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可转债密集添丁
亦债亦股攻守兼备
记者 张波

年初至今，上证综指四上四下3000点，近期行情也是徘
徊不前，且个股分化严重，想要博取收益难度不低。不过，
有一类品种却备受投资者青睐成为热点，它就是可转债。

原本属于“小众”的可转债近两年来发展迅速，尤其是
今年以来扩容提速。今年前三季度发行规模达648.18亿元，
市场规模已超3200亿元。

可转债亦债亦股，进可攻退可守。只要投资者掌握好投
资方法，大概率可以做到低风险“捡钱”。

Ａ.发行提速

10月21日，英联转债、太极转债网上申购；10
月23日，迪贝转债网上发行；10月24日，索发转债
网上发行……近日，几乎每天都有可转债发行的预告
消息。

而10月18日更有包括宁波上市公司日月股份在
内的11家公司的可转债集体“上会”，最终证监会一
口气通过了9家。这是可转债历史上从未有过的盛况。

从2017年以来，发行可转债始终是政策鼓励的
方向。2017年9月，可转债申购由资金申购改为信用
申购；次年12月末，可转债网下发行时间限制放宽
……发行方面的不少制度优势，点燃了上市公司发行
可转债的热情。

今年以来，已有80家上市公司发行可转债，募集
资金高达1670亿元。而且，可转债发行仍处于快速
扩容中。据统计，最新过会可转债超50只，如果按照
每周4只的发行节奏，未来3个月将是可转债新券供
给高峰。此外，尚有约3000亿元可转债等待发行，
发行预案经上市公司股东大会通过后尚未上会的可转
债数量达165家。

发行趋热的同时，投资者申购可转债的热情也升
温。今年以来发行的绝味转债、亚泰转债、一心转债
等多只可转债中签率均不足0.01%，远低于首批25家
科创板公司约0.059%的平均中签率。10月16日，华
夏转债发行，至少有94万个账户参与了网上打新，中
签率低至万分之二。

Ｂ.市场火爆
10 月 15 日，桃李转债上市首日涨幅高达近

20%； 10 月 21 日上市的游族转债首日亦涨超
10%……A股年初以来的上涨行情无疑已点燃了可转
债市场。

据记者统计，截至10月21日，中证转债年内涨幅
达18.62%，跑赢上证综指（涨17.87%）。6月以来，上
证综指仅上涨1.41%，而中证转债却上涨了6%。

目前，沪深两市上市的可转债达180只，超8成
可转债上涨，其中77只可转债涨幅超10%。特发转
债今年以来涨112.13%居首，紧随其后的东音转债、
凯龙转债分别上涨95.11%、66.30%。此外，参林转
债、蓝标转债、联泰转债涨幅也均超40%。宁波板块
中，目前仍在交易的可转债有旭升转债、奇精转债、
横河转债、大丰转债，年内涨幅分别为 8.63%、
6.91%、12.15%、2.17%。

事实上，能够发行可转债的大多是实力较强的优
质公司，而得益于上市公司出色表现，不少优质可转
债表现抢眼。生益转债、宁行转债、平银转债等多只
可转债纷纷遭遇强制赎回而停止交易。

发行量100亿的“宁行转债”2018年1月12日在
深交所挂牌上市，当时宁波银行股价为17.71元。今年
上半年，“宁行转债”累计涨幅达26.49%，同期宁波
银行从16元涨至24元，累计涨幅高达50%。2018年
6月11日，“宁行转债”进入转股期。今年6月12日至
7月23日，在连续30个交易日中，宁波银行有15个交
易日的收盘价高于当期转股价130%，根据约定触发了
强制赎回条款。7月24日，宁波银行首次发布可转债
触发赎回公告，宣布8月22日赎回“宁行转债”，当天
宁波银行报收23.57元。8月21日，“宁行转债”报收
125.70元。8月22日，在宁波银行连发14次转债赎回
实施公告之后，其发行的可转债“宁行转债”在8月
21完成转股，并于当天停止交易启动强赎。

Ｃ.攻守兼备
可转债本质上来说就是一张债券，期限多为6

年，持有到期后可以找上市公司还本付息。不过，它
的利息非常低，年化利息基本仅有1%左右，如果只
看利息可以说毫无吸引力。 投资可转债主要看中其
转股的权利。可转债发行时会有一个约定价格，投资
者可以按照约定价格把手里的可转债转换成对应的股
票（正股）。这个约定价格叫转股价。

假设A公司发行了一只可转债“A转债”，转股
价为10元。那么，即使A公司股票涨上天，投资者
也可以把100元面值的可转债按10元的转股价转换
成10股A公司股票。如果A公司股票涨至12元、15
元……将可转债转换的股票卖出就能盈利了。当然，
不想转股也可以。正股上涨时，对应的可转债也会跟
随上涨，直接卖出可转债照样也可以赚钱。

如果正股下跌，可转债会不会亏钱呢？只要操作
得当，就不易亏钱。

假设正股股价跌至8元、5元……而转股价为10
元，此时可转债转股肯定亏钱，不急，只需安心持有
即可，因为最坏的结果无非是到期找上市公司还本付
息，亏不了钱。

当然，随着正股股价下跌，对应的可转债也会下
跌。但可转债不同于股票，其价格不会一直下跌，因
为它有一个防跌的条款——回售条款。当正股股价连
续20个交易日或者30个交易日低于转股价70%，投
资者就有权利将可转债按照“100元+当期利息”卖
回给上市公司。只要你是在100元以下买入可转债，
就可以赚钱。

有时上市公司为了避免触发回售条款，会下调转股
价或拉抬正股股价。如果股市行情比较好，上市公司大
概率会适当拉抬正股股价；如果股市行情低迷，上市公
司一般会下调转股价，助涨可转债。因此，如果你发现
一只可转债市价低于100元，且正股股价低于转股价
70%，就可以考虑买入可转债或正股，坐收渔利。


