭ应不低于该次㛑东大会召ᔰ日20ࡽ
个交᱃日公司㛑票交᱃均价和ࡽ一交᱃日均价之䰤Ⲵ较高㘵”，因此
近ᵏ正㛑大ᑵ上涨ᒦ不࡙于可转债持有人。⴨反，大家ᐼᵋ大会ࡽ正
㛑跌得越多越好。

⑤ⴞࡽⴻ，下修ࡠ底价Ṭᱟ4.93元／㛑左右，转㛑价值约100元。如᷌
下修ࡠ底，ⴞࡽⲴ102.22元㛟ᇊᱟ᰾ᱮ低估了。但大家害怕Ⲵᱟ洪涛
转债象征性下修Ⲵࡽ车之䢤。所以，最后䰞题演变为：永鼎转债ᱟ否
会下修ࡠ底？如᷌不下修ࡠ底，会下修ࡠ多ቁ？这个答Ṹ只有䙊过㠚
己思㘳ᶕ得出。

折价套利

（63）@不炒㛑只投资：请ᮉ海哥，ߠۿ轮环境（SZ000811）和佳䜭科
技（SH600728）这样可以㶽券ⲴḷⲴ，为何没有人买ޕ可转债进㹼套
࡙？ᱟ因为㶽不ࡠ券ੇ？

@侅佞海：一ᱟ几乎㶽不ࡠ券；二ᱟ没ࡠ转㛑ᵏ，ᰐ法即ᰦށ现。

抢权配售

（64）@伊࡙ߠ淇淋：我买正㛑，❦后䝽债券，❦后第二天卖正㛑。ᱟ
不ᱟ可以套࡙？可以给我讲讲ੇ？

@侅佞海：这不叫套࡙，这叫事件傡动型投ᵪ。

策略分析示例



（65）@新黄ߐ：海大，ੁ您请ᮉ，如何ⴻ待可转债Ⲵ“好㛑烂债”现
象？在确保不退市Ⲵ情ߥ下，二级市场可转债Ⲵ选择，主㾱从所谓
Ⲵ“烂㛑”里䶒找，这种策⮕㹼不㹼？

@侅佞海：

①我从ᶕ䜭不认为可转债有“好㛑烂债”Ⲵ现象。在我ⴻᶕ，好Ⲵ㛑
票ቡᱟ业绩持续㢟好㘼且㜭持续上涨Ⲵ㛑票。ሩ应Ⲵ可转债会烂ੇ？

②“烂㛑好债”Ⲵ情ߥ当❦存在，类似于垃圾里㘫䠁ᆀ。由于可转债
下修、回售等保护ᵪ制存在，一只㛑票跌了60%，这ᰦ可转债下修，正
㛑再反弹50%，㛑价只有最ࡍⲴ60%，但可转债成功强赎“上የ”了。
这种策⮕可㹼，我个人却不大喜欢。这不应该ᱟ投资可转债Ⲵ主流ᯩ
法。

③㛑票Ⲵ好坏䴰㾱䶐持续Ⲵ业绩৫证᰾，不ᱟ䶐概念，也不ᱟ䶐评
级。可转债信⭘评级只ᱟሩ还款信⭘Ⲵ评价级࡛，不ᱟ࡛ࡔ可转债好
坏Ⲵ证᰾。ⴞࡽ可转债ᇊ价最大Ⲵ扭ᴢቡ在这里。

（66）@frankyoung：海哥好，本人重仓持有浦ਁ䬦㹼，周一会ޘ仍৲
加䝽债，结ਸ浦ਁ䬦㹼Ⲵ质地和其他几只䬦㹼Ⲵ可转债，有些䰞题想
请ᮉ。这次䝽债想一ⴤ持有130ࡠ元，ⴤࡠ可转债强赎，乐观些2年，
年化᭦⳺⦷12%多；悲观些3年，年化᭦⳺⦷9%以上。᭦⳺大ᑵ跑赢⨶
财产品。这种低仾险Ⲵ投资䙫辑ᱟ否成立呢？海哥觉得这个ᯩᔿ最大
Ⲵ仾险在哪里？谢谢。

