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⚫ 转债“炒作”行情是短期投机行为、不可持续，择券应当主要基于正股角度 

近期，转债市场出现大面积高换手、高波动的个券，类似“炒作”行情 2020 年

年初也曾出现过，或主要是由散户和游资主导的短期行为。近期，部分个券的成

交额大幅上升、走势和正股背离，类似的转债炒作行情并非第一次出现；3 月、

8 月前后，转债市场也曾出现过类似情况。从成交额占比来看，炒作行情的参与

者主要是散户和游资；几个炒作行情明显的阶段，自然人的成交额占比大幅提升。 

转债容易受到资金“炒作”，或与灵活的交易制度下，部分规模较小、机构持仓

较少的个券，容易受到资金的操控有关。不同于股票市场，转债市场的交易规则

更加灵活，采用“T+0 交易制度”且“不设涨跌幅限制”，这使得部分规模小、

机构持仓少的个券价格容易受到资金的控制。近期出现的高换手、高波动个券，

普遍具有“评级较低”、“规模较小”、“机构持仓少”、“价格高”等典型特征。 

股市的赚钱效应变差，也可能促使部分“投机”资金进入转债市场。回溯历史，

转债炒作行情剧烈的几个阶段，多对应权益市场赚钱效应较差、情绪较差的时间

段，例如 2020 年的 3 月、7 月前后等。背后的主要逻辑可能是，在权益市场赚

钱较差的情况下，部分游资、散户资金可能流向交易制度更加灵活的转债市场。 

自“炒作”行情出现以来，证监会和沪深交易所连续发布相关监管政策，从交易

行为、信息披露等各个方面加强监督。3 月 22 日，沪深交易所表示将可转债交

易情况纳入重点监控。5 月 22 日，深交所规范转债临时停牌制度。7 月 24 日，

沪深交易所发布文件以加强投资者适当性管理。10 月 23 日发布的征求意见稿，

更加全面、系统性地从转债发行、交易、信息披露等角度规范了转债市场的规则。 

监管趋严下，转债“炒作”行情难以持续；未来一段时间，应当注意相关个券的

波动风险，从正股角度出发择券。近期，沪深交易所相关负责人表示要加强转债

监测。同时证监会发布“征求意见稿”，从交易规则、市场参与者以及交易监测

等角度，系统性规范了转债市场交易制度。伴随交易规则的完善，预计异常交易

的个券将减少。未来应当防范高价券的赎回风险，从正股角度挖掘结构性机会。 

中长期来看，转债“发行”、“交易”、“存续期监督管理”等相关制度的完善，将

有利于市场持续扩容、促进投资者积极有序参与交易。发行方面，将新三板公司

纳入适用范围等；条款方面，明确赎回和回售条款应当体现权力对等原则、赎回

条款触发后强制披露等；存续期监督管理方面，设置债券受托管理人制度等。转

债市场制度的系统性规范，有利于市场持续扩容、促进投资者积极有序参与交易。 

⚫ 风险提示：宏观经济或监管政策出现大幅调整，市场出现大幅波动。     

相关研究报告 

宏观研究团队 

开
源
证
券 

证
券
研
究
报
告

 

宏
观
深
度
报
告

 

宏
观
研
究

 

 



宏观深度报告 

请务必参阅正文后面的信息披露和法律声明 2 / 11 

 
 

目  录 

1、 转债“炒作”行情的背后 .................................................................................................................................................... 3 

2、 研究结论 ................................................................................................................................................................................ 8 

3、 风险提示 ................................................................................................................................................................................ 9 

 

图表目录 

图 1： 上周，转债市场的成交额大幅增加 ............................................................................................................................... 3 

图 2： 上周，出现大量巨额成交、走势和正股背离的个券 .................................................................................................... 3 

图 3： 上周，智能转债的走势和正股背离 ............................................................................................................................... 3 

图 4： 上周，蓝盾转债的走势和正股背离 ............................................................................................................................... 3 

图 5： 转债市场的“炒作”行情并非第一次出现 ................................................................................................................... 4 

图 6： 异常交易的个券主要出现在 2020 年 ............................................................................................................................. 4 

图 7： 2020 年的 3 月、8 月前后都曾出现过炒作行情 ........................................................................................................... 4 

图 8： 2020 年的 3 月、8 月前后曾出现过异常交易的情形 .................................................................................................... 4 

