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摘 要：可转债是金融领域内的一种创新，不仅具有债性，同时也具备股性。现阶段，学界针对可转债已展开了大量研究，但很多研究成果

均偏向于理论，对于上市公司可转债投资策略方面的研究并不多。本文在充分借鉴相关理论的基础上，提出了上市公司可转债投资策略，

具有一定的现实意义。 
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通常情况下，可转债不仅包括投资者的转股权，同时也包含投

资者的回售权及发行者的赎回权；可转债即可转换债券，属于上市

公司发行的一种债券。可转债兼顾股票与债券特性，不管在债券市

场、股票市场的哪个阶段，其所表现出的投资价值并不相同，在很

大程度上为广大投资者创造了比较可观的回报。 

1 融资公司特点  

实践证明，我国上市公司在可转债融资方面具有雷同点。其一，

因转券属于上市公司的一种比较特定的债券，对于上市公司而言，

应对到期但依然没有实现转换权的一些转券在还本的基础上附加

相应的利息，所以，作为一种特定的负债融资，上市公司应具备相

应的资产负债率能力，只有这样，方可最大限度的规避公司的财务

风险，尽可能的降低公司在运行过程中可能出现的各种违约行为。

其二，针对一些现金短缺、风险高的上市公司来说，因这些公司可

能在短期内所拥有的现金流量无法保证项目投资所需支出，在很大

程度上会给公司造成现金流压力巨大的局面，无法实现普通债务融

取资金；同时，因这些公司在投资方面存在较大风险，通常情况下，

投资者出于确保自身利益的考虑，对其债券利息率又提出比较高的

要求；面对这种情况，转券作为一种混合体（股票性、转换期权性

等），在一定程度上可实现对投资者利益及上市公司之间的协调，

所以，发行转券的上市公司通常存在一定的风险。 

2 我国上市公司可转债投资策略 

2.1 抢权和一级市场申购 

熊市中发行的一些可转债通常更有利于申购，因缺乏一定的流

动性，致使股价短期内处于低迷状态，流动性的缺失，导致上市公

司现金流短缺，进而出现投资运营困难的局面，但整体来看，上市

公司的基本面并没有出现太大变化，此时发行的转债，其转股价并

不高，所以，当股票市场恢复正常状态时，转债投资者可通过较低

的转股价实现转股，并在此过程中实现利润。通过可转债的定价方

法，进一步对是否可进行申购做出判断，截止现在，可转债的定价

方法主要包括两种形式，即转股溢价率法与隐含波动率法。其中，

前者对纯债的计算比较简单，在计算过程中仅按照相关的发行条

款，对今后发生的现金流包括本金与利息等，根据既定的利率予以

折现。 

隐含波动率定价法的计算过程比较繁琐，针对投资者来说，在

可转债上市首日的价格区间时，建议采用转股溢价法。以白云转债

为例：其发行规模介于 2018 年发行的广汽与国贸之间，在规模上

比较适中，从基本定价上来看，与现阶段的广汽水平比较接近。按

广汽转债上市首日的转股溢价 27%计算，假设白云转债的正股价为

12.5，那么比较合理的价格应为 123.25 元（12.5*7.764*1.27）。是否

抢权，其主要决定于配售比例：除去原股东，白云转债的配售比例

应为 3.043 元，假设白云转债的正股价为 12.5，白云机场有 1 万股，

那么 2018 年白云机场可配售 30430 元的转债，转债的最小单位一

手是 10 张（1000 元），则转债收益应为 6975 元（30000*23.25%），

在此基础上除以 10000 股白云机场的成本价 12.5 元，隐含收益率应

为 5.58%；在此过程中，应充分考虑确权前是否存在拉升较大的情

形，此处列举的案例就是一次拉升较大的情况，若确实存在拉升较

大情形，不建议采取抢权。 

2.2 触发回售条款套利 

当正股满足回售保护等一些条件时，对于上市公司而言，其可

通过下调转股价或拉升股价等的方式，实现可转债的买入。如上述

列举的白云转债案例，通常情况下，可转债包括回售条款与向下修

正转股价等，当转股价存在不足情况时，下修正转股价可进一步向

发行人予以下修转股价的授权，而回售条款可向相应的投资者授

权，根据面值实现对上市公司债券的回售。当出现正股大跌，且在

一定程度上满足相应的回售条件时，可转债投资者与发行人之间便

进行相应的条款博弈。发行人为了进一步减少向投资者支付较大本

金，其会选择下修转股价，在这种情况下，可转债的转股价会出现

进一步增长的趋势，且能进一步避免后续因正股下跌可能造成的各

种损失。如 08/09 熊市时，为进一步避免巨额回售现象的发生，南

山等 8 只可转债下修了转股价格。为进一步增强成功率，可选择现

金流不足、债务水平高的一些触发回售条款的转债。 

2.3 收获，功成身退  

通常情况下，发行人为进一步推动投资者可转债转股，可赎回

条款的设置成为一种常规现象。如平安转债，发行人设置的赎回条

款为：“在本次发行的可转债转股期间，若上市公司的 S 股股票，

在连续交易的 30 个工作日内，有不少于 15 个工作日的收盘价大于

档期转股价的 130%时，公司有权根据债券面值并附加当期利息将

没有完成转股的部分可转债全部或部分赎回。” 若触发发行人设置

的相关赎回条款，在某种意义上来说，可转债的投资者已完全实现

了足额利润的获取，在这种情况下，应在赎回权益登记日收市前完

成转股，实现功成身退，否则会出现由获利转变为亏损的现象。 

3 结语 

因存在各种条款博弈现象，可转债可在债券市场与股票市场的

各个阶段均能为投资者创造不同程度上的收益。本文在提出可转债

投资策略的过程中，力求接近实践，进而为更多的投资者提供一定

的参考价值。 
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