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可转债是怎么交易的（可转债到底是什么意思）

可 转 债

作为固收+产品里的+部分，可转债是重要的投资品种之一，它极具弹性可以博取
更高的收益。

可转债的全称为可转换公司债券，与普通债券的最大区别，是可以按照一定的规则
和比率将转债转化为股票，对应的股票称为正股。

需要注意的是，可转债的转股权
是投资者的一种权利而非义务，投资者既可以选择行使转股权，即将手中的转债转
换为股票，也可以选择将转债作为一只债券持有至到期获取本金和利息。可转债相
比普通的信用债具有更好的流动性，可以通过二级市场交易赚取资本利得。

一张转债的票面价值是100元，能够转换的股票数目是固定的，转债行使转股权后
得到的价值，相当于以面值100元为本金，按照约定的价格购买股票后对应的市场
价格。因此转股权的价值本质上可以视为一种看涨期权的价值，转债的价格也很大
程度上受正股价格左右。此外，我国的转债产品通常还设置有赎回条款、回售条款
和下修条款等附加条款，而这些条款在不同的价格水平下会体现出不同的价值，这
使得转债成为了一种复杂的衍生品。

可转债的特点总结来看，首先，转债仍是一只债券，具有定期支付的利息，到期偿
还本金等基本要素；第二，这只债券在转股期限内可以按照一定的比例转化为股票
，从而获得对应份数正股；第三，转债产品通常具有一些附加条款设定，从而使得
转债产品的定价更为复杂；最后，由于转股权的存在，转债正股的走势是决定转债
市场价格的重要因素。

可转债特殊条款

有条件赎回条款是一种转债发行人的权利。条款通常规定，转股期内，当转债正股
过去 30
个交易日中有15个交易日的收盘价
超过转股价格的130％，发行人有权以债券面值加上当期应计利息的价格从投资者
手中赎回可转债。转债发行人行使条件赎回条款也常被称为强赎，强赎的真正目的
并不在于从持有人手中赎回转债，而是促进持有人转股。转债触发强赎时，平价和
价格通常已持续处在130元以上的位置，持有人若选择接受赎回，那么得到的赎回
金额通常是100元本金+几块钱利息。所以对于理性的投资者来说，转股获得平价
显然是更好的选择。当然在实际的赎回日前，投资者也可以直接卖出转债，但在赎
回日临近时，最后的持有人依然会选择转股。因此，强赎转债会促使投资者完成转
股，对于转债发行人和持有人来说都是最理想的退出方式。强赎达成后，发行人不
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必再支付转债剩余的本息；对于持有人，强赎转股也意味着其成为了股东。

回售条款是转债投资人的保护性权利。条款规定，在约定期限内，若正股价格出现
一定程度下跌，例如在过去30个交易日内连续低于转股价的70％，那么投资者有权
按照一定价格将持有的可转债回售于转债发行人。对于转债发行人而言，回售当然
不是一个好消息，这意味着转债发行人不得不提前偿还本息，而发行转债最大的优
势本应是达成转股后便不需要偿付后续本息。不过，回售条款通常仅在转债的最后
两个计息年度才能触发，这意味着在转债发行后的前四年中，即便是正股出现了较
大幅度的回调，发行人也不会面临实际的回售压力。

下修条款是转债发行人的权利。条款规定，当正股价格出现一定程度下跌，例如过
去 30 个交易日内有15个交易日的收盘价低于转股价的85％，那么发行人有权在一
定程度内下调转债的转股价格。一般情况下，下修的价格触发线有90％、85％和8
0％三个等级，触发价格设置越高，则条件越容易达成。下修条款最直观的意义是
防止回售条款的实际触发，因此触发条件一般弱于回售条款。下修执行后，转债的
平价将瞬间上升，转债的价格也有很大相应提升的可能。

可转债定价方式

基于转债既是债券，又能转换为股票的特殊性质，转债产品的价格构成可以从两个
角度进行理解。

第一，由于转债的本质是一张含有期权
和条款价值的债券，并且可以当做一只普通信用债持有至到期，因此我们可将转债
的价格理解为，以其作为普通债券价值的底价，再加上其特有的转股权、附加条款
等价值的加总。在这样的定价思路下，转债作为债券的价值通常被称作纯债价值，
而转债的市场价格高于纯债价值的部分被称为纯债溢价率，反映的是转股权的期权
价值，以及赎回条款、下修条款和回售条款等附加条款的价值。

第二，由于转债在转股期内可以随时行使转股权，按照一定比例将转债转换为股票
，因此转出股票的市场价值（通常称作平价或转换价值）可以作为转债的另一个底
价。平价的计算公式为（100/转股价）*正股市场价格，由于转股价为常数（除非
使用下修条款），因此平价与正股价格呈线性关系
。而转债市场价格高于平价的部分被称为转股溢价率，主要反应了市场对于正股未
来上涨空间的预期。需要注意的是，随着市场情绪的变化，市场给予正股未来上涨
的预期会发生改变，转债市场的供需关系等其他外部因素也会影响这一价差的变化
。由
此，转债
价格可拆分为正股价格决定的平价，以及市场预期等因素决定的溢价两部分。
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可转债与一般债券和股票的比较

