
我 国 发 行 可 转 债 的 公 司 需 要 满 足 相 当 严 格 的 条 件 袁 包 括

最 近 猿 年 连 续 盈 利 且 净 资 产 利 润 率 平 均 在 员园豫以 上 袁 属 于 能

源 尧 原 材 料 尧 基 础 设 施 类 的 公 司 可 以 略 低 袁 但 是 不 得 低 于 苑豫袁

可 转 债 发 行 后 资 产 负 债 率 不 高 于 苑园豫等 遥 监 管 部 门 支 持 业 绩

优 良 尧 成 长 性 强 尧 运 作 规 范 的 上 市 公 司 发 行 可 转 债 遥 这 些 条 件

决 定 了 可 转 债 的 发 行 公 司 均 为 质 地 优 良 的 企 业 袁 具 备 良 好 的

盈 利 能 力 和 偿 债 能 力 袁 从 基 本 面 上 保 证 了 可 转 债 具 备 良 好 的

投 资 价 值 遥

一、股权分置改革促使我国可转债市场向债性回归

圆园园缘 年 上 半 年 袁 随 着 股 权 分 置 改 革 试 点 工 作 的 启 动 袁 股

市 呈 现 出 阶 段 性 回 暖 袁 可 转 债 市 场 也 随 之 整 体 上 涨 袁 可 转 债

股 性 有 所 恢 复 遥 然 而 袁 随 着 股 权 分 置 改 革 的 全 面 展 开 和 金 牛

模 式 的 推 广 运 用 袁 可 转 债 投 资 人 成 为 股 权 分 置 改 革 中 被 遗 忘

的 利 益 群 体 袁 可 转 债 市 场 出 现 整 体 回 落 遥 股 权 分 置 改 革 中 的

可 转 债 均 面 临 两 难 处 境 袁 即 可 转 债 持 有 人 若 不 转 股 则 无 法 享

受 对 价 袁 而 转 股 又 将 承 担 相 当 于 转 股 溢 价 率 的 损 失 遥 因 此 袁 不

受 纯 债 券 底 价 或 转 股 价 值 支 持 的 可 转 债 面 临 极 大 的 风 险 遥

可 以 注 意 到 已 经 进 入 股 权 分 置 改 革 程 序 的 可 转 债 可 分

为 两 类 院 一 类 是 股 性 较 强 袁 受 转 股 价 值 支 持 的 可 转 债 袁 如 金 牛 尧

丰 原 尧 江 淮 尧 民 生 尧 铜 都 转 债 等 袁 由 于 其 转 股 溢 价 率 较 低 尧 转 股

成 本 较 低 袁 持 有 人 基 本 上 会 通 过 转 股 或 卖 出 可 转 债 来 规 避 或

减 少 损 失 遥事 实 上 袁以 上 可 转 债 已 因 实 现 全 部 或 绝 大 部 分 转 股

而 停 止 交 易 遥 另 一 类 是 债 性 较 强 尧 受 纯 债 券 价 值 支 持 的 可 转

债 袁 如 华 西 尧 首 钢 尧 水 运 转 债 袁 由 于 其 转 股 溢 价 率 较 高 尧 转 股 损

失 较 大 袁 但 其 价 格 本 身 受 纯 债 券 价 值 支 撑 袁 下 跌 空 间 有 限 袁 受

股 权 分 置 改 革 的 影 响 较 小 遥 而 目 前 市 场 中 大 部 分 可 转 债 价 格

在 股 权 分 置 改 革 预 期 下 均 有 所 调 整 袁 尤 其 是 前 期 转 股 溢 价 率

和 纯 债 券 溢 价 率 相 对 较 高 的 品 种 袁 在 股 市 低 迷 无 法 受 到 基 础

股 价 支 撑 的 情 况 下 袁 可 转 债 价 值 逐 渐 向 纯 债 券 价 格 靠 拢 袁 随 着

大 部 分 可 转 债 寻 求 底 价 支 持 以 及 进 入 股 权 分 置 改 革 的 股 性 可

转 债 逐 步 退 出 交 易 市 场 袁可 转 债 市 场 的 整 体 债 性 随 之 加 强 遥

纯 债 券 溢 价 率 反 映 可 转 债 价 格 高 于 其 纯 债 券 价 值 的 比

率 遥 根 据 圆园园缘 年 员员 月 员员 日 市 场 收 盘 数 据 计 算 袁 目 前 可 交 易

的 圆源 只 可 转 债 平 均 纯 债 券 溢 价 率 为 猿援愿愿豫袁 较 员园 月 下 旬 平

均 水 平 下 降 了 近 缘园豫袁其 债 性 凸 显 迅 速 遥

二、债性可转债市场的收益与风险分析

员援债性凸显后的收益率价值遥 当 前 较 低 的 可 转 债 价 格 使

得 可 转 债 的 纯 债 券 到 期 收 益 率 有 所 提 高 袁 可 转 债 以 债 性 为 主
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【摘要】 国内严格的发行条件从基本面上保证了可转债市场具有良好的投资价值遥正在进行的股权分置改革促使可

