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什么是可转债？
上市公司发行的一种债券；

期限一般5-6年；

票面利率比普通债券低很多；

为了补偿利息低，附带转股条款，故一定程度上跟随股价波动；

每一只可转债的具体条款会有差异。实际需参照招募书。

以模塑转债为例：
期限：6年（2017年6月2日----2023年6月1日）

票面利率：0.5%、0.7%、1.0%、1.5%、1.8%、2.0%

到期回购价：债券面值的110%（含最后一期利息）

初始转股价格：8元/股

转股期限：6个月之后
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债券性质
1、到期还本付息

转股性质
1、某时期

2、某价格

3、自主选择

股票性质
1、随股价波动而波动

利益共同
1、购买不为低息

2、发行不想还钱
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可转债的价值构成

股票价值
可转债的超额收益

通过其可以转股来体现

正股价比转股价越低，股性越强

正股价比转股价越高，股性越弱

债券价值
可转债的价值底线

找到一个没有转股权的，与可转债相同
级别的纯债，以相同收益来计算，倒推

出可转债中的纯债价格。
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可转债的债性，就是不考虑它的转股价值，把它当做一只纯债，用纯债到期收益率来看。
纯债到期收益率，代表可转债如果一只都转不了股，最差情况下你能获得的保底收益，这个指标越高越好。

纯债价值，代表与相同等级的纯债相比，你最终实际得到本金加收益。
主要原因是因为货币都有时间价值，如果你没有购买这只可转债，而是购买了另一只纯债；到期后肯定纯债收益更高，纯债收益减去可转
债收益，也计做你的亏损。一般用市场无风险利率，国债逆回购来衡量。

票面利率，一般比较低。以海印转债为例：
利率为第一年0.50%、第二年0.70%、第三年1.00%、第四年1.50%、第五年1.80%、第六年2.00%。

在本次发行的可转债期满后 5 个交易日内，将以本次发行的可转债的票面面

值的 110%（含最后一期利息）的价格向投资者赎回全部未转股的可转债。

为什么买可转债还会亏？？？ 其实你亏得是时间。。。

A产品年化收益3%，而B产品5%。 同样的金额和时间，您每年少2%。
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可转债的股性，是通过可能转股来体现的，类似于看涨期权。

如果正股价比转股价低很多，不太可能转股，那就没什么股性。
转债上涨速度会比正股慢很多；
正股价涨到越接近转股价的过程中，转债价格随正股价上涨的速度回越来越快。

如果正股价超过转股价好多，随时可以转股，那就全都是股性。
转债和正股同涨同跌。如下图。

一旦正股价格超过转股价格，转债即随着上涨/下跌。

图中蓝线是可转债中股性部分的价格随着正股价格变化的曲线。

分析正股的内在价值，同样适用于可转债。常用指标：ROE。
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转股溢价率=【（可转债收盘价*转股价格）/（正股收盘价*100）】-1

溢价率越低，说明正股价比转股价越高，则带动性越强。

股价下跌时 股价上涨时
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对于上市公司来说 可转债利息很低，十分划算。大
部分公司发行的时候就没打算还，
他们肯定希望可以转股。

希望转股。

对于投资者来说 买进可转债当然不会只为那点利
息，也是希望股价上涨之后可以
转股的。

希望转股。

首先要明确的是，上市公司与投资者是利益一致的。

所以，大多数可转债都能完成转股。少数正股太差的会持有到期归还本金。

相关条款是为了促成转股、增强投资者信心、保护上市公司利益等目的而设立的。每只可转债的条款会有
差异，具体的可以去查招募说明书。重要条款有：“提前赎回条款”、“回售条款”、“下调转股价条款”等。
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名称 目的 情况 结果

