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今年可转债指数明显强于沪深其他指数，可转债无论是发行数量还是发行规模都处
在历史高位。参与可转债的投资者热情高涨，发行时大股东多数全额认购，申购时
中签也是一签难求。在这样的市场氛围下，可转债溢价率已经接近历史高点。可转
债的上涨，不但涨高了价格，也涨高了风险。所以，在可转债一派牛市的氛围中，
笔者再次提醒投资者注意可转债风险，坚决远离两类可转债。

第一类莫名其妙暴涨的可转债。目前可转债涨跌幅限制比正股宽松，当正股涨停后
，市场预期正股接下来的交易日里可能还会上涨，但是正股已经无法买进，于是有
投资者买入可转债。所以当正股涨停时，可转债涨幅往往高于正股，这种现象是正
常的。如6月7日，某只可转债涨幅高达40％，而其正股10％打涨停。这样的涨幅
差，会拉大可转债和正股之间的溢价。在可转债牛市里，如果转债价格低于150元/
张，有30％的转股溢价，是可以接受的。

但单纯的可转债上涨，而正股不涨的转债要格外小心，如某只可转债6月16日、17
日、20日、21日4个交易日从215元/张涨到432元/张，涨幅一倍多，而正股涨幅只
有5％，转股溢价率涨到250％以上。这样的转债如果在上涨过程中抓住了当然很幸
运，但这种幸运很难复制。相反，如果在下跌的过程中追进去了，命运则交给了别
人，能否解套只能看别人脸色。这种转债上涨没有征兆，下跌也不会有预期。所以
，这种转债要尽量规避。

第二类溢价率畸高的可转债。在可转债市场里，有几只可转债，债性十分活跃，经
常大幅波动，有一定的赚钱示范效应。这些可转债往往溢价率畸高、剩余规模小、
到期日期近、正股价格低、正股质地差，对这些转债，稳健的投资者一定要注意，
尤其在没有太多时间看盘的情况下，还是要摒弃诱惑，对这种转债进行规避。因为
这么巨大的转股溢价率最迟在转债退市时要被抹平。可转债这个债务品种自发行以
来，其退出市场的方式只有两种：一是转换成对应的正股，二是被上市公司以约定
的价格赎回。在高溢价的情况下，无论是被强赎还是主动转股，投资者都会有极大
的损失。这种高溢价率的存在，完全是击鼓传花游戏，这种游戏就是所谓的富贵险
中求吧。相信，在资本逐利的本质没有改变之前，高溢价的转债还会长期存在，这
些转债在交易的过程中也会有一定的获利机会，但是我们要时刻提醒自己：君子不
立危墙之下。

以上两类转债存在风险，但有些转债同样有投资机会。比如双低的可转债，即低价
格和低溢价率的转债。对低价可转债，价格越低越好。可转债市场到目前为止，还
没有出现过违约的，以后也许会有，但比例一定不高。所以对于价格很低而溢价率
很高的可转债，大可不必担心，这些高溢价率，上市公司完全可以通过分红和下调
转股价来降低，当然，正股上涨也可以降低溢价率。而对低溢价率可转债，也是溢
价率越低越好，负值更佳。转股溢价率为负值的一种情况是这个转债还未开始转股
，持有转债，也无法转成股票赚取差价，但这个负值一定会在转股日到来之前抹平
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。另一种情况是可转债预期会强赎或者已经发布强赎公告的，会出现1％以下的负
溢价，这时如果买入转债再转成股票和直接买入股票已经没有多大获利优势，这个
负溢价也就显得没有什么意义。

可转债市场确实很有魅力，值得多关注。可转债市场也有很多赚钱机会，但是我们
在准备挣钱的时候，一定要做好不赔钱或者少赔钱的准备。尤其在目前可转债行情
很好的情况下，可转债已经不便宜，我们更应该先学习掌握可转债的一些知识，做
到“工欲善其事必先利其器。”在具体操作上尽量少追涨杀跌，远离高溢价率和暴
涨暴跌的转债，而是安静的潜伏一些双低可转债，这种潜伏也许可能会感到周围很
寂寞，可能会感觉路途很漫长，但一定会到达胜利的终点！
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