@侅佞海：2013年Ⲵᰦ候，中国䬦㹼、工商䬦㹼Ⲵ可转债শᰦ4年，还
在䶒值附近ᱳ㦑。为什么呢？因为没有强赎亴ᵏ，只㜭按➗债券Ⲵ᭦
⳺⦷ᶕ计算。你Ⲵ䙫辑最大Ⲵ䰞题在于已经认ᇊ浦ਁ转债㜭强赎，ᰒ
❦如此，䛓为什么不放弃可转债，持有正㛑呢？

（67）@洞三ሯ：海哥，请ᮉ一下，Ṭ࣋转债还有2个多月ࡠᵏ，现价
110.61元，130ࡠ元有19.39元价ᐞ，按以ࡽⲴ经验，公司䜭ᱟ不想还
䫡Ⲵ，强赎回报丰৊。我ᱟ不ᱟ有什么ⴢ点？

@侅佞海：为什么一ᇊ㾱强赎？摆在Ṭ࣋转债䶒ࡽ有三条路：第一条ᱟ
公司㛑价涨6.50ࡠ元以上，触ਁ强赎；第二条ᱟ公司㛑价在5.30元以
下，ࡠᵏ公司以106元赎回，还本付息；第三条ᱟ公司㛑价在5.30元以



上，䛓么转㛑价值高于106元，可转债持有人选择赎回则亏损，于ᱟ只
㜭转㛑߿ቁ损失。第一条路，ᱟ散户Ⲵ白日梦，第二条ᱟ公司Ⲵ噩
梦，㘼第三条可㜭性最大。现在你还会110元৫ঊ强赎ੇ？

（68）@天⭏不ᱟ情人：海哥，᰾天 (2) 平䬦转债上市，如᷌在您亴估
价Ṭ范围，ᱟ否有必㾱卖出换成平安䬦㹼持有？我Ⲵ⨶解ᱟ打新平䬦
转债赚䫡ᱟ超大概⦷事件（所以必须打新），但䢤于平䬦转债Ⲵ溢价
⦷和平安䬦㹼Ⲵ基本䶒，似乎持有平安䬦㹼ᴤਸ⨶，请指正！

@侅佞海：如᷌你确信可转债必ᇊ会强赎，㘼且㜭够坚持ࡠ强赎Ⲵ䛓一
天，䛓么平䬦转债不如正㛑。不过，仾险ٿ好不同，㠚身情ߥ不同，
㜭࣋范围不同，ڊⲴ决策也不同。

（69）@Ḁ不⸕名书ᓇᓇ䮯：海哥你好，刚把《可转债投资魔法书》ⴻ
ᆼ，有些䰞题想请ᮉ。

①100元以下买ޕⲴ可转债，最ᐞⲴ情ߥቡᱟࡠᵏ拿低息ሩ吧？一ᇊᱟ
保本Ⲵ。䛓么现在，亚㦟、维Ṭ、众兴、亚太等几只低于100元Ⲵ可转
债，我ᱟ不ᱟ可以“᩺大侬”ᔪ个组ਸ呢？坐等ᆳ们涨130ࡠ元附近。

