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      可转债炒作风气渐退 部分已具备投资价值 

我国可转债市场属于小众市场,由于有T+0交易､市值小等特性,具有“进可攻､退可守”的投资

特性｡2020年出现了明显的投机资金入场炒作迹象,但随着证监会《可转换公司债券管理办法》的出

台,可转债炒作风气逐渐下降,目前已出现一些明显低估､具备长期投资的可转债品种｡ 

一､可转债属于小众市场,近5年扩容明显 

截至2020年底,在我国114.34万亿的债券市场中,可转债数量仅有396只､存量5322.05亿元,属

于典型的小众市场｡即便将1730.34亿元的可交换债券市场纳进来,合计规模也不到7300亿元｡ 

从规模看,可转债与可交换债分别占全部债券0.47%和0.15%,合计仅为0.62%;从数量看,债券数

量分别占全部债券市场的0.69%和0.17%,合计仅为0.86%｡ 

实际上,在2003-2014年长达12年的平淡发展后,可转债市场在2015年降至冰点｡2015年可转债

存量为6只､存量规模合计为200.74亿元｡不过也应该看到,自2015年以来,可转债市场一直处于扩容

通道中｡ 

2015-2020年可转债发行分别为3只､11只､53只､96只､153只和213只,当年发行规模更是分别达

到98亿元､212.52亿元､949.67亿元､795.72亿元､2703.63亿元和2754.11亿元｡ 

2018年以来,随着可转债市场的政策约束明显放松,整个市场扩容明显｡存量从2017年的66只,

规模合计为1200.74亿元大幅增至2020年底的396只,规模合计为5332.05亿元｡ 

二､可转债的投资价值 

可转债投资具有“进可攻､退可守”的优势｡可转债作为一种介于普通债券与普通股票之间的混

合证券｡首先,其作为公司债券来说,可以还本付息保证本金的安全;其次,在转股期内,投资者拥有

按转股价格将其转换为基准股票的权利,从而可在基准股票市价超过转股价后的上涨中享受高于普

通债券的收益｡因此,对投资者而言,可转债是一种兼顾收益和风险的理想投资工具｡ 

可转债对投资者来说是“有保证本金的股票”｡如果发行公司业绩增长良好,股票价格上涨,投

资者可以将可转债转换为基准股票,获得出售股票的收入或获得股息收入,以分享股价上涨带来的

超额回报;如果股票价格下跌,投资者可以持有可转债至到期日,获得稳定的本金与票面利息收益,

或执行回售权回售给发行公司,领取利息补偿金的保底收益｡ 

发行转债的上市公司资金流动性普遍不足｡转债一旦到期,上市公司将一次性偿还几亿乃至几

十亿的资金｡考虑到上市公司普遍更重视流动性管理,因此更希望转债的持有者转股｡所以,一般上

市公司都会想尽办法促使可转换债券的持有人转股｡持有转债的投资者转股的条件就是股价高于转
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债规定的转换平价而转股获利｡虽然上市公司不一定能促使公司的股价上涨,但可以不停的向下修

正转换价格｡而且只要在一定的修正范围内,上市公司的转换决议只需董事会通过即可,不必召开股

东大会审议｡ 

很显然,股票牛市中可转债会跟着涨,熊市中会通过不断下调转股价来等待反弹,但如果是长期

的横盘,则可转债只能获得较低的利息收益｡不过股市的持续横盘往往会伴随债牛行情的出现,因此

投资者也不用过于担心｡ 

三､2020年可转债投机炒作明显 

正是由于有T+0交易､市值小等特性,可转债很容易被投机资金盯上,短期内被热炒｡ 

2020年可转债投机资金逐渐涌入,特别是3月､8月､10月､12月大量投机资金入场｡炒作的品种主

要是小规模的可转债,一般采取日内大幅拉升的手段,吸引散户入场,然后高位抛出,短期获取暴利｡

以雷迪转债为例,规模仅有2.8亿,10月23日转股价仅为132.5元,但当日投机资金却将价格从开盘的

155元迅速拉升到最高269元,随着散户追高盘的不断涌入,投机资金大举抛出,最终跌至141元收盘,

当天成交79.3亿元,换手率达到了惊人的2800%｡这种“过山车”般的行情,在小规模可转债中明显

存在｡很多可转债短期爆炒过后都是“一地鸡毛”,一些不懂风险而参与其中的投资者可谓损失惨重

｡ 

图表 1:雷迪转债日线图 

 

来源:新华财经 
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    2020年四季度,部分转债涨幅罕见,对应的股票不升反降,市场投机意味浓厚｡鉴于当时股市出

