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参与可转债打新投资的性价比较高。根

据历史统计数据来看，从历史经验来看，大部

分可转债上市后的 5 天内，涨幅基本是在

10%—30%之间，新债破发跌破100元发行价的

比例不到1%。开通可转债条件方面，需要前

20个交易日，证券账户及资金账户内的日均资

产不低于10万元人民币，且24个月以上证券

交易经验的投资者便可参与打新。一般可转

债比股票打新的赚钱概率较大。

可转债的最大申购数量为 10000 张，中

一签就是 10 张，因为一张可转债为 100 元，

所以中一签就是 1000 元。正常情况下，一

个账户只能中个一签，也就是 10 张，中一签

的收益就是用 1000 元乘以 30%，也就是 300

元。而中 2 签或 3 签的情况较为罕见。总

体来说，可转债中签后上涨的概率受到发

行规模、正股价活跃度、市场氛围等因素的

影响。

在进攻与防守之间徘徊 可转债不再投资无忧

声音

近年的利率较低背景下，中小银行、

非银、资管等各类主体活跃在债券市场，

交易活动日益复杂，其中部分机构内控

不严，市场违规问题有所抬头。

从自律调查的违规交易案件中可以

看出，一些中小金融机构的管理层不熟

悉金融市场业务，内控不严，而激励机制

又过度灵活，给从业人员的违规操作以

可乘之机，有交易人员借机与场外私募

内外勾结进行利益输送。另外，高频对

冲交易等策略本是境外对冲基金常见的

操作手法，具有较高投资风险，而国内中

小金融机构却是用老百姓的存款来赌方

向、博价差。数据表明，一些中小金融机

构债券收入占营业收入均超过30%，有的

甚至超过了50%，如此激进的交易策略显

然超越了其风险管理能力。

近年来，我国银行间债券市场快速

发展，2023年债券交易规模近2000万亿

元，市场参与者超过5万户，对促进价格

发现、优化资源配置等发挥重要作用。

然而，伴随市场壮大也出现了一些违规

现象，例如，个别中小银行、资管机构以

及货币经纪公司内控管理不严、激励约

束机制扭曲，展业风格激进，不顾风险，

甚至利用市场利率下行趋势，违规代持

债券、操纵市场、出借账户、开展利益输

送，或为上述违规行为提供便利，“赚了

是自己的，亏了是机构的”，损害了银行

间债券市场投资者合法权益，对市场价

格发现功能和货币市场传导亦产生了严

重干扰。

交易商协会建立了与证券监督管理

机构以及公安等相关机构执法衔接机

制，并将有关资管产品涉嫌大额利益输

送案件线索，移送公安部门。

中国银行间市场交易商协会副秘书长徐忠：

严控用老百姓的存款来赌方向、博价差等市场违规行为

今年以来，债市品种冰火两

重天。据同花顺数据，目前全市

场2000余只纯债债基年内仅1只

下跌，其余全部收涨；混合债基年

内超八成收涨。回顾近十年来的

债券市场，可以用“牛长熊短”来

形容。

一般来看，由于市场不确定

性加大，投资者投资风格趋向于

保守，可转债由于股票和债券的

双重特性，具备跟涨抗跌的两种

特征，做到了风险和收益的有效

平衡，因此受到了投资者的青

睐。但可转债基金今年的业绩表

现却不尽如人意。

8 月 24 日，新快报记者通过

相关系统输入“可转换债券型基

金”，数据显示的 92 只基金产品

中，今年仅有鹏华双债增利债券

a、工银可转债债券和华安双债添

利债券 a 等 10 只基金实现正增

长，占比为 10.9%，其中鹏华双债

增 利 债 券 a 以 增 幅 4.72% 居 首

位。其余 82 只基金产品亏损幅

度在 0.62%至 46%之间，其中民生

加银转债优选 a 下跌 45.93%，跌

幅居前。

记者注意到，民生加银转债

优选a在投资目标一栏中表述为：

“本基金在严格控制基金资产风

险、保持资产流动性的基础上，采

取自上而下的资产配置策略和自

下而上的个券选择策略，通过积

极主动的投资管理，充分把握可

转换债券和普通债券的投资机

会，争取实现超过业绩比较基准

