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可转债是一种特殊类型的债券，持有者可

以在一定条件下将其转换为发行公司的股票，

其结合了债券的固定收益和期权的增值潜

力，历来被视为“进可攻、退可守”的投资品种。

据证券时报·数据宝统计，截至 8 月 2 日

（注：如无特殊说明，下文统计截至时间均为该

日），可转债余额为 7891亿元。虽然可转债在

全部债券规模占比不足0.5%，但由于其兼具债

券和股票期权的独特性，在各资产类别中的存

在感并不低，尤其在“固收+”等追求攻守兼备

的策略中是重要的投资标的。不过，今年以

来，在多方面因素的影响下，可转债市场格局

正在悄然发生变化。

数据宝通过梳理2000年之后的数据发现，

可转债市场今年以来出现五大变化。

变化一：跌破面值数量创新高

截至 8月 2日，所有可转债的价格均值为

111.83元/张，按年度计算，创近6年来新低。共

有112只可转债跌破面值，数量创历史新高；跌

破面值的可转债数量占比达到 20.93%，创近 6
年来新高。

目前价格最低的可转债是广汇转债（已停

牌），最新价格为45.767元/张。资料显示，在停

牌之前，广汇转债的评级为AA+，评级展望为

“稳定”。然而，由于正股广汇汽车股价连续20
个交易日低于人民币 1元，公司收到交易所拟

终止公司股票及可转换公司债券上市的事先

告知书。至此，广汇转债将成为迄今为止首个

触及面值退市标准的高评级可转债。

广汇转债的遭遇正是可转债市场低迷表

现的缩影之一。据数据宝统计，今年以来可转

债平均下跌7.46%，创近13年来最大跌幅，跑输

同期沪深 300指数 6.1个百分点。15只可转债

年内跌幅超 30%，包括广汇转债、三房转债、中

装转2、博汇转债、三羊转债等。新发行的可转

债上市首日仍有不错的收益，平均涨幅达到

21.86%，但整体收益率较往年收窄，与去年相

比减少11.58个百分点。

可转债正股的市场表现同样低迷。据数

据宝统计，可转债正股今年以来平均下跌

20.91%，其中24只正股跌幅超过50%。在正股

跌破面值被强制退市的影响下，搜特转债、鸿

达转债陆续跟随正股退市。

变化二：发行规模大幅降低

继去年募资规模创下近 5年新低后，今年

可转债募资额仍在走低。据数据宝统计，按上

市日期计算，截至8月2日，今年以来上市的可

转债有29只，发行总额为268.23亿元。发行数

量仅为去年全年的21.01%，而募资规模为去年

全年的19.08%。

监管趋严、审核口径收窄是可转债发行规

模降低的主要原因。2024年 1~6月，通过发审

委审核与获得证监会批复的转债预案数量月

均都低于 3只，显著低于 2023年月均 10.50只、

11.08只的水平。另外，发行人主动终止可转债

发行的数量也大幅增长，今年以来已有41只终

止发行，数量创近年新高。

自2023年“827新政”收紧上市公司再融资

以来，IPO、定增及可转债的预案披露及审理数

量大幅下降，且在监管审核趋严的环境下，上

市公司撤回再融资申请的数量也大幅增加。

同时，2023年年报显示部分上市公司业绩下滑

较明显，也进一步强化了监管方面对上市公司

经营质量及再融资合理性的关注，导致企业观

望情绪上升，可转债发行积极性减弱。

变化三：转股溢价率走高

转股溢价率是衡量可转债投资价值的一

个重要指标，它反映了可转债价格相比其转股

后股票价值的溢价水平。

转股溢价率低，意味着可转债价格与其转

股后的股票价值更接近；转股溢价率高，表明

转股后的股票价值低于债券目前价格。由于

可转债具有债券属性，因此相对正股下跌空间

有限，溢价率越高，反映公司可转债的转股价