图 9： 异常交易阶段的主要参与者或是自然人 ....................................................................................................................... 4 

图 10： 异常交易阶段，其他类型投资的成交额占比增加 ...................................................................................................... 4 

图 11： 异常成交个券的评级多较低 ......................................................................................................................................... 5 

图 12： 异常成交个券的剩余规模多较小 ................................................................................................................................. 5 

图 13： 异常成交个券的市场价多较高 ..................................................................................................................................... 5 

图 14： 异常成交个券的转股溢价率多较低 ............................................................................................................................. 5 

图 15： 转债炒作行情多发生在股市情绪较差阶段 ................................................................................................................. 6 

图 16： 转债炒作行情多发生在股市赚钱效应较差阶段.......................................................................................................... 6 

图 17： 大量高价的个券已经面临赎回风险 ............................................................................................................................. 7 

图 18： 受异常交易情绪带动，当前转债市场情绪较高.......................................................................................................... 7 

图 19： 转债发行、交易和存续期内监督相关制度的完善 ...................................................................................................... 8 

图 20： 转债扩容以来，已成为再融资的重要补充 ................................................................................................................. 8 

 

 表 1： 2020 年以来，转债市场的监管制度逐渐完善 .............................................................................................................. 6 

表 2： 《可转换公司债券管理办法（征求意见稿）》的规则更加全面、系统 ...................................................................... 7 

 
 

  



宏观深度报告 

请务必参阅正文后面的信息披露和法律声明 3 / 11 

  

1、 转债“炒作”行情的背后 

 

近期，转债市场出现较多“高换手”、“高波动”、“走势和正股大幅背离”的异常

交易个券。上周，转债市场再次出点大面积的炒作行情，全市场的成交额大幅上升；

周四、周五的成交额分别接近 1200 亿元、2000 亿元。具体来看，蓝盾转债、智能转

债、万里转债、银河转债等个券的走势和正股背离，日内振幅和换手率大幅上升；其

中，蓝盾转债、智能转债、万里转债上周成交额高达 509、313、287 亿元。 

图1：上周，转债市场的成交额大幅增加  图2：上周，出现大量巨额成交、走势和正股背离的个券 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

图3：上周，智能转债的走势和正股背离  图4：上周，蓝盾转债的走势和正股背离 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

类似的转债“炒作”行情 2020 年年年初也曾出现过，或主要是由散户和游资主

导的短期行为。回溯历史来看，转债市场的“炒作”行情并非第一次出现；2020 年 

3 月、8 月前后，转债市场也曾出现大面积的异常交易行情。转债异常交易的参与者

主要是散户和游资；从成交额占比来看，3 月、8 月等转债炒作盛行的时间段，自然

人的成交额占比均大幅上升，而基金、保险等主流机构投资者的成交占比大幅下降。 
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图5：转债市场的“炒作”行情并非第一次出现①  图6：异常交易的个券主要出现在 2020 年 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

图7：2020 年的 3 月、8 月前后都曾出现过炒作行情  图8：2020 年的 3 月、8 月前后曾出现过异常交易的情形 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

图9：异常交易阶段的主要参与者或是自然人  图10：异常交易阶段，其他类型投资的成交额占比增加 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

 
① 此处统计的“炒作”个券包含两类：一类是市场价高于 140 元且溢价率高于 20%的个券，第二类是转债换手率高于 200%的个

券，剔除上市首日的个券。 
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转债容易受到资金“炒作”，或与灵活的交易制度下，部分规模较小、机构持仓

较少的个券，容易受到资金的操控有关。不同于股票市场，转债市场的交易规则更加

灵活，采用“T+0 交易”且“不设涨跌幅限制”，这使得少量的资金就能够控制部分

规模小、机构持仓少的个券价格。近期出现的高换手、高波动个券，普遍具有“评级

较低”、“规模较小”、“机构持仓少”、“价格高”等典型特征。 

图11：异常成交个券的评级多较低  图12：异常成交个券的剩余规模多较小 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

图13：异常成交个券的市场价多较高  图14：异常成交个券的转股溢价率多较低 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

