
 

靳毅：高估值下，转债新
券怎么选？ 
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意见领袖 | 靳毅 

核心观点 

高估值背景下，新券的表现强于存量转债 

我们编制的新券指数可以看出，新券放大了转债指数的波动，且在转

股溢价率中枢抬升时，新券收益率往往会跑赢中证转债指数；而转股溢价

率加速压缩时，新券会跑输。出现这种情况的主要原因在于：1）转债结构

性分化严重，热门行业的存量转债前期涨幅过高导致风险累积；2）高估值

下新券可以获得更高的溢价，且期权属性会放大上涨预期。 

流动性是新券行情的基础 

流动性宽松对转股溢价率的抬高有积极作用，在 DR007 下降时，新

券涨幅会出现与正股涨跌的背离，即使正股下跌，新券也可能会出现较大

幅度上涨。由于未来流动性不具备收紧的基础，转债高估值也将持续，新

券行情会延续，但是 8 月底或许是流动性从过度充裕到充裕的拐点，可能

会带来新券行业的分化。 

市场风格是行业选择的风向标 

2021 年之后新券与正股行业的涨跌相关性趋于弱化，尤其是

2022.3.22-2022.5.11，已经几乎没有相关性，取而代之的小盘债的涨幅更

高。监管从严之后，这种情况或将逐渐消退，转债的定价更取决于基本面，

景气度高的新能源、汽车、光伏、风电等行业，及转债具有稀缺性的食品
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饮料、化妆品等行业值得关注。 

供需关系决定了短期资金走向 

在转债净供给增加时，估值会下降；供给减少时，估值会抬高。从当

前时间看，经济向好的趋势不改，流动性相对充裕，股票市场情绪相对乐

观，转债大规模强赎的压力不大；而 9 月或会迎来转债季节性退出高峰。

当前待发行转债储备充足，10 月之后也将迎来季节性发行高峰，供给净增

量或将显著增加，新券的表现可能会降温。 

风险提示 流动性收紧风险，信用风险，政策变化风险，市场风格变化。 

 

正 文 

1、当前转债新券的表现强于存量转债 
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1.1 转债新券有什么特点？ 

在新券行情较好的当下，如何通过新券策略获取收益成为市场关注的

热点。2022 年以来，新券的表现明显强于存量转债，新券上市首周的价格

中枢已经抬高到了 130 元以上，而且自 2021 年 5 月底之后，也没有新券

破发的现象出现，打新已经成为一种胜率高且收益率可观的策略。除此之

外，打新中签后，上市首日要不要卖出？如果没有中签，那么上市首日是

否值得买入持有？我们就此问题进行了研究。 

 

新券的收益率波动幅度比中证转债更大。为计算新券的收益率，我们

编制了“新债指数”，以衡量转债上市初期的表现：在转债上市当天开始

纳入指数，第 30 个交易日之后剔除。通过对比与中证指数的收益我们可以

得出：新券指数放大了中证转债指数的波动率。 
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转股溢价率抬升时，新券指数的收益率会高于中证转债。将新券指数

的收益率与中证转债指数相减，如果曲线向上代表新券指数跑赢了中证转

债，向下代表新券指数跑输。2018 年之后，主要有四段时间区间，新券具

有明显的超额收益： 2019.11.2-2020.2.18 、 2020.5.20-2020.8.1 、

2021.6.25-2021.8.25、2022.3.22-2022.5.11，这四段区间的一个明显特

征是，当转股溢价率升高时，新券的收益率往往高于中证转债。此外，当

转股溢价率加速压缩时，新券指数会跑输中证转债。 
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1.2 为什么会出现“新券行情”？ 

出现这种“新券行情”的根源在于转债估值过高，存量转债缺乏弹性，

因此新券性价比更高。具体可表现为： 

（1）转债的结构性分化显著，热门行业涨幅大，转债价格相对较高，

整体风险较大，如有色金属、汽车、电力设备等行业，加权平均价格在 150

元左右，而金融、纺织服装等非热门行业均价较低，在这种情况下，存量

个券的性价比整体较低。但是对于新券来说不存在这样的问题。 
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（2）转股溢价率中枢偏高时，新券可以享受到更高的估值溢价，且转

债的期权属性也会放大新券的上涨情绪。在《债基合同小变化，转债市场

大变化》中，我们提到自 2021 年 7 月以来，转债的估值中枢主动提高了

7.5pcts，这一部分估值溢价将赋予新券更高的涨幅。此外，2022 年 3 月

之后，通过资金面的操作恶意操控小盘债价格，也体现出市场情绪面对价

格的影响。 

2、如何制定新券策略？ 

在当前的行情之下，流动性、市场风格和供需关系是主要影响因素，

这也是决定我们对未来新券策略的选择方向。那么，这三个因素是如何影

响新券行情的？我们复盘了此前四轮新券指数跑赢中证转债指数时的具体

情况，总结了当时特征，并结合当下对未来作出预判。 
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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_44984