转债市场不断向债性回归袁可转债的纯债券到期收益率随之不断提高袁可转债以债性为主的投资价值得到普遍体现遥在当

前市场环境中袁建议投资者持有到期收益高且偏债性的可转债袁以取得良好的保底收益袁并关注债性和股性结合优良的低

风险价值型品种曰对于股性可转债袁建议转股或出售以减少损失遥

【关键词】 可转债市场 股权分置改革 债性 股性

我国债性回归中的可转债市场

可转债名称

金牛转债

股权分置改革对价方案

每员园股送圆援缘股

公积金转送袁相当于每
员园股送缘援园圆源 员远股

每员园股送圆援圆源怨 远股

每员园股送圆援缘股

每员园股送源援苑股

公积金转送袁相当于每
员园股送员员股

每员园股送愿份认沽权证袁
行权价为猿援苑猿元

每员园股送圆援源股派现圆援苑员元

每员园股送猿股

股权分置改革进程

已完成

表 员 股权分置改革可转债一览表

资料来源院 根据市场公开资料整理袁 截至 圆园园缘年 员员月

员员日遥

首钢转债

水运转债

万科转圆

江淮转债

丰原转债

铜都转债

华西转债

民生转债

进行中

进行中

进行中

进行中

已完成

已完成

已完成

已完成

可转债名称

西钢转债

桂冠转债

国电转债

邯钢转债

营港转债

创业转债

晨鸣转债

华西转债

首钢转债

到期收益率（豫）

猿援苑怨

猿援圆苑

猿援员猿

猿援缘缘

猿援圆园

猿援缘员

猿援员源

猿援园苑

猿援缘猿

剩余年限（年）

圆援苑缘

圆援远猿

圆援远愿

猿援园源

猿援缘圆

猿援远猿

猿援愿源

圆援愿园

猿援园怨

表 圆 部分具有较高到期收益的可转债

资料来源院根据市场公开资料及 圆园园缘年 员员月 员员日市场

收盘数据计算整理遥
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的 投 资 价 值 得 以 普 遍 体 现 遥