股市的赚钱效应变差，也可能促使部分“投机”资金进入转债市场。历史上，转

债炒作行情剧烈的阶段，多对应权益市场赚钱效应较差、情绪较差的时间段，例如

2020 年 3 月、7 月前后等。背后的逻辑或是，权益市场赚钱较差的情况下，部分游

资、散户资金更容易流向交易制度更加灵活的转债市场。例如，2020 年 3 月前后，

异常交易的个券占比从 0%附近上升至 15%附近；彼时 wind 全 A 指数的成交额从前

期 1.4 万亿元左右降至 6000 亿元附近，涨跌停个股只数之比也从高位下滑。 
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图15：转债炒作行情多发生在股市情绪较差阶段  图16：转债炒作行情多发生在股市赚钱效应较差阶段 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

自“炒作”行情出现以来，证监会和沪深交易所连续发布相关监管政策，从交

易行为、信息披露等各个方面加强监督。具体来看，3 月 22 日，沪深交易所均表示

将可转债交易情况纳入重点监控。5 月 22 日，深交所规范转债临时停牌制度。7 月

24 日，沪深交易所发布《向不特定对象发行的可转换公司债券投资风险揭示书必备

条款》，以加强投资者适当性管理。10 月 23 日，证监会发布的《可转换公司债券管

理办法（征求意见稿）》（下称“征求意见稿”）的规定更加全面系统，旨在通过完善

交易转让、信息披露、赎回与回售条款等，防范转债交易风险、完善企业融资渠道。 

表1：2020 年以来，转债市场的监管制度逐渐完善 

时间 部门 政策/文件 相关表述/主要内容整理 

2020/3/20 
沪深交

易所 
沪深交易所公告 将可转债交易情况纳入重点监控，对影响市场正常交易秩序、误导投资者交易决策的异常交易行为及时实施自律监管。 

2020/5/22 深交所 

关于对可转换公司债券实

施盘中临时停牌有关事项

的通知 

一、可转换公司债券竞价交易出现下列情形的，本所可以对其实施盘中临时停牌措施：盘中成交价较前收盘价首次上涨

或下跌达到或超过 20%的；盘中成交价较前收盘价首次上涨或下跌达到或超过 30%的。二、单次盘中临时停牌的持续时

间为 30 分钟，具体时间以本所公告为准。临时停牌时间跨越 14:57 的，于当日 14:57 复牌，并对已接受的申报进行复牌

集合竞价，再进行收盘集合竞价。三、盘中临时停牌期间，投资者可申报，也可撤销申报。复牌时对已接受的申报实行

复牌集合竞价。四、本所可以视可转换公司债券盘中交易情况调整相关指标阀值，或采取进一步的盘中风险控制措施。

五、本通知自 2020 年 6 月 8 日起施行。 

2020/7/24 
沪深交

易所 

关于发布《向不特定对象

发行的可转换公司债券投

资风险揭示书必备条款》

及相关事项的通知 

投资者在本通知实施后参与向不特定对象发行的可转债申购、交易的，应当以纸面或者电子方式签署《向不特定对象发

行的可转换公司债券投资风险揭示书》。投资者未签署《风险揭示书》的，会员不得接受其申购或者买入委托，已持有

相关可转债的投资者可以选择继续持有、转股、回售或者卖出。自 2020 年 10 月 26 日起实施。 

2020/10/23 

证监会 
《可转换公司债券管理办

法（征求意见稿）》 

一是明确发行条件和程序。对发行条件进行原则规定，基本维持现有规定不变，同时明确向特定对象发行可转债购买资

产构成重大资产重组的，还应当符合重大资产重组的条件。二是完善交易转让制度。要求证券交易场所根据可转债的风

险和特点制定交易规则，防范和抑制过度投机；进行程序化交易的，要符合证监会规定并向证券交易场所报告；要求证

券交易场所制定投资者适当性管理制度，证券公司对客户的投资者适当性进行核查评估，引导投资者理性参与可转债交

易；防范强赎风险，加强对发行人行使强赎权行为的监管和规范；加强风险监测，要求交易所建立跨品种监测机制，并

制定针对性的异常波动指标，及时采取有关处置措施。三是完善信息披露。进一步归位于可转债的“债性”，在《证券

法》规定基础上，结合可转债自身的特点以及实际监管经验，对临时披露事件进行了详细规定。四是完善转股价格确定

和调整机制，加强对转股价格以及价格修正行为的规范。五是加强可转债持有人权益保护，参照《公司债券发行与交易

管理办法》建立了可转债受托管理制度。六是明确规则衔接。本办法已有规定的，适用本办法；本办法没有规定的，适

用证监会其他相关规定。 

沪深交

易所 
相关负责人 

一、深交所相关负责人介绍，要从四方面认真做好可转债交易监管，严密防控交易风险：一是加强盘中实时监控，将涨

跌异常可转债纳入重点监控，对异常交易及时采取监管措施；二是强化可转债交易核查，发现涉嫌违法违规及时上报证

监会；三是深化交易与信息披露监管联动，主动关注、及时问询，督促上市公司做好信息披露，提高市场透明度；四是

加大监管信息公开力度，通过每周监管动态向市场披露重点监控的可转债名单。下一步将持续做好交易监管工作，加强

交易与信息披露联合监管，研究完善包括临时停牌在内的可转债交易制度，有效防范市场风险，切实维护市场交易秩

序，充分保护投资者合法权益。 

二、上交所表示，将可转债交易情况纳入重点监控，对影响市场正常交易秩序、误导投资者交易决策的异常交易行为及

时实施自律监管。 
 

资料来源：证监会、沪深交易所官网、中国证券报、开源证券研究所 
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表2：《可转换公司债券管理办法（征求意见稿）》的规则更加全面、系统 