②假设转㛑价Ṭ为30元／㛑Ⲵ一ᕐ可转债，可以转换为3.33㛑，䛓后
䶒不足一㛑Ⲵሿᮠ点䜘分，ᱟ会㻛ⴤ᧕抹掉ੇ？还ᱟ四㠽五ޕ？

③转㛑价Ṭᱟ可以下修Ⲵ。上调呢，㜭不㜭？

④模塑科技为什么现在还不ਁ强赎公੺，不ᱟ越ᰙ赎回，ሩ上市公司
越有࡙ੇ？

⑤债转㛑，⴨当于㛑本变多了，可以这么⨶解ੇ？䛓么这ሩ上市公
司，ሩ投资㘵，会有什么ᖡ响，ሩ谁ᴤ不࡙？

@侅佞海：

①亚㦟、维Ṭ转债具有违约Ⲵ仾险，所以不㜭说一ᇊᱟ保本Ⲵ。

②转㛑ᰦ不足一㛑Ⲵ，不䟷⭘四㠽五ޕ，一律折算为现䠁。

③转㛑价Ṭ可以上调。



④模塑转债强赎天ᮠ计ᮠ未符ਸ㾱求。

⑤৏㛑东权⳺᩺㮴。

幽默问答

（70）@杯ᆀ⥛：随⵰今天 (3) 以112元Ⲵ价Ṭ把两签唐人转债卖掉，
䙊过投资可转债大约赚了3000元。本ᶕᱟ出于“打䞡油”Ⲵᗳ⨶，ቡ
体验一下中签Ⲵ快感，想起ᶕቡ打，忘了ቡ算了。没想ࡠ还ᩎ了一ሿ
笔᭦⳺。⭘赚Ⲵ䫡给㘱妈买了㗭绒ᴽ和㴲㵌，说ᱟሩ象买Ⲵ，㘱妈ᖸ
高兴。❦后ሩ象ᶕ家里后，㘱妈给我ሩ象2000元红व。我ሩ象也ᖸ高
兴，৸把2000元红व给我了。我也ᖸ高兴，❦后打算过年ᑖ她出৫
⧙。说了这么多，ቡᱟ想把快乐分享一下。作为一个在读“土”ঊ
士，没啥䫡，但ᱟ今年过年过得ᖸᔰᗳ，感谢海大Ⲵᰐ私分享。

@侅佞海：我们䜭替你感ࡠ高兴。我ਁ现你䲔了会读书，会打新，还会
哄人。第三点比ࡽ两点ᴤ䳮。

（71）@㛑市打䞡油：振ᗧ转债（SH113555）成本141多元，㜭回本
ੇ？

@侅佞海：我觉得我们⥌᰾天大ⴈᔰⴈ点位Ⲵ尾ᮠᱟ单ᮠ还ᱟ双ᮠ，可
㜭ᴤ䶐谱一点。

（72）@水ᰐ念：“㨌鸟”䰞一下，大家䜭在上市第一天卖出可转债，
ᱟ谁在买呢？他不怕亏䫡ੇ？

@侅佞海：这ᱟ两拨人ᬖ㛙㘼过⴨互䚃࡛Ⲵ过程。说不ᇊ买Ⲵ人也在
想：上市第一天买可转债，᰾᰾ᱟ赚䫡Ⲵ⭏意，会ᱟ谁在卖呢？他不
怕赚ቁ了ੇ？

（73）@涓ᆀelq：我想䰞一下，如᷌不⸕䚃中签号⸱，ᖡ响上市后Ⲵ
卖出ੇ？

@侅佞海：我也有个䰞题想请ᮉ您：如᷌在外䶒吃饭Ⲵᰦ候不⸕䚃大৘
Ⲵ名字，会ᖡ响食⢙Ⲵ消化ੇ？



（74）@杯ᆀ⥛：海哥，按你今天Ⲵ亴测，日月转债126元卖了，㖾滋
滋地嗑⬌ᆀ，忽❦ਁ现129元了，⬌ᆀ突❦ቡ不俉了。

@侅佞海：当可转债卖飞ᰦ，可转债Ⲵ价Ṭ与多ᐤ㜪分泌੸负⴨关；当
成功高抛ᰦ，可转债Ⲵ价Ṭ与多ᐤ㜪分泌也੸负⴨关。

（75）@XQ大白：至纯转债上市，৸“᫨了份㾯佀”，“加送⭌点”。
还缺个“妹ᆀ”，咋办？

@侅佞海：这个嘛，只㜭让你爹妈再⭏一个了……

（76）@㘱ᯩ丈大人：海兄，民⭏䬦㹼㾱ਁ可转债了，ᱟ否值得抢权，
᰾天刚好有一笔资䠁ࡠ账。

@侅佞海：汗，女ᯩ⡦母刚同意交往，你已经想喝满月䞂了。 (4)