“提前赎回条款” 保护上市公司利益 正股出现飙涨，远超可转
债约定的转股价格。

上市公司按照约定价格将
可转债购回。

举例说明：

在转股期内，正股在任何连续30个交易日中至少15个交易日的收盘价格不低于转股价格的130%时，可以按照
债券面值加当期应计利息的价格赎回未转股的可转债。

实际情况：

很少有人不转股，等待上市公司赎回的。因为触发“提前赎回条款”的时候，可转债的价格已经涨了30%以上，
130元的可转债，谁会以105-110的价格卖给上市公司呢？大多数投资者都会选择转股，然后持有或卖出股票。

所以此项条款的实质作用是：股价大涨后，促使投资者赶快转股。
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名称 目的 情况 结果

“回售条款” 保护投资者利益 正股出现下跌，远低于可
转债约定的转股价格。

投资者可将持有的转债按
面值加利息回售给公司。

举例说明：

最后两个计息年度，如果发行人股票在任何连续30个交易日的收盘价格低于当期转股价的70%时，可转债的
投资者可以将持有的可转债按面值加上当期应计利息的价格回售给公司。

实际情况：

发行可转债的上市公司的最终目的，是债转股。
所以上市公司会极力避免回售的情况的发生。
1、上市公司会想方设法的提高正股的价格，远离警戒线。
2、如果公司实在无力提高正股价，那还有一招，就是下调转股价格。
                                                                                                                                                                                                                                                        下调转股价格，一个类似于作弊器一样的东西。下一页做详细讲解。
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名称 目的 情况 结果

“下调转股价条款” 避免投资者提前回售 正股出现下跌，低于可转
债约定的转股价格。

股东大会投票，2/3通过
即可下调转股价。

举例说明：

在任意连续20个交易日中至少10个交易日的收盘价低于当期转股价格的85%时，发行人董事会有权提出转股
价向下修正方案并提交发行人股东大会表决。上述方案须经出席会议的股东所持表决权的三分之二以上通过
方可实施。

实际情况：

1、下调转股价成功，相当于公司给投资者发红包了。同时债转股后，公司也不用还本付息了。

2、除上述皆大欢喜的结局外，也有下调转股价失败的案例。主要原因是公司股权较为分散。

3、下调后的转股价一般不能低于净资产；所以理论上破净股就无法下调转股价了。
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名称 说明

“转股起始日” 一般为可转债上市半年后。

“回售起始日” 不确定，需查询招募说明书。

新钢转债

股价低迷，多次尝试下调转股价，力促债转股失败。

最终妥协，到期赎回未转股债券，偿还本金和利息。
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货币紧缩

出现破发

数量激增

跌破面值
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可转债平均生命周期2.24年

1年内结束的可转债近3成

破百收益率62.2%，年复合17.5%
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选债标准

4、纯债价格越高越好

3、溢价率越低越好

2、正股越牛越好（+ROE净资产收益率）

1、现价低于面值
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标准

现价低于100元（重）

溢价率低于10%

16年ROE大于10%

纯债价格大于90元

备注：蓝标转债已经在
2019年10月被强行赎回。
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备注：蓝标转债已经在
2019年10月被强行赎回。

降低标准：市价＜100元，正股ROE≥5%，纯债价格≥90元，转股溢价率≤50%。

数据截止到2020年12月11日
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信用违约

目前可转债历史上未发现有
信用违约的情况发生。但这
并不代表未来不会发生可转

债信用违约事件。

正股影响

可转债正股的股价低于净资
产的情况下，是无法申请

“下调转股价格”的。可转
债正股被退市的，将无法按

条款进行转股。

利率变动

纯债价值受市场利率波动而
影响，进而会时时变动。如
果未来市场利率大幅走高，
纯债价值也会相应降低。进

而影响债券收益。

时间风险

可转债并不是无风险投资，
或许名义上并无亏损，但货
币的时间价值也会计为您的

损失。

请悉知，本文件内容仅代表个人观点，不构成任何投资意见。投资行为自主决策，投资风险自行承担。
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