主要项目 部分修订/新增的内容 证监会《可转换公司债券管理办法（征求意见稿）》的详细内容 

适用范围 纳入新三板公司 

1、上市公司、非上市公众公司申请在境内发行可转债，并在证券交易所或者国务院批准的其他全国性证券交易场所交易或者转让，

适用本办法。 

2、本办法没有规定的，适用中国证监会其他相关规定；本办法已有规定，中国证监会其他相关规定与本办法不一致的，适用本办

法。非上市公众公司发行可转债，中国证监会另有规定的，从其规定。 

发行条件和

程序 

明确定向可转债的发行条

件和程序 

1、最近三年平均可分配利润足以支付公司债券一年的利息； 

2、当符合发行新股的条件，但是按照公司债券募集办法，通过收购本公司股票的方式进行公司债券转换的除外。 

3、发行人向特定对象发行可转债购买资产构成重大资产重组的，还应当符合重大资产重组的条件。 

4、发行人向特定对象发行可转债，发行对象应当符合股东大会决议规定的条件，且每次发行对象不超过 35 名。 

5、有以下情形的不得再次发行转债：对已发行的公司债券或者其他债务有违约或者延迟支付本息的事实，仍处于继续状态；违反

《证券法》规定，改变公司债券所募资金用途。 

交易转让 

要求交易所对转债交易进

行风险监测、制定相应的

投资者适当性管理规则；

明确定向可转债不得集中

交易、所转股票自可转债

发行结束之日起 18 个月

内不得转让 

1、公开转让：证券交易场所应当根据可转债的风险和特点制定交易规则，防范和抑制过度投机。 

2、定向转让：发行人向特定对象发行的可转债不得采用公开的集中交易方式转让。上市公司向特定对象发行的可转债转股的，所转

股票自可转债发行结束之日起 18 个月内不得转让。 

3、证券交易场所应当根据可转债的特点及正股所属板块的投资者适当性要求，制定相应的投资者适当性管理规则，对可转债的投资

者适当性条件及会员客户管理要求作出规定。 

4、交易场所应当加强对可转债交易的风险监测，建立跨正股与可转债的监测机制，并根据可转债的特点制定针对性的异常波动指

标。可转债交易出现异常波动时，证券交易场所可以根据业务规则要求发行人进行核查、披露异常波动公告，向市场充分提示风

险，也可以根据业务规则采取临时停牌等处置措施。 

信息披露 
要求触发赎回条款后需明

确公告是否赎回 

1、可转债募集说明书约定的赎回条件触发，发行人决定赎回或者不赎回；2、发行人决定行使赎回权的，应当充分披露其实际控制

人、控股股东、持股百分之五以上的股东、董事、监事、高级管理人员交易本公司可转债的情况。 

转股、赎回

及回售条款 

赎回条款：强制披露是否

行使赎回权力；若决定不

行使赎回权的，在证券交

易场所规定的期限内不得

再次行使赎回权 

1、募集说明书约定的赎回和回售条款，应当体现权利和义务对等原则，赎回和回售的触发条件、行使期间、行使次数、计息方法等

应当平等，不得单方面扩大发行人的权利或者限制债券持有人的权利。 

2、保荐人以及为发行人提供服务的律师事务所应当对募集说明书中的赎回、回售等条款的公平性进行核查并发表意见，确保发行人

与债券持有人权利义务对等。保荐人应当在持续督导期内对发行人是否滥用赎回权损害债券持有人合法权益等进行监督。 

3、在可转债存续期内，发行人应当持续关注赎回条件是否满足，预计可能满足赎回条件的，应当在赎回条件满足前及时披露，向市

场充分提示风险。 

4、发行人应当在赎回条件满足后及时披露，明确说明是否行使赎回权。发行人决定行使赎回权的，应当披露赎回公告，明确赎回的

期间、程序、价格等内容，并在赎回期结束后披露赎回结果公告。发行人决定不行使赎回权的，在证券交易场所规定的期限内不得

再次行使赎回权。 

转股及下修条款：普通可

转债不可上修，定向可转

债不可下修 

