
认识可转债

最近几年可转债变得非常火，可转债打新、可转债投机都很火热。

实际上，可转债是一个有些复杂的衍生品，它既有魔鬼的一面：突然被宣判

死亡，就是强赎、退市；也有天使的一面：保底收益；还有暴躁的一面：日内无

涨跌停，可 T+0。

那你真的认识可转债吗？你知道可转债该如何投资吗？今天就带你认识可

转债的多面性。

可转债是什么？

可转债全称叫可转换公司债券，简称“可转债”或“转债”。

简单理解，可转债就是一种可以转换成股票的债券。也就是说，它先是一种

具有保底低风险功能债券，然后这种债券附加的功能是它可以转换成相应股票。

可转债的特性：债权和期权双重特性

可转债的债券和转换特性对应着债权和期权的双重特性，也就是可转债价值

=债券价值+股票看涨期权。

举个栗子：

假设一家公司按 100 元一张的价格发行可转债，约定转股价是 10 元，并且

当时的正股的股价也是 10 元。在不考虑时间成本的前提下：当公司股价从 10

元跌倒 8元，甚至是 5元，可转债值多少钱？

答案是：100 元+相应利息。

当公司股价从 10 元涨到 12 元，我手上的可转债价值多少钱？

答案是：120 元.

也就是说，可转债的正股股价上涨了可以获得相应的升值，正股股价跌了不

受任何影响。下有保底，上有溢价，是一个非常优秀的理财产品。

那这两个功能具体是怎么回事呢？

可转债的保底功能：债券价值

公司按 100 块钱一张发行可转债，如果有效期内没有被转成股票或者强赎，

时间到了之后（通常 5、6年），就会按照 100 块钱加对应的利息收回。

这就是债，不管这期间公司股价怎么变化，哪怕公司股价从 10 块跌到 1块，

都跟这个债的价值没关系，都不影响最终公司要按这个价格回收这批债券。除非



公司破产或者赖账赔不起了，目前这个没有发生过，一般被批准发可转债的上市

公司，还相对是有一定基本面的。

可转债的额外增值功能：股票看涨期权价值

由于可转债发行的同时，会约定一个转股价。可转债发行半年后，投资者就

可以自行随时选择，要不要把手中的可转债换成相应股票。正是由于这个功能，

使得可转债的实时价格在 100 元以上，会跟正股联动。

续上文栗子：

假设一家公司按 100 元一张的价格发行可转债，约定转股价是 10 元，且当

日正股的股价也是 10 元，不考虑交易费，假设申购了 10 张可转债，一共花了

10 张*100 元/张=1000 元。那么意味着，等这个可转债上市半年后，随时有权利

在交易日把 100 张可转债换成 100 股正股。

计算转换成股票数量的公式是：持有可转债数量*可转债面值/转股价。

这个公式需要注意的是：

第一，可转债面值目前一般都是 100 元，固定的，不是现在可转债的市场交

易价格。

第二，转股价是一开始公司公告里约定好的价格，不是股票现在的市场交易

价格。

关键点就是：股价是随时波动的，但是不管股价如何波动，可转债固定能够

换成正股。

续上面栗子：

假设正股从 10 元，涨到了 12 元。那么当初花 1000 元买的 10 张可转债可以

换成 100 股正股，然后以 12 元每股的当前股票价格从市场上卖出去。

本金：10 张*100 元/张=1000 元。

换成 100 股正股后可卖价格：12 元/股*100 股=1200 元。

也就是说，股价从 10 元涨到 12 元后可转债赚了 200 元。

而可转债也是可交易的，所以当股价从 10 元涨到 12 元，我手中的可转债也

应该从 100 元涨到 120 元。





