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所谓可转债，全称为可转换债券，
是在发行公司债券的基础上，附加了一
份期权，允许购买人在规定的时间范围
内，将其购买的债券转换成指定公司的
股票。

可转债的基本要素包括正股、债
底、估值、条款。理论上来看，可转债
价格等于债底、期权价值、条款价值的
总和。债底就相当于可转债的价值底，
也是可转债的安全垫。

通常，可转债具有三个条款：回售
条款、股价修正条款、赎回条款。回售
条款属于可转债持有人的权利，内容是
持有人在满足触发条件后，可以向发行
人回售可转债，因此不希望还债的公司
需要尽可能避免触发回售条件；股价修
正条款其实是指转股价下修，由公司董
事会选择性提出，是推进转股的一个举
动；赎回条款属于发行人的权利，能让
发行人在少付多期利息的情况下又完成
了融资，是发行人喜闻乐见的事情。

再融资新规后，可转债成为上市公
司融资的重要渠道之一。Wind 数据显
示，以今年公告日期来看，2个多月时
间，已有68家上市公司更新了可转债发
行预案的进度，预计发行规模达1530.83
亿元。其中，处于股东大会通过和董事
会预案的家数最多，分别为 33家和 15
家。发审委通过、证监会核准的也不
少，而停止实施的仅有3家。

此外，有兴趣参与可转债二级市场
的投资者还需了解下交易规则，可转债
一张面值为100元，通过竞价交易买入
可转债以10张或其整数倍进行申报。卖
出可转债时，余额不足10张的部分应一
次性申报卖出。单笔交易数量不低于
5000 张或交易金额不低于 50 万元的，
可以采用大宗交易方式。与股票买卖不
同，可转债实行当日回转交易，即“T+
0”交易，可以当日买入、当日卖出。
可转债没有涨跌停限制，交易费用一般
只收取交易佣金，不收印花税。

C 可转债为何物？

D 一时破发不可怕

持续申购的总体盈利并不代表申购可转
债是无风险的，毕竟信用申购以来上市的38
只可转债中，目前仍有9只可转债“破发”，
其中市场价格最低的亚太转债为94.802元，
这意味着亚太转债的中签者拿到现在还亏
51.98元。不过，相较于股票来说，可转债的
投资风险要低得多。即使可转债一时“破
发”也并不可怕，投资者不应盲目止损，除
了关注可转债基本面动向外，还应该综合考
虑对应上市公司基本面、正股市场表现及潜
力等情况，再作出合理判断。

3月12日，骆驼转债上涨6.92%，位列可
转债涨幅第一，其上涨并非正股上涨导致，
而是因为下修转股价，让可转债有了吸引
力。骆驼转债上市以来一直处于“破发”状
态，3月9日收盘价为98.73元。但截至3月
14日收盘，骆驼转债市价已涨至面值以上，
报收107.24，上涨1.26%，为当日涨幅最高的
可转债。

3月9日，骆驼转债发行公司骆驼股份发
布董事会公告称，根据规则，在可转债存续
期间，当股价在任意连续30个交易日中至少
有15个交易日的收盘价低于当期转股价格的
80%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表决。

历史统计显示，2006年以来，共有23只
可转债提出过下修转股价，其中20只可转债
下修成功，只有3只下修失败。

可转债调整转股价并不稀奇。正股价持
续下跌、股权激励、分红派息等都会导致转
股价的调整。Wind数据显示，A股中已经退
市的可转债共有102只，其中涉及转股价调整
的有307次，可见大多数可转债都有转股价调
整的情况，甚至调整多次。当然多数是因派
息和激励计划等导致的，仅有24次为正股价
下跌较多引发的。

以仍在上市交易的 64只公募可转债来
看，共有20只发生了转股价调整，涉及53
次，不少上市公司可转债转股价调整在2次或
以上。其中因分红派息使得转股价下调的最
多，达30次，占比超过一半；紧随其后的则
是股权激励达12次；而因正股价下跌，除了
本次的骆驼转债即将可能调整外，只有蓝色
光标发生过1次调整，占比较小。

事实上，可转债价格跟转股价值紧密相
关，转股价值越高，可转债当前价格相较于
面值的收益率通常就越高。宝信转债的初始
转股价格为18.36元，其股票经过近期持续上
涨后已达到24.33元，可转债的转股价值已高
达132.51，相应地，宝信转债的二级市场价
格也持续上涨，目前价格达128.40元，中一
签后持有至今收益率高达28.40%。可回头看
看，宝信转债上市第一天就破发了。

又如，太阳转债的转股价值在经历正股
的 持 续 上 涨 后 也 得 到 体 现 ， 目 前 高 达
128.36。相应地，其可转债二级市场价格也高
达135.50元，当前价格较100元面值的涨幅
接近4成。

投行人士表示，今年可转债发行将继续
活跃，而在正股股价持续走低下，转股价也
面临着下调，有利于可转债投资。另外，随
着年报陆续公布，那些绩优股对应的可转债
后期表现也值得期待。
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