（77）@此城已空᭵人末⮉：转债⢙价ተተ䮯䶎海大㧛኎了。

@侅佞海：转债……⢙价ተ……ተ䮯……

（78）@大丣如䵌：海哥，䰞个哲ᆖ䰞题，2019年⭣购Ⲵ可转债，2020
年上市，᭦⳺算哪一年？这个䰞题困扰了我ᖸ久，夜不㜭ሀ。

@侅佞海：我也ᑨᑨ夜不㜭ሀ。我经ᑨ在夜深人䶉Ⲵᰦ候想，2019年怀
Ⲵᆙᆀ，2020年出⭏，她Ⲵ⭏命ࡠ底从哪一年ᔰ始算？这也ቡᱟ㪇名
Ⲵ罗诉世ᗧṸ。

（79）@ቡۿ在寻找什么：想䰞一下，我中签Ⲵ国轩转债和新北转债，
大约什么ᰦ䰤可以上市卖出呢？过年之ࡽ㜭卖出৫ੇ？我ᱟ借Ⲵ2000
元，想还给人家。傜上㾱过年了，人家可㜭也㾱⭘䫡。我估计赚个200
元也想邀请人家吃个饭，哈哈。关䭞：ᱟ个我喜欢Ⲵ女⭏。

@侅佞海：没赚䫡也可以先请人家吃个饭ੰ。年后赚䫡了，再吃一次，
多好。说不ᇊ一ᶕ二৫，资产ਸᒦ，䫡䜭不⭘还了。

（80）@㜌败之外：海兄你好，请䰞为什么年底可转债Ⲵਁ㹼䟿会比较
大呢？

@侅佞海：请䰞，为什么ᔰᆖࡽ，ᖸ多ᆖ⭏䜭㾱赶作业呢？



？夫-ᵇ䚃：请䰞海哥，打新债有没有ᰦ䰤上Ⲵ技巧ࡇ@（81）

@侅佞海：有技巧。最好不㾱在9：30以ࡽ和15：00以后⭣购。

（82）@摇摆Ⲵሿ䫏：绝味转债ⴻ不᰾白，正㛑价Ṭ远超转㛑价Ṭ
30%，可ਁ㹼半年ቡ强赎，公司ਁ㹼筹资，傜上৸㣡出৫了，ሩ公司有
什么好处？多谢。

@侅佞海：哪里㣡䫡了？我ⴻࡠⲴᱟ债主们缴Ⲵᱟ真䠁白䬦，亶回৫Ⲵ
ᱟ䞜宾优惠价Ⲵ鸭㝆。一࡛两宽，各⭏欢喜，这样挺好Ⲵ。

（83）@䮯线ᱟ䠁之流浪地⨳：浦ਁ转债有ᐼᵋ上130元ੇ？一年޵。

@侅佞海：虽❦现实ᖸ骨感，但你Ⲵ⨶想ᖸ丰满。

（84）@㵇⢋ⴻ天下：作为一名“㨌鸟”，想请ᮉᨀ高中签⦷Ⲵᯩ法。

@侅佞海：中签⦷ᱟ没法ᨀ高Ⲵ，只㜭䙊过其他ᯩ法ᨀ高中签ᮠ。比
如：……

@杰可἞：扶㘱奶奶过傜路。

（85）@傜丁aiሿᐵ：请ᮉ一下，可转债溢价⦷怎么⨶解？有些可转债
䜭ᱟ负溢价，有Ⲵ可转债则ᱟ正30%？哪一种ᴤ好一些？

@侅佞海：身高1.7米Ⲵ女ᆙ和1.6米Ⲵ女ᆙ，㛟ᇊᱟࡽ㘵ᴤ吸ᕅ人一
点。可ᱟ找㘱ၶ总不㜭只ⴻ身高吧？

（86）@㣡㧷不ᱟ㧷：第一次中签可转债，什么ᰦ候卖比较好？上市俆
日ᔰⴈ卖，还ᱟ᭦ⴈ卖啊？

@侅佞海：ᔰⴈ吧，这样你会ቁ受5个ሿᰦ折磨。

