
可转债新⼿⼊⻔知识

可转债（可转换公司债券）是指持有

⼈在约定期间按照约定的条件和价

格，可以转换成发⾏企业股票的特殊

债券，转股权可以理解持有⼈的⼀项

期权，持有⼈可以选择转股，也可以

选择不转换⽽继续持有债券，可转债

类是于在债券的基础上嵌⼊了⼀项看

涨期权。新⼿投资者想要投资可转

债，需要先掌握⼀些可转债的基础⼊

⻔知识。 

新⼿投资者投资可转债⾸先需要明⽩

可转债是指在约定期间按照约定的条

件和价格，可以转换成发⾏企业股票

的特殊债券，投资者转股前，按期取

得利息，和普通债权⽆差别，转股

后，⼿中债权就转换为了股权，持有

⼈⾝份就发⽣了转变，由债权⼈变成

了股东，以获得股票分红或转让赚取

资本利得为收益。转股价格是合同约

定投资者为取得每股股票所⽀付的价

款；转换⽐率是指⼀张债券可以换取

多少股股票。

01
转换价格

转换价格是指投资者为取得每股股票所⽀付

的价款，这个转换价格是合同中约定的，根

据《上市公司证券发⾏管理办法》的规定，

转股价格应不低于募集说明书中公告⽇前20

个交易⽇该公司股票交易价和前⼀个交易⽇

的均价。

投资者需要明⽩转换价格是以放弃债权的形

式⽀付，并不需要投资者交付现⾦，以债券

的⾯值进⾏转换，并不是债券的市场价格。

02
转换⽐率

转换⽐率是指⼀张债券可以转换为多少张股

票，即转换⽐率=债券⾯值÷转换价格。

03
转换期

转换期即可转债可以转股的起⽌时间段。⼀

般情况下，转换期会短于债券期限，根据

《上市公司证券发⾏管理办法》的规定，可

转债⾃发⾏结束之⽇起6个⽉后⽅可⾏使转

换权。转换期限由发⾏公司根据可转债的存

续期限以及公司财务状况确定。

实务中，可转债⼀般规定发⾏之⽇起⼀定时

间后可以⾏使转换权，超过⼀定时间转换权

失效，所以掐头去尾之后，⼀般情况下，转

换期短于债券期限。

04
强制性转换条款

强制性转换条款是在某些条件具备时，债券

持有⼈必须转股，⽆权要求发⾏公司偿还债

券本⾦的约定。设置强制转换条款的⽬的是

为了保证可转换债券顺利转股，实现发⾏⼈

扩⼤股权资本的⽬的（公司发⾏可转债的⽬

的，⼀般是为了以低于直接发⾏股票的发⾏

成本最终实现发⾏股票扩⼤权益资本的⽬

的）。

05
赎回条款

赎回条款是为了包括发⾏⼈的利益（发⾏⼈

是主动⽅，有赎回权），赎回条款赎回的是

债券，即满⾜⼀定的条件，发⾏⼈在债券到

期⽇之前提前赎回债券的约定。

发⾏⼈发起强制赎回，要向债券持有⼈发出

通知，要求其接受赎回或⽴即转股之间做出

选择，通常情况下，债券持有⼈会选择⽴即

转股。

赎回条款⼀般会规定不可赎回期，即发⾏⼈

发⾏可转债之后，不能赎回的时间，约定不

可赎回期是为了包括投资者的权益，防⽌发

⾏⼈滥⽤赎回权。

赎回条件可有可⽆，⽆条件赎回是指在赎回

期内，发⾏⼈可以随时赎回，设置赎回条件

的，则需要满⾜赎回条件，发⾏⼈才可以⾏

使强赎权，⽐如设置条件为股价上涨到多少

时，就需要强制转股，以便投资者获得的转

股权（看涨期权）收益（股票市场价格-转

股价）过⼤，发⾏企业付出的成本过⾼

06
赎回价格

是指赎回债券的价格，⼀般会⾼于债券⾯

值。转股价值（转换⽐率×实际股票市价）

⼤于赎回价格时，理性投资者会选择⽴即转

股。

设置赎回条款，可以起到加速持有⼈⾏使转

换权的⽬的，赎回条款可以使发⾏公司规避

市场利率下降的⻛险，如果实际市场利率下

降，继续向持有⼈按照票⾯利率⽀付利息则

实际付出了过⾼的资本成本。

07
回售条款

回售条款是指发⾏公司股票市价达到某种恶

劣程度时（持续⾛低），债券持有⼈有权按

照约定的价格将可转债卖给发⾏⼈，回售条

款的主动⽅是持有⼈，持有⼈有回售权。所

以赎回条款是为了包括发⾏⼈的权益，⽽回

售条款是为了保护投资者的权益。

不可赎回期内（在转股期内，持有⼈有得选

择）某⼀时点，债券持有⼈是否选择转股还

是继续持有等待观望，需要拿继续持有债券

到期的价值（纯债券的价值=利息的现值+本

⾦的现值）和转股价值（转股价值=转换⽐

率×股票市价）进⾏⽐较，哪个价值⼤，选

哪个，如果预计股价还会涨，则可以选择继

续观望，⼀⽅⾯继续领取利息，⼀⽅⾯股价

继续上涨，提⾼转股价值，所以转股权是已

看涨期权；相反则可以选择转股。

赎回期内，需要拿赎回价格和转换价值进⾏

⽐较，转换价值⼤，则选择转股，否者选择

让发⾏⼈赎回。
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