1、向不特定对象发行可转债的转股价格应当不低于募集说明书公告日前 20 个交易日发行人股票交易均价和前 1 个交易日均价，且

不得向上修正。 

2、向特定对象发行可转债的转股价格应当不低于认购邀请书发出前 20 个交易日发行人股票交易均价和前 1 个交易日均价，且不得

向下修正。 

可转债持有

人权益保护 
建立转债受托管理人制度 

向不特定对象发行可转债的，发行人应当为债券持有人聘请债券受托管理人，并订立债券受托管理协议。向特定对象发行可转债

的，发行人应当在募集说明书中约定债券受托管理事项。 
 

资料来源：证监会、开源证券研究所（标红的部分为重要的新增/修订内容，只含部分） 

 

监管制度完善下，转债“炒作”行为或将大幅减少；未来一段时间，应当注意相

关个券的波动风险，主要从正股角度进行择券。近期，沪深交易所相关负责人表示

要加强转债监测。同时，本次的证监会发布“征求意见稿”，从交易制度、市场参与

者以及交易监测等角度，全方位规范了转债的交易规则。例如要求交易所根据可转

债的风险和特点制定交易规则、重新评估并调整完善现有交易规则，要求交易所制

定投资者适当性管理制度等。伴随交易规则的完善，异常交易的个券将减少。未来一

段时间，应当防范高价券的赎回风险，从正股角度挖掘结构性机会。 

图17：大量高价的个券已经面临赎回风险  图18：受异常交易情绪带动，当前转债市场情绪较高 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所（负数表示已经进入转股期）  数据来源：Wind、开源证券研究所 

桐昆

明阳

福莱

新泉

百合科森

联泰

欧派

石英 常汽

博特
东时 起步春秋 康隆 龙蟠

火炬

万顺蓝盾

溢利

长信

中环 蓝晓

九洲 晶瑞
万里通光

先导

正元红相 天铁应急
今天飞鹿

特发

希望

金禾
赣锋 太阳 天康

凯龙
尚荣

拓邦

远东

恩捷
永高 海大裕同
蓝帆

-950

-850

-750

-650

-550

-450

-350

-250

-150

-50

50

130 140 150 160 170 180 190 200 210 220 230 240 250 260

距离转股期

（天）

转股价值（元）

10%

15%

20%

25%

30%

95

100

105

110

115

120

125

130

135

140

2
0

1
8

-0
4

2
0

1
8

-0
5

2
0

1
8

-0
6

2
0

1
8

-0
7

2
0

1
8

-0
8

2
0

1
8

-0
9

2
0

1
8

-1
0

2
0

1
8

-1
1

2
0

1
8

-1
2

2
0

1
9

-0
1

2
0

1
9

-0
2

2
0

1
9

-0
3

2
0

1
9

-0
4

2
0

1
9

-0
5

2
0

1
9

-0
6

2
0

1
9

-0
7

2
0

1
9

-0
8

2
0

1
9

-0
9

2
0

1
9

-1
0

2
0

1
9

-1
1

2
0

1
9

-1
2

2
0

2
0

-0
1

2
0

2
0

-0
2

2
0

2
0

-0
3

2
0

2
0

-0
4

2
0

2
0

-0
5

2
0

2
0

-0
6

2
0

2
0

-0
7

2
0

2
0

-0
8

2
0

2
0

-0
9

2
0

2
0

-1
0

(元)

转债市场价 估值主动提升只数占比(MA15剔除异常交易,右轴)

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_1862