现震荡,游资转而寻找没有涨跌幅限制､规模不大容易拉升的可转债市场进行炒作,大量资金涌入,

以致多只转债暴涨暴跌｡ 

目前来看,可转债爆炒的行情虽然有所降温,但市场仍然存在明显的投机炒作迹象,个别可转债

泡沫依然十分严重｡ 

四､可转债新规依法严厉打击扰乱可转债市场秩序行为 

为了依法严厉打击扰乱可转债市场秩序的行为,2020年12月31日,证监会发布《可转换公司债券

管理办法》(以下简称《管理办法》)｡办法指出,可转债作为一种兼具“股性”和“债性”的混合证

券品种,为企业募集资金提供了多样化的选择,在提高直接融资比重､优化融资结构､增强金融服务

实体经济能力等方面发挥了积极作用｡近期个别可转债被过分炒作,暴露出制度规则与产品属性不

完全匹配的问题,有必要尽快出台专门规范可转债的规章,对其进行系统规制｡ 

《管理办法》共23条,涵盖交易转让､信息披露､转股､赎回､回售､受托管理､监管处罚､规则衔接

等内容｡ 

《管理办法》坚持以下原则:一是问题导向｡针对可转债市场存在的问题,通过加强顶层设计,

完善交易转让､投资者适当性､监测监控等制度安排,防范交易风险,加强投资者保护｡二是公开公平

公正｡遵循“三公”原则,建立和完善信息披露､赎回回售､受托管理等各项制度,保护投资者合法权

益,促进市场健康发展｡三是预留空间｡将新三板一并纳入调整范围,为未来市场的改革发展提供制

度依据,同时对交易制度､投资者适当性等提出原则性的要求,为证券交易场所完善配套规则预留空

间｡ 

下一步,证监会将按照“建制度､不干预､零容忍”的方针,继续支持可转债市场规范发展,丰富

企业直接融资工具,依法严厉打击扰乱可转债市场秩序的行为,为资本市场高质量发展提供保障｡ 

北京大学法学院教授郭雳表示,在防范和抑制过度投机方面,《管理办法》主要完善四方面规定:

一是完善交易制度要求｡交易所应当根据可转债的风险和特点,修改完善现行的交易规则｡二是完善

投资者适当性制度｡交易所应当根据各板块的投资者适当性要求来制定可转债的投资者适当性制度

｡同时,证券公司也要对适当性制度进行核查评估｡三是强化风险监测｡交易所要加强风险监测,针对

出现异常波动的可转债,可以采取要求发行人进行核查,披露异常波动公告或者是临时停牌等处置

措施｡四是防范强制赎回风险｡发行人在赎回条款触发前后要予以及时的披露,向市场提示风险｡ 

五､可转债市场会继续扩容 

整体上看,政策层面鼓励可转债市场发展的倾向比较明显,如2018年11月证监会试点定向可转
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债､2019年8月将私募可转债的发行主体拓宽至全部非上市公司､2019年10月可定向可转债用于资产

重组｡2020年12月31日证监会发布的《可转换公司债券管理办法》(第178号令)会使得可转债市场运

行愈加规范,后续沪深交易所也会针对投资者适当性管理和抑制过度投机等方面出台相应的细则｡

总体来看,178号令还是以鼓励可转债市场发展为主,既坚持了可转债作为上市公司再融资的重要渠

道,亦明确认可了“T+0交易､基本不设涨跌幅”的基本核心交易规则｡ 

虽然可转债过去两年被炒作,但作为“固收+”品种之一的可转债依然具有较高配置价值｡目前

可转债的发行主体已经拓宽至非上市企业,同时用于兼并重组的定向可转债也在试点中,相信可转

债后续仍将受到政策鼓励,可转债市场扩容趋势将延续｡ 

六､投资可转债可能面临的风险 

虽然可转债具有“进可攻,退可守”的特点,受到投资者的欢迎,但在投资过程中也要注意以下

几点风险: 

1､企业偿债能力不足风险｡有部分投资者会认为可转债是确定性比较强的投资品种,但其实这

都是建立在公司有足够能力还本付息的情况下｡企业的偿债能力是其中一个风险点,若发债企业还

不起钱,持债投资者就无法获得应有的本息｡如果在企业破产前顺利转股,至少资金大概率不会归零,

但如果在公司破产时依然持债,就有可能本息皆无｡ 

2､价格波动风险｡因为可转债本质是一种可转换成上市公司股票的债券,所以如果发行这些债

券的上市公司股票涨得好,这些可转债的转股价值也会更高;但如果可转债对应的正股价格出现下

跌,那么投资这些可转债就有可能出现亏损｡ 

3､提前赎回的风险｡对可转债来说,在发行的时候都有一个提前赎回的条款,会规定允许债券发

行人在债券发行一段时间后,按约定的赎回价格在债券到期前部分或全部偿还债务｡如果投资者以

高价买了可转债,遇到了提前赎回,就有可能出现亏损｡ 

七､部分可转债已具备长期投资价值 

目前虽然许多规模较小的可转债存在明显的投机资金炒作现象,但绝大多数可转债均处于合理

的价值区间｡其中还存在部分明显低估的情况,进入了明显的价值投机区域｡ 

可转债的面值为100元,但目前低于100元的有79只,低于90元的有8只｡以AAA债券本钢转债为例,

目前价格78.4元,到2026年6月29日一次归还119元,加上每年的分红达到128.6元｡也就是说,以目前

价格买入,6年总收益64%,每年平均收益达到10.6%｡这对于我国资本市场上目前不足3%的无风险收

益来讲,已经具备明显长期投资价值｡这类债券还有一些诸如鸿达转债､广汇转债之类,均具备明显

的长期投资价值｡ 
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图表 2:本钢转债日线图 

 

来源:新华财经 
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