可转债具有进可攻，退可守的产品特性。股票上涨和下跌空间均无限；信用债上涨
有限、下跌无限；可转债上涨无限、下跌相对有限。对于投资者——尤其是固收类
投资者而言，转债是重要的博取收益工具。转债品种具有接近于权益类证券的高收
益率，弹性显著超过其他固收类产品，这意味着固收类投资者可以利用转债产品获
得间接参与权益市场的机会。同时，转债的价格波动通常小于对应的正股，从而使
得转债有着更高的夏普比率
。对于权益类投资者而言，转债产品由于具有纯债价值的底价保护和波动更低的特
性，也为其提供了更为稳健的投资选择。

对于发行人而言，转债也是一种较为便
捷的融资工具
。相对于信用债，由于有转股条款的存在，转债的融资成本较低，并且在促成转股
之后便无需再偿付后续的票息和本金。而相对于定增，发行转债同样具有审批流程
短、股权稀释滞后等优势。值得注意的是，与信用债相反，转债发行人与投资者利
益一致。为了促成转股，通常需要转债对应的正股价格上行，因此在价格方向上，
转债发行人和投资者的诉求是高度一致的。

止损特性。而价格上涨时转股溢价率压缩和赎回条款的存在迫使投资者止盈退出。

由于转债的种种优势，其价格通常高于转换价值和债底，可以视作为这些优势付出
的溢价。

可转债研究思路

依据转债股性和债性的相对强弱，我们常采用不同的分解方法对转债的价格进行分
析。通常情况下，当正股对转债价格驱动力较强时，我们认为转债的股性较强，此
时转债的平价会明显高于纯债价值，我们也常采用以平价为底的估值方法。而当正
股对转债价格的驱动力不强时，我们认为转债的债性较强，此时转债的平价往往已
明显低于纯债价值，我们通常采用以纯债价值为底的分析思路。

对于股性较强的转债，最重要的驱动因素是转债正股的走势，分析方法与权益类资
产的思
路无异，正股
的主营业务、行业趋势、竞
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争格局、上下游关系、营收利润
现金流等因素都是我们需要研究的重点。另一个核心关注点则是转债的估值指标—
—转股溢价率，即为转债价格超出转债平价的幅度，主要反映的是市场对于转债正
股未来上涨空间的预期。除正股价格外，转股溢价率还会受到其他许多外部因素的
影响，例如：当市场情绪高涨，风险偏好
提升时，市场可能将愿意对相同资质和平价水平的转债付出更高的溢价；当新券供
给出现短缺、或短期内老券大规模退出时，存量券的转股溢价率也可能会由于供需
的失衡而升高；公司近期的利好和利空消息会对正股的市场预期造成影响，从而影
响转债估值水平；当信用和利率债品种持续缺乏行情时，转债品种也可能会因为替
代效应而使得需求量提升，推高估值
。因此需要综合考虑市场情绪变化和市场的供需关系等因素，判断当前估值水平是
否合理，并结合正股信息综合对转债价格做出判断。

在偏债型转债品种的分析中，转债以纯债价值作为底价，相较于偏股型品种，具有
更强的债底保护效应。偏债型品种的价格往往与债底较为贴近，而与价格的理论上
限则存在较大的空间，其价格的上行空间远大于下行风险，具有天然的空间优势。
从历史经验来看，大部
分转债最后都以转股的方式顺利结束生命周期
，这意味着这些偏债型品种价格出现大幅上涨的概率较大，毕竟促成转股时转债价
格通常会在130元以上。在筛选偏债型转债品种时，首先我们需要对信用风险进行
分析，因为信用风险会使偏债品种的防御性优势荡然无存。

（更多内容可观看5月27日支付宝理财太平基金直播回放）
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风险提示

基金管理人与股东之
间实行业务隔离制度，股东并不直接参与基金
财产的投资运作。文中内容及观点仅供参考，不构成对投资者的任何投资建议，也
不保证在信息发生更新的情况下作出的建议不发生变化，公司及其员工不就本文涉
及的任何投资作出任何形式的风险承
诺或收益担保
，也不对任何人使用本文内容而引致的任何损失承担任何责任，任何人士及机构均
不应依赖该文取代其独立判断。

太平基金在本文中的所有观点仅代表太平基金在本文成文时的观点，太平基金有权
对其进行调整。本文转载的第三方报告或资料，转载内容仅代表该第三方观点，并
不代表太平基金的立场，太平基金不对其准确性或完整性提供直接或隐含的声明或
保证。除非另有明确说明，本文的版权为太平基金所有。未经太平基金的事先书面
许可，任何个人或机构不得将此文或其任何部分以任何形式进行派发、复制、修改
或发布。如转载、引用或刊发，需注明出处为"太平基金管理有限公司"，且不得对
本文进行任何有悖原意的删节或修改。

基金有风险，投资需谨慎。基金管理人承诺以诚实信用、勤勉尽责的原则管理和运
用基金资产，但不保证本基金一定盈利，也不保证最低收益。基金的过往业绩并不
预示其未来表现，基金管理人管理的其他基金的业绩并不构成新基金业绩表现的保
证。

我国基金运作时间较短，
不能反映股市发展的所有阶段。中国证监会
对本基金募集的注册，并不表明对其的价值和收益作出实质性判断或保证，也不表
明投资于本基金没有风险。太
平基金郑重提醒您注意投资风险
，在进行基金投资前请详细阅读相关风险提示函和本公司旗下各基金的《基金合同
》、《招募说明书》等基金法律文件以及披露的最新相关公告，并选择适合自身风
险承受能力的投资品种进行投资，谨慎进行投资决策。

本文源自太平基金
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