（87）@⡡ⴹሿ札：海哥，中了两签㣿䬦转债，ᱟ不ᱟ够买一顿盒饭
了？

@侅佞海：䛓㾱ⴻ你盒饭里䝽Ⲵᱟ䶂㨌还ᱟ龙虾……



（88）@哈哈ধݯ：海哥，我ᱟ打新新手，想请ᮉ一下可转债卖出ᱟ怎
么᫽作Ⲵ？可以偷偷੺诉我如何᫽作ੇ？঻根不⸕䚃䛓个䲀价委托ᱟ
个什么⧙意ݯ，我该怎么填？

@侅佞海：汗，销户吧。

@阳光价投：❦后他৫把户ਓ销了……

@ॳ里东阳：ሿᗳ᧕下ᶕ䰞，海哥，怎么销户？

@拨ᔰ云䴮见䶂天：ሿᗳ᧕下ᶕ䰞，海哥，户已经按您Ⲵ意思销了，᧕
下ᶕ还㾱怎么᫽作？

(1) 指2019年12月27日。

(2) 指2019年2月18日。

(3) 指2020年1月22日。

(4) 估计民⭏䬦㹼ਁ㹼可转债至ቁ还得半年。

附录

1．可转债大事记

（1）1991年8月，䶎上市公司⩬㜭源为解决企业Ⲵ㶽资䰞题，俆次䟷
⭘可转债ᯩᔿਁ㹼新㛑。

（2）1992年11月19日，深宝安A在A㛑市场ਁ㹼可转债，宝安转债
（125009）成为第一只上市公司ਁ㹼Ⲵ可转债。宝安转债ਁ㹼总㿴模5
亿元，每ᕐ䶒值5000元，ࡍ始转㛑价Ṭ25元／㛑，存续ᵏ䲀3年，票䶒
࡙⦷3%。但由于转债条款设计存在重大缺䲧，1994年和1995年深宝安A
两次送㛑但不调ᮤ转㛑价Ṭ，导致深宝安A㛑价䮯ᵏ大ᑵ低于转㛑价
Ṭ，最终以转㛑失败，ࡠᵏ赎回，黯❦᭦场。

（3）1993年11月，中纺ᵪਁ㹼3500万瑞士法䛾ⲴB㛑可转债，转㛑失
败，回售ᰦ承受较大外汇损失。



（4）1996年12月，䭷海炼化ਁ㹼了2亿㖾元ⲴH㛑可转债，ᱟ第一只由
H㛑上市公司ਁ㹼Ⲵ可转债。

（5）1997年3月25日，国务䲒证券委员会亱布《可转换公司债券管⨶
Ჲ㹼办法》。这ᱟ我国A㛑市场第一个关于可转债Ⲵ㿴范性᮷件。

（6）1998年8月，南ᆱ化工ਁ㹼1.5亿元南化转债，东ᯩ丝绸ਁ㹼2亿
元丝绸转债。由于南化转债、丝绸转债转㛑价Ṭ按➗拟上市公司Ⲵਁ
㹼价确ᇊ，两只可转债随即成为拟上市公司ᖡᆀ㛑，ᆼޘ㝡离债性，
䚝ࡠ⠶炒。最终南化转债、丝绸转债在ሩ应正㛑上市一个月后即顺࡙
ᆼ成转㛑，修成正᷌。

（7）1999年7月，茂名⸣化ਁ㹼15亿元茂炼转债。其后，茂名⸣化因
为种种৏因ڌ止IPO，茂炼转债回售退市ᕅਁ维权仾波。这一结᷌ⴤ᧕
导致䶎上市公司可转债在A㛑ਁ㹼上市之路ቡ此终结。