经 测 算 后 发 现 袁 以 上 可 转 债 的 到 期 收 益 率 相 对 于 同 级 别

的 企 业 债 券 而 言 具 有 较 大 的 优 势 遥 可 转 债 的 纯 债 券 到 期 收 益

率 可 以 看 做 其 保 底 收 益 率 袁而 一 旦 股 市 出 现 转 机 袁 其 隐 含 的 期

权 价 值 也 将 给 投 资 者 带 来 一 定 的 回 报 遥

圆援市场风险分析遥

渊员冤债 性 风 险 遥 目 前 国 内 债 券 市 场 在 经 过 较 长 一 段 时 间 的

高 位 运 行 后 已 进 入 高 风 险 领 域 袁 一 旦 未 来 债 市 进 行 回 调 袁可 转

债 的 纯 债 券 底 价 将 随 之 回 落 袁 受 债 性 支 持 的 可 转 债 价 格 有 可

能 进 一 步 下 跌 遥因 此 在 对 可 转 债 进 行 债 性 投 资 挖 掘 的 同 时 袁要

注 意 未 来 可 能 出 现 的 债 性 风 险 遥

渊圆冤 股 性 风 险 遥 随 着 市 场 价 格 的 整 体 下 跌 袁 可 转 债 市 场 的

整 体 股 性 风 险 已 有 所 释 放 遥但 对 于 部 分 偏 股 性 可 转 债 而 言 袁股

性 风 险 仍 然 是 其 最 为 突 出 的 风 险 遥 在 目 前 主 流 的 以 送 股 支 付

对 价 的 股 权 分 置 改 革 方 式 下 袁由 于 转 股 价 格 不 作 同 步 调 整 袁对

价 股 票 的 即 期 上 市 和 非 流 通 股 票 的 陆 续 上 市 所 产 生 的 基 础 股

票 自 然 除 权 效 应 将 使 得 可 转 债 的 转 股 价 值 大 大 下 降 袁 受 转 股

价 值 支 撑 的 股 性 可 转 债 价 格 也 将 随 之 下 跌 遥

渊猿冤 流 动 性 风 险 遥 由 于 市 场 整 体 低 迷 袁 可 转 债 的 交 易 并 不

十 分 活 跃 袁 流 动 性 问 题 也 存 在 于 部 分 可 转 债 当 中 遥 部 分 可 转 债

由 于 转 股 的 原 因 袁其 现 有 余 额 较 低 袁如 水 运 尧 云 化 转 债 等 袁余 额

均 低 于 两 亿 元 袁此 类 可 转 债 缺 乏 流 动 性 袁 同 时 由 于 回 售 带 来 的

现 金 压 力 不 大 袁发 行 公 司 没 有 足 够 动 力 采 取 措 施 促 成 转 股 袁从

而 其 内 含 期 权 价 值 也 难 以 显 现 袁 在 品 种 选 择 上 应 予 以 规 避 遥

三、债性回归中的可转债投资策略

员援持有偏债性可转债度过股权分置改革遥 对 于 股 性 可 转

债 袁 由 于 其 转 股 溢 价 率 较 低 袁 转 股 成 本 也 较 低 袁 为 避 免 股 权 分

置 改 革 后 基 础 股 价 自 然 除 权 造 成 转 股 价 值 大 幅 降 低 而 带 来 更

大 损 失 袁 转 股 是 一 个 明 智 的 选 择 遥 而 对 于 债 性 可 转 债 而 言 袁 由

于 其 转 股 溢 价 率 较 高 袁 转 股 损 失 较 大 袁 而 转 债 价 格 本 身 受 纯 债

券 价 值 支 撑 袁 受 股 权 分 置 改 革 的 影 响 较 小 袁 同 时 到 期 收 益 率 也

较 为 理 想 袁 因 此 持 有 至 到 期 是 一 个 更 合 理 的 选 择 遥 如 首 钢 转

债 袁在 进 入 股 权 分 置 改 革 方 案 表 决 程 序 前 的 最 后 一 个 交 易 日 袁

转 股 损 失 约 为 员远豫袁 而 持 有 到 期 年 收 益 率 为 猿援缘猿豫袁 剩 余 年 限

为 猿援员 年 袁 收 益 率 高 于 同 级 别 的 企 业 债 券 遥

圆援选择到期收益率较高且已经或即将进入回售保护程序

的品种遥 由 于 股 市 低 迷 袁部 分 可 转 债 基 础 股 票 的 价 格 已 逼 近 或

达 到 回 售 价 格 遥 表 猿 中 在 华 电 转 债 以 上 的 可 转 债 是 正 处 在 回

售 期 的 可 转 债 袁 而 在 其 以 下 的 是 距 离 回 售 期 不 到 一 年 的 可 转

债 遥 这 些 可 转 债 都 处 在 回 售 的 边 缘 袁 而 且 除 了 水 运 转 债 之 外 袁

其 余 还 没 有 进 行 股 权 分 置 改 革 袁 根 据 现 在 的 行 情 袁 我 们 有 理 由

认 为 股 权 分 置 改 革 后 对 价 股 票 造 成 的 自 然 除 权 效 应 将 很 可 能

使 得 这 些 可 转 债 触 发 回 售 条 款 袁 而 一 旦 触 发 回 售 条 款 袁 可 转 债

价 格 将 由 纯 债 券 价 格 向 回 售 价 格 回 升 袁存 在 较 大 的 获 利 空 间 曰

而 发 行 公 司 如 欲 避 免 回 售 袁 必 然 积 极 提 升 基 础 股 价 或 向 下 修