答案是：转股。

本质上，对于上市公司来说，发行可转债，就是向投资者借钱，那么最好就

是这钱借了不用还。当投资者将债换成股票由二级市场买单，那上市公司就不用

还这笔钱了。所以上市公司可能会想方设法让投资者换股而不是最终兑付。这是

一个基本前提。

三个重要规则：强制赎回条款、转股价和下调转股价、转债回售条款

要想搞懂可转债，还必须要知可转债的几个重要规则。

第一个关键规则：强制赎回条款（条件赎回条款）

有两种情况会触发强制赎回条款，大体上发行可转债的公告都差不多。

举个栗子：

某转债公告：在转股期内下述两种情形出现任意一种时，公司都有权利按照

债券面值加当期应计利息的价格赎回全部或部分未转股的可转债。

其一，如果公司 A股股票连续 30 个交易日中至少有 15 个交易日的收盘价不

低于当期转股价格的 130%(含 130% ) ；

其二，本次发行的可转换债未转股余额不足人民币 3000 万元时。

也就是说，当发生以上任一种情况时，公司可以强制赎回，也可以不赎回。

比如说，10 元转股价涨到 15 元，触发了赎回条款，此时可转债的合理价值

是 150 元一张，这时候投资者转成股票是获利 50%；如果不转股或者不卖出，到

时候被强制赎回给上市公司，就是 100 元+利息，抛去本金就赚个利息钱。

第二个关键规则：转股价和下调转股价

在把公司可转债转换成公司股票时，相应的兑换价格即是转股价。

监管对可转债发行时的转股价有明确规定：转股价格应不低于在募集说明书

公告日前二十个交易日该公司股票交易均价和前一交易日均价。

虽然转股价是一开始募集可转债的时候就定好的价格，但是上市公司在满足

一定条件的情况下，也可以在中途发公告下调修改转股价，为什么呢？

前面我们提到过，上市公司既然发行了可转债向大众募集资金借钱，对公司

来说最好是希望投资者赶紧转股，真正转股后上市公司就不用还钱了。但是，对

于投资者来说，好歹得让转股价低于正股价有利可图才会转股，毕竟股价越低，

一张可转债可以换的股票就越多。



第三个关键规则：转债回售条款

具体规则是这样的：当可转债最后两年，如果股票在任何连续三十个交易日

的收盘价低于当期转股价格的 70%时，投资者有权将可转债按面值加上利息提前

回售给公司，而不用等到到期。

转债回售条款是用来保护投资者利益的，当一只可转债的转股价远远高于正

股价格，且又临近它的最后两年，我们就可以密切留意转债价格波动。

举个栗子：

比如说快到最后 2年了，可转债股价低于 100 元，就可以买入，要么上市公

司发利好让转债价格涨起来，要么到时候按 100 元+利息要求提前卖给上市公司。

当然这个核心逻辑不是要去参与回售，而是因ᵦꀀ这个回售规则， 呪ટ尧可转债价

格上涨到100瞃个빉， ⥴鹿尧 价⧸利。这 利 为 ⡁㼘， 坦是쮟时呪发，因ᵦꀀ的 是呪在 个� ᡠ睬的时候崰ｫ洰 规则᰹崰ｫ不ꈶ ，逻而 촐风ꀀࡸ利的ᙪ为。浾ݘ，可转债的 피 КҊ价到了么൫涃如何投资可转债궒൫主Ѡ期可转债䱃 ԍ我们来 ⭽ᱏ硽 ɠᨾᵠ 来资 ཪɞ伕 ᦶ䥠ࣔ， 不Ծ镾 ๨ 何㾒 ， 不�萈 何投资，䡏不⊕投资 益逻 何保 ꬜誟 ， 不要何 ᅜ笕ṙ的 息而ꀦ唾訚 的 봽， 䱎訚 栺ɚ投资績ᦆ 訚誟 投资。 ᅜ公司不保 ᅜ笕ẕᜰ任愁息ｫ 保鎱在。 ᅜ瞜司⊕ᅜ笕ẕᜰ任愁息可在不发ɚ 的 主栺ɚ慮뙙， 投资者䱎当訚关 䱎的ሤ븰萦Ů뙙市ᙪ来，投资 ⭽
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