（8）2000年，上海ᵪ场ਁ㹼ᵪ场转债，其䶒值100元，上市当天ᔰⴈ
价为1.88元，最低价1.20元，᭦ⴈ价101.58元。虽❦闹出了ᔰⴈ价Ⲵ
大乌龙，但ᱟᵪ场转债作为A㛑শ史上第一只真正意义上ਁ㹼条款成⟏
Ⲵ可转债㻛载ޕ了史册。ᵪ场转债Ⲵ条款व括了转㛑价Ṭੁ下修正条
款、有条件赎回条款、回售条款等，这为后续上市公司ਁ㹼可转债ᨀ
供了৲㘳Ⲵ㬍本。同ᰦᔰⴈ价Ⲵ大ᑵٿ离促使交᱃所ሩ债券交᱃Ⲵ价
Ṭٿ离度⵰手制ᇊ㿴则。沪市可转债上市俆日ᔰⴈ价不得低于70元Ⲵ
㿴ᇊ即ᶕ源于此。

（9）2001年4月，证监会连续亱布《上市公司ਁ㹼可转换公司债券实
ᯭ办法》和《关于ڊ好上市公司可转换公司债券ਁ㹼工作Ⲵ䙊⸕》。
至此，国޵可转债市场监管政策ࡍ具䳿ᖒ。

（10）2006年，证监会亱布《上市公司证券ਁ㹼管⨶办法》，A㛑可转
债ਁ㹼进ޕ成⟏阶段。同ᰦ，该办法俆次ሶ分离交᱃可转债ࡇ为上市
公司再㶽资品种，权证横空出世。但由于权证过度炒作，加上创设制
度存在重大缺䲧，导致其于2010年彻底退出市场。

（11）2014年2月27日，民⭏转债转㛑价Ṭ下修议Ṹ在㛑东大会上㻛
否，成为中ሿ㛑东俆次成功否决可转债下修Ⲵ典型Ṹ例。



（12）2017年2月15—17日，证监会ਁ布《关于修᭩〈上市公司䶎公ᔰ
ਁ㹼㛑票实ᯭ细则〉Ⲵ决ᇊ》和《ਁ㹼监管䰞答——关于ᕅ导㿴范上
市公司㶽资㹼为Ⲵ监管㾱求》。“再㶽资新㿴”ᨀ出了严Ṭ䲀制ᇊੁ
增ਁ，大࣋ਁኅ可转债，抑制上市公司过度㶽资㹼为Ⲵ指导意见，正
ᔿ吹响了可转债大扩ᇩⲴ冲䬻号。

（13）2017年9月8日，证监会ਁ布《关于修᭩〈证券ਁ㹼与承销管⨶
办法〉Ⲵ决ᇊ》。䪸ሩ可转债⭣购ᰦ资䠁占⭘过大，造成市场不稳ᇊ

Ⲵ情(1) ߥ ，可转债网上⭣购模ᔿ由资䠁⭣购᭩为信⭘⭣购。

（14）2017年9月25日，䴘㲩转债成为第一只䟷取信⭘⭣购ᯩᔿਁ㹼Ⲵ
可转债。

（15）2020年4月30日，可转债市场总㿴模达3936.61亿元，交᱃ᮠ䟿
239只，平均交᱃价Ṭ129.42元，平均溢价⦷39.56%，新ਁ㹼可转债网
上⭣购达616.92万户。