值不大，主要体现其债券价值。

据数据宝统计，自 2019年以来，可转债市

场整体转股溢价率水平持续走高，2023年转股

溢价率均值已逼近50%。到了2024年，这一趋

势更加明显，截至8月2日，可转债转股溢价率

均值达到69.91%，创近16年来新高。

101只可转债转股溢价率逾 100%，接近总

数的两成。东时转债、震安转债、天创转债、科

沃转债、天奈转债转股溢价率排在前五位。东

时转债转股溢价率为1196.41%，居首位。东时

转债于 2020年 4月 30日上市，发债主体为 ST
东时（原简称“东方时尚”）。今年6月25日至7
月1日，ST东时收盘价一度跌破人民币1元，目

前股价也仅1.4元/股左右，仍存在退市风险。

变化四：转股价下修次数增多

可转债转股价的下调通常是指上市公司

根据特定条件和规则，主动或被动地降低可转

债的转股价格。2024年以来，随着A股市场进

入调整期，下修转股价的公司日益增多。据数

据宝统计，今年以来上市公司发布向下修正转

股价公告（剔除分红、送转、增发等因素）的次

数达到151次，数量已远超去年全年，创下历史

新高。

从下修转股价格的原因考虑，一方面今年

权益市场行情不及预期，可转债纷纷触及《募

集说明书》中的下修条件；另一方面，随着正股

价格震荡下行，高企的转股价格成为投资人

“可望而不可即的天花板”，上市公司主动下修

转股价为债券持有者提供交易性机会，增加行

权可能性。

据数据宝统计，16 只可转债今年以来下

修转股价在 2次以上，下修次数靠前的包括维

尔转债、思创转债、科达转债、家悦转债、康泰

转2等。

以维尔转债为例，公司先后发布 4次预计

触发转股价向下修正条件的提示性公告，最近

1次触发出现在7月份。7月23日晚间，维尔利

发布公告称，截至 2024年 7月 23日，公司股票

已出现在任意连续 30个交易日中至少有 15个

交易日的收盘价低于当期转股价格 85%的情

形，触发转股价格的向下修正条款。

变化五：评级下调数量增加

可转债的信用等级反映了其违约风险的

大小，投资者在购买可转债时，会关注发行主

体的信用等级，以便评估投资风险。

过去多年，以“下有保底”为基准，投资者

基本上不用担心转债信用风险。但随着首只

实质性违约可转债出现，可转债市场“下有保

底”神话被打破。2023年 5月份，搜于特公告

称，由于流动性不足无法兑付回售本息，搜特

转债发生实质性违约。

2024年以来，新“国九条”出台严格强制退

市标准，此举加速清退市场上的风险企业。短

期内多家上市公司被实施风险警示，A股市场

波动较大，“退市潮”汹涌，由于正股退市，可转

债将跟随摘牌转板，权益市场的担忧向可转债

市场蔓延。

据数据宝统计，今年以来，公告可转债评

级下调的次数合计54次（含单只可转债被多次

下调情况），创下历史新高，可转债信用风险进

一步凸显。从已公告评级下调的情况看，下调

原因主要包括：公司盈利指标弱化、偿债指标

弱化、行业景气度下行、公司持续经营具有重

大不确定性。其中，有部分转债甚至被给予负

面评级展望。

以岭南转债为例，正股岭南股份年内累计

发布 8次转债信用评级公告，其中 7次出现下

调，是转债信用评级下调次数最多的公司。去

年底，联合资信评定岭南股份主体长期信用等

级为A，岭南转债的信用等级为A。今年开始，

公司评级持续被下调。

8月2日晚间，岭南股份发布的信用评级公

告显示，公司面临多项困境：1.公司债务逾期、累

计诉讼持续未能得到妥善解决，公司融资环境

不断恶化，整体流动性压力骤增；2.岭南转债未

转股比例很高，且当前股价大幅低于转股价格；

3.公司股票及岭南转债已触发因股价低于面值

被终止上市的情形，且岭南转债增信资产变现