的投资业绩。”此外，前海开源可

转债债券和大成可转债增强债券

a 亏损幅度均超 20%。 华夏可转

债增强债券、上银可转债精选债

券 等 40 只 债 券 亏 损 幅 度 均 超

10%。

从历史业绩来看，可转债基

金的业绩走势和中证偏股基金指

数、沪深 300 相关性较强，走势更

贴近于股票市场指数，历史收益

和波动均显著大于普通债券。作

为反映全市场可转债的价格和收

益变化的指数，8月23日中证转债

指数再创年内新低，收报 364.57

点。今年以来，中证转债指数呈

现倒“V”型走势，从2月初开始攀

升并于5月中旬“登顶”，此后便迎

来震荡下行，且将此前的涨幅全

部“吞没”。

ETF方面，上证可转债ETF最

新份额与流通规模分别为1.40亿

份、14.36亿元，均创历史新高。根

据中证指数官网，目前该指数成

分券共 115 只，AAA 级占比约为

66.98%，AA+级占比约为11.99%，

AA级占比约为21.03%，成分券信

用评级高、质量好。

太平洋证券表示，转债市场

价格中枢降低，估值整体压缩，转

股溢价率下降。目前，在资产荒

背景下，转债仍受到市场较高关

注，转债价格位于历史低位，但需

重视公司基本面情况以及对应违

约风险。

民生加银转债优选a跌超40%
今年以来可转债基金仅一成实现增长2
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可转债基金

中签一只可转债能赚多少钱？

可转债作为可以转换为股票的债券，最大

风险在于公司违约。为了保护投资者利益，

可转债募集资金说明书都会对可转债回售进

行明确，在市场低迷之际，给予投资者以本金

加利息的价格，将可转债回售给发行人。可

转债的强赎是指发行公司在特定条件下有权

提前赎回债券；在权利归属方面，回售权利属

于债券持有人，可以考虑是否要行使这一权

利。强赎权通常属于发行公司，而不是债券

持有人。发行公司可以根据债券条款决定何

时行使强赎权，强赎的目的通常是为了公司

管理负债结构、降低债务成本或利用更有利

的融资条件。

一般而言，在可转债最后两个计息年度，

如果发行人公司股票在任何连续三十个交易

日的收盘价格低于当期转股价格的70%时，可

转债持有人有权将其持有的可转债全部或部

分按债券面值加上当期应计利息的价格回售

给公司。上述的天创转债就属这一案例。金

时资管基金经理柯聪彬提醒，回售制度虽然是

保护投资者的非常好的制度，但在风险面前，

任何保护都有限度。

那么，可转债强制赎回是好事还是坏事

呢？银河证券广州一营业部钟经理告诉新快

报记者，这与可转债的市场价格及未来价值均

有关系。“如果债券市场价低于100 元赎回就

是好事”。如果可转债的赎回价格大于当前可

转债在市场上的交易价格，那么对投资人来说

就是利好，相反，就是利空。例如，可转债的面

值一般是100元，如果可转债市场价格98元，

那此时债券公司以 100 的价格回售可转债对

投资者来说是利好的。如果市场价格大于100

就是利空。因为市场价格大于100，以市场价

格卖掉可转债的收益就大于被赎回。

可转债回售和强赎的区别？

一般来说，可转债可分为信用风险和市场

风险。可转债退市后，并不意味着可转债就失

去了价值或者不能再交易。可转债仍然可以在

全国股转系统进行挂牌转让，并且仍然享有条

款保护。那么，如果你手中持有了可能退市或

者已经退市的可转债，你应该怎么办呢？叩富

问财顾问杨经理表示，如果可转债被强制退市

了，投资者可以选择在可转债退市前的交易所

挂牌期内出售持有的可转债。退市后，可转债

将无法在交易所上市交易，但可以通过场外交

易等渠道出售。或者一些可转债在退市前可能

会进行赎回操作，即公司以面值或一定溢价的

价格回购投资者持有的可转债。投资者可以等

待赎回公告，并按照赎回条件进行操作。

另外，即使可转债退市，但到期时仍然能

够按照约定的条件将可转债转换为公司的股

票或按面值兑付。再者，可咨询专业机构获取

专业建议等。

可转债被强制退市了，钱怎么拿回？