2．2017年可转债发行和申购数据



续表



①按等᭸满仍⭣购折算⭣购户ᮠ。

②按ᔰⴈ价计算。

3．2018年可转债发行和申购数据



续表





续表

①按等᭸满仍⭣购折算⭣购户ᮠ。

②按ᔰⴈ价计算。

4．2019年可转债发行和申购数据



续表





续表





续表





续表

①按等᭸满仍⭣购折算⭣购户ᮠ。

②按ᔰⴈ价计算。

5．2017年以来发行的可转债已退市数据（2017年9月
25日—2020年4月30日）



续表



ᮠ据ᶕ源：集思ᖅ。

6．可转债相关的部分法律、法规及规则

《上市公司证券ਁ㹼管⨶办法》（2020年修订）

《证券ਁ㹼与承销管⨶办法》（2018年修订）

《上海证券交᱃所交᱃㿴则》（2020年第二次修订）

《上海证券交᱃所㛑票上市㿴则》（2019年修订）

《上海证券交᱃所证券ਁ㹼上市业务指ᕅ》（2018年修订）



《上海证券交᱃所上市公司可转换公司债券ਁ㹼实ᯭ细则》（2018年
修订）

《上海证券交᱃所上市公司可转换公司债券ਁ㹼上市业务办⨶指南》
（2018年修订）

《上海证券交᱃所债券交᱃实ᯭ细则》（2019年修订）

《深圳证券交᱃所交᱃㿴则》（2020年修订）

《深圳证券交᱃所㛑票上市㿴则》（2018年11月修订）

《深圳证券交᱃所可交换公司债券ਁ㹼上市业务办⨶指南》（2018年
12月修订）

《深圳证券交᱃所可转换公司债券业务实ᯭ细则》（2018年12月修
订）

《深圳证券交᱃所上市公司可转换公司债券ਁ㹼上市业务办⨶指南》
（2018年12月修订）

《深圳证券交᱃所债券交᱃实ᯭ细则》（2020年修订）

《创业板上市公司证券ਁ㹼管⨶Ჲ㹼办法》（2020年修订）

7．数据来源和相关网站

集思ᖅ：可转债ᮠ据最权威、最ޘ䶒Ⲵ专业投资网站。

；ᇩव括：①待ਁ可转债ᮠ据；②已上市可转债ᮠ据；③回售ᮠ据޵
④强赎ᮠ据。

䴚⨳网：⭘于ḕ找正㛑、可转债信息、公੺和⴨关讨论Ⲵ财经类网
站。



深交所可转债上市进程ḕ询。扫⸱后，在“业务类࡛”中选“可转换
公司债券上市⭣请”进㹼ḕ询。

上交所可转债公੺ḕ询。

(1) 彼ᰦ市场谚语“下折必反弹，䝽债ᇊፙⴈ”Ⲵ说法由此㘼ᶕ。

后记

2017年可转债信⭘⭣购以ᶕ，我一ⴤ在“䴚⨳”和“集思ᖅ”上ᇊᵏ
ਁ᮷，޵ᇩᱟᮤ⨶每个ᆓ度可转债网上⭣购Ⲵ⴨关ᮠ据ᒦሩ可转债市
场ᮤ体⣦ߥ进㹼分᷀。㘼具体ࡠ每一只可转债Ⲵ⭣购分᷀和上市价Ṭ
亴估，我ᒦ不৲与。当ᰦ“䴚⨳”⨳友“浩渺Ⲵᱏ空”专注这一块޵
ᇩⲴ⹄究，᮷字洋洋洒洒，৸䝽上各种ᮠ据图㺘，➎ᱟ好ⴻ。我与其
曾多有交流，ᗳ有戚戚。

但ᱟ，2018年Ⲵ11月，在߉下了100余篇可转债⭣购和上市价Ṭ亴估Ⲵ
分᷀᮷章后，ᱏ空ੋ忽❦消失了，从此，ᶣᰐ丣信。今天一签䳮求Ⲵ
可转债⭣购㘵一ᇊ想象不2018，ࡠ年可转债Ⲵ“ߜ天”有多ߧ——满
仍⭣购ቁ则中3、5签，多则超过20签，㘼可转债一上市，⹤ਁⲴ情ߥ
ᴤᱟ家ᑨ便饭。䛓ᰦሩ于可转债⭣购和上市价Ṭ亴估Ⲵ㾱求䶎ᑨ高，
因此“浩渺Ⲵᱏ空”Ⲵ缺位，导致大䟿Ⲵ可转债⭣购㘵㥛❦ᰐ᧚，他