具有不确定性，岭南转债到期兑付存在极大不

确定性。综合分析，联合资信评定岭南股份主

体长期信用等级由B-下调至CC，岭南转债的信

用等级由B-下调至CC，评级展望为负面。

投资者如何应对可转债变局

在经历了新一轮调整之后，一个客观事实

是，多方位指标均显示可转债估值已触及历史

低位。在华西证券看来，尽管估值层面显示出

可转债市场存在较大风险，但客观来说，可转

债实际存在的信用风险大概率没这么严重，错

误定价必然存在。

一方面，华西证券统计了截至 7月 26日纯

债溢价率低于-5%的可转债剩余期限分布，一

年内到期的可转债仅有 2只，两年内到期的可

转债也只有11只，大多数个券离到期还有很长

一段时间，近两年内面临实质到期偿还风险的

样本其实非常有限。

另一方面，根据退市新规，面临潜在退市

压力的可转债其实没有那么多。退市新规主

要分为四大类别，其中交易类选取正股股价低

于 2元的标的、财务类选取今年半年报业绩预

亏，且一季度营收显著较低的标的以供参考。

此外，由于违法类、规范类相关指标很难预判，

且在新老划断的指引下，存量品种面临相关压

力的个券非常有限，筛选出目前仍在面临立案

调查的标的以供参考。去重之后，存在退市压

力的标的共16只，加上存在实质偿还压力的个

券再去重后共23只。这意味着，即使粗泛的统

计，可能面临退市/偿还压力的可转债只数占全

市场的比重也不足5%。

站在当前时点，投资者该如何应对可转债

市场的变化？综合机构分析来看，慎重选择行

业及发行主体公司的基本面，是投资者需要考

虑的重点。

摩根士丹利基金固定收益投资部方旭赟

认为，可转债市场正在经历信用风险和退市风

险的重估，经过近期市场调整，可转债资产的

投资价值逐渐显现。在市场调整过程中，部分

基本面尚可的品种遭到错杀，加上部分可转债

发行人积极下修转股价，未来这部分标的有望

率先迎来价值回归。

博时基金亦认为，持仓结构仍应立足防御，

优选中高评级、坚实的品种进行配置，这些品种

在债市资产荒的格局下估值有望维持在合意水

平，超跌品种应精细化筛查个券信用及正股投

资价值，在合适的价格中适当逆向买入。

国泰君安提示，未来可转债依然是很好的

固收增强工具，只是相比以往，在当前的市场

环境下，一些风险因素更值得关注，如退市风

险和信用风险，可转债投资需要慎重选择基本

面和行业。

数据宝以信用评级在A以上，且发行人评

级展望为稳定的可转债为基础，筛选出偿债能

力较强，经营业绩稳定，且市场表现不俗的可

转债名单，供投资者参考。条件如下：1.2021年

净利润为正值，且 2021年~2023年净利润实现

连续增长；2.2024年一季度货币资金余额超过

转债余额；3.2024年以来可转债和正股涨幅均

为正值。

统计显示，合计18只可转债入围。从行业

分布来看，这些可转债正股公司有超六成来自

银行业，如中信银行、上海银行、南京银行、杭

州银行、成都银行等。信用等级来看，半数可

转债属于AAA评级，这是债券信用评级的最高

等级。

这 18只可转债的正股公司在回馈投资者

方面比较慷慨。据数据宝统计，截至8月2日，

正股公司股息率（近 12个月）均值达到 3.91%，

其中蓝天燃气、上海银行、成都银行的股息率

超过6%。

揭秘可转债市场五大新变化 错杀标的望迎价值回归

主编:万鹏 编辑:林丽峰 美编：彭春霞 2024年8月7日 星期三 Tel:(0755)83501815

零售价:RMB 4元 HKD 5元 北京 长春 济南 西安 杭州 上海 无锡 长沙 成都 深圳 福州同时印刷 本报地址:深圳市福田区皇岗路5001号深业上城A座写字楼57~59楼 邮编:518038 北京市朝阳区金台西路2号人民日报社新媒体大厦32层 邮编:100733