正 转 股 价 格 袁 从 而 提 升 转 股 价 值 袁促 使 可 转 债 价 格 回 升 遥 同 时 袁

这 些 可 转 债 还 有 一 个 共 同 点 就 是 具 有 较 高 的 到 期 收 益 率 袁 在

股 市 具 有 较 大 系 统 风 险 时 袁这 些 低 风 险 品 种 值 得 关 注 遥

猿援关注债性与股性结合较好的低风险价值型品种遥 通 过

分 析 各 可 转 债 的 纯 债 券 溢 价 率 和 转 股 溢 价 率 可 以 发 现 袁 目 前

存 在 一 批 野 双 低 冶 品 种 袁 即 具 有 较 低 的 纯 债 券 溢 价 率 和 较 低 的

转 股 溢 价 率 袁 前 者 控 制 了 下 跌 风 险 袁 而 后 者 保 持 了 恰 当 的 股

性 袁 一 旦 股 市 行 情 好 转 袁 这 部 分 可 转 债 能 够 较 先 获 益 遥 这 类 债

性 与 股 性 结 合 较 好 的 低 风 险 价 值 型 可 转 债 是 当 前 投 资 机 会 较

大 的 品 种 遥

源援回避债性较弱且不具备股性支持的品种遥 对 债 性 较 弱

且 不 具 备 股 性 支 持 的 可 转 债 袁 目 前 要 坚 决 予 以 回 避 遥 对 于 已 经

进 入 股 权 分 置 改 革 程 序 的 股 性 可 转 债 袁 建 议 及 时 转 股 或 卖 出

以 减 少 损 失 袁 否 则 股 权 分 置 改 革 完 成 后 袁由 于 转 股 价 格 不 作 同

步 调 整 袁 对 价 股 票 上 市 导 致 的 股 价 自 然 除 权 将 造 成 可 转 债 转

股 价 大 幅 降 低 袁 持 有 人 将 承 担 更 大 的 损 失 遥
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可转债名称

燕京转债

复星转债

邯钢转债

桂冠转债

营港转债

海化转债

南山转债

华电转债

创业转债

水运转债

华西转债

丝绸转债

晨鸣转债

员园园援苑愿

员园圆援怨怨

员园猿援缘苑

员园缘援圆园

员园源援源园

员园圆援缘园

员园园援圆员

员园缘

员园圆援圆猿

怨苑援愿圆

员园员援猿源

怨愿援圆愿

员园员援园猿

缘援缘

源援远远

圆援苑源

源援员园

愿援源源

源援员缘

缘援猿圆

猿援园怨

猿援源远

源援源圆

圆援远远

圆援猿猿

源援园远

当前回售条件觹

圆园日袁约源援怨源

员缘日袁约源援园圆

圆园日袁约圆援远怨

圆园 辕 猿园日袁约源援猿猿

员缘 辕 圆园日袁约苑援员愿

圆园日袁约猿援圆怨

圆园日袁约缘援圆

猿园 辕 源园日袁约猿援园怨

圆园 辕 猿园日袁约源援圆远

圆园日袁约猿援愿怨

圆园日袁约缘援员苑

圆园日袁约圆援员

圆缘日袁约缘援圆苑

回售起始日

圆园园猿原员园原员远

圆园园源原源原圆愿

圆园园源原缘原圆远

圆园园源原远原猿园

圆园园源原员员原圆园

圆园园缘原猿原愿

圆园园缘原源原员怨

圆园园缘原远原猿

圆园园远原远原猿园

圆园园远原愿原圆猿

圆园园远原愿原猿员

圆园园远原怨原怨

圆园园远原怨原员缘

员园猿

员园猿

员园缘

员园源

员园缘

员园猿

员园缘

员园远

员园猿

员园圆

员园愿

员园员援愿

员园缘

到期收益率穴豫雪

园援愿源

圆援猿猿

猿援缘缘

猿援圆苑

猿援圆

圆援源圆

圆援怨缘

圆援苑愿

猿援缘员

圆援猿圆

猿援园苑

圆援怨远

猿援员源

表 猿 已经或即将进入回售期的可转债 货币单位院元

资料来源院 根据市场公开资料及圆园园缘年员员月员员日市场收

盘数据计算整理遥

可转债价格基础股价 当前回售价格

注院回售条款通常表述为连续若干日基础股价低于当前

转股价的一定幅度时袁 投资者有权将所持可转债按约定价格

回售给发行人遥具体而言袁野圆园日袁约源援怨源冶的含义为任意连续

圆园个交易日基础股票渊平均冤收盘价低于 源援怨源 元曰野圆园 辕 猿园袁约

源援猿猿冶的含义为任意连续 猿园个交易日中累计 圆园个交易日基

础股票渊平均冤收盘价低于 源援猿猿元袁其余类推遥

可转债名称

包钢转债

招行转债

华菱转债

山鹰转债

雅戈转债

可转债价格

员园猿援圆员

员园缘援园苑

员园源援缘圆

员园远援缘园

当前转股价

源援圆缘

远援圆猿

源援源园

猿援猿圆

猿援猿缘

基础股价

源援员怨

远援员员

源援远园

猿援员苑

猿援猿员

员园园援怨远

怨愿援园苑

员园源援缘缘

怨缘援源愿

怨愿援愿员

转股溢价率

圆援园圆豫

缘援圆源豫

园援缘园豫

怨援源苑豫

苑援苑怨豫

怨苑援圆源

怨怨援园员

怨愿援缘源

员园员援怨源

员园猿援愿园

表 源 低风险价值型可转债 货币单位院元

资料来源院 根据市场公开资料及圆园园缘年员员月员员日市场收

盘数据计算整理遥

纯债券价格转股价值

员园猿