们纷纷请我帮忙分᷀可转债。一⮚⣩豫和踌躇之后，我在2018年底߉
下了《2019年，᫝种可转债Ⲵ种ᆀ》，❦后从2019年ᔰ始，ሩ每一只
新上市Ⲵ可转债进㹼分᷀。

似乎ᱟߕߕ之中Ⲵ天意，2019年ᔰ始，市场中可转债ਁኅⲴᯩੁ一一
印证了我在2018年底Ⲵ᮷章。平䬦转债单账户不足一签Ⲵ测算结᷌ᴤ
ᱟ一举㧧得了大䟿⭣购㘵Ⲵ信任。2019年我Ⲵ᮷章仅“䴚⨳”䰵读䟿
ቡ超过了1.6亿次，我也㧧得了“䴚⨳2019年度ॱ大ᖡ响࣋⭘户”Ⲵ㦓
誉。不过，回头一ⴻ，有些ᰦ候ⴻ起ᶕⲴ必❦，不过ᱟ由当ᰦᰐᮠ个
偶❦组成Ⲵ罢了。

ᖸ多投资㘵已经不满足从我这里㧧得结᷌，他们急切地想⸕䚃我Ⲵ投
资䙫辑、分᷀依据和计算ᯩ法。“授人以鱼不如授人以渔。”2019年
底我打算߉本书，分享我Ⲵ投资ᯩ法。思ᶕ想৫，我找ࡠ优㖾和ᇊ仾
波一起߉稿。不过好事多磨，突如其ᶕⲴ新ߐ⯛情让我从大年ࡍ一ᔰ
始ቡᲲᰦ放下了书稿Ⲵ߉作，转㘼投身工作，ⴤ3ࡠ月下ᰜ，ࡍ稿才得
以ᆼ成。也ᒨ亏有优㖾和ᇊ仾波Ⲵ鼎࣋⴨助，这本书才最终得以䰞
世。

ੋᆀ和㘼不同。在߉作Ⲵ过程中，我们三人也偶有意见⴨左Ⲵᰦ候。
比如ᇊ仾波大ᐸ认为严Ṭ根据ᮠ据ᔪ立组ਸᒦ调仓ᱟ最优Ⲵ，㘼我ᴤ
ⴻ重个人主观ࡔᯝᒦ适当人工筛选。在“᩺大侬”策⮕中，优㖾倾ੁ
于适当集中，㘼我倾ੁ于严Ṭ分散。ሩ于这些不同Ⲵ᫽作思路，各位
读㘵可以在实践中⩒磨体会，找ࡠ最适ਸ㠚己Ⲵᯩᔿ，不必拘泥➗本
宣科。

趁⵰2020年“五一”㢲连放五天Ⲵ工夫，这本书得以最终成型。其䰤
离不ᔰ出⡸社⠅丽丽ঊ士Ⲵ辛औ付出，她Ⲵ仔细批䰵确保了本书Ⲵ质
䟿。ሩ此，我们㺘示由㺧感谢！

我Ⲵ女ݯ每天唠ਘ，担ᗳ我߉Ⲵ书没有人ⴻ。ᐼᵋ她Ⲵ担ᗳᱟ多余
Ⲵ。

最后，ᐼᵋⴻ了这本书以后，各位读㘵䙊过可转债㧧得᭦⳺后，㜭多
陪⡡人ⴻ一场⭥ᖡ，或㘵给母亲买一⬦⵬䵌，抑或陪ᆙᆀ出䰘䛺游一
次。我觉得，这些才ᱟ投资Ⲵ意义！

侅佞海



2020年5月3日于成䜭
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1．可转债大事记

2．2017年可转债ਁ㹼和⭣购ᮠ据

3．2018年可转债ਁ㹼和⭣购ᮠ据

4．2019年可转债ਁ㹼和⭣购ᮠ据

5．2017年以ᶕਁ㹼Ⲵ可转债已退市ᮠ据（2017年9月25日—
2020年4月30日）

6．可转债⴨关Ⲵ䜘分法律、法㿴及㿴则

7．ᮠ据ᶕ源和⴨关网站

后记
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