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要点：

⚪ 一级市场：供给稳定，公告发行规模创全年新高

12 月转债市场新上市的可转债规模合计 241.69 亿元，公告新发转债

规模 609.17 亿元，环比上升 441.88 亿元。20 支转债网上中签率均值

为 0.0043%，原股东配售比例平均值为 27.49%，上市首日涨跌幅均值

为 7.99%，其中 6 只转债出现破发现象。12 月共有 16 家上市公司拿

到转债发行批文，后续供给依然充足。

⚪ 二级市场：成交量表现平稳，高价与低价转债分化加剧

12 月转债市场成交量较上月基本持平，指数前期宽幅下跌后跟随权

益市场再次回升，中证转债指数较上月小幅下调。转债市场隐含波动

率整体下滑，离散度基本持平，短期差值与长期差值均呈现回调态势。

12月转债市场表现最大特点在于低价转债平均转股溢价率大幅下行，

双低个券在信用事件冲击下出现回调，而高价转债平均转股溢价率有

所提高，高低价个券股性估值分化加剧，转债市场结构性分化的趋势

进一步明显。

⚪ 投资观点：自上而下优选顺周期、消费等稳健型投资标的

货币政策短期内收紧仍缺乏基本面和政策面的支撑，现阶段货币稳定

有望延续。权益市场仍处于震荡慢涨行情中，展望 2021 年，基本面

的修复依然是主线逻辑，经济复苏有望延续到上半年。转债方面受到

供给量增加与信用风险的冲击，分化加剧，部分双低类个券持续下滑，

波动率增加，部分高价顺周期品种出现调整。单纯的自下而上的思路

并不可取，应结合自上而下的思路，着重考虑顺周期、消费以及大盘

稳健型转债，注重对于“双低”板块标的的挖掘。中长期来看，科技

消费受益于十四五等政策推动，业绩估值匹配的优质标的可适当关

注，在个券筛选方面应考虑有业绩支撑、性价比较高的转债。

⚪ 政策跟踪：《可转换公司债券管理办法》正式发布

证监会于 2020 年 12 月 31 日发布《可转换公司债券管理办法》，着

重解决转债市场存在的投资者适当性管理不适应、交易制度缺乏制

衡、发行人与投资者权责不对等、日常监测不完备、受托管理制度缺

失等问题。《管理办法》自 2021 年 1 月 31 日起开始施行，这将有望

显著降低针对小盘转债的炒作情绪，可转债价格将进一步回归正股价

值。

张坤

百瑞信托博后工作站



一、一级市场跟踪

1、公告可转债发行规模创全年新高

12 月 1 日至 12 月 31 日，转债市场新上市的公募可转债规模合计 241.69 亿

元，环比下降 186.13 亿元；公告新发行转债规模 609.17 亿元，环比上升 441.88

亿元。临近年末，新上市转债规模仍然维持在一个较高水平，12 月新上市的可

转债为润建转债、万顺转 2、北陆转债、财通转债、运达转债、侨银转债、祥鑫

转债、永安转债、精研转债、灵康转债、海波转债、福 20 转债、洪城转债、飞

凯转债、汉得转债、强力转债、冀东转债、盈峰转债、立讯转债、洁美转债。12

月份公告中签率的 20 支转债网上中签率均值为 0.0043%，相比上月有所下降，

原股东配售比例平均值为 27.49%，上市首日涨跌幅均值为 7.99%。

值得注意的是，今年可转债上市首日一直没有出现破发，直至 12 月 22 日海

波转债上市，之后永安、详鑫、万顺、北陆、润建转债等 6只相继出现首日破发

情况，其中万顺转 2首日下跌 8.44%、海波转债首日下跌 5.76%。实际上在转债

市场表现低迷的时候，新债首日上市仍然有破发的风险，这在 2018 年较为常见。

2020 年，转债市场从 7月后波动就增大了，12 月初受信用市场冲击出现一次较

大程度的下调，转债市场月初整体较为低迷。从评级来看，最近破发的几只转债

从 A+至 AA，多是信用评级较低的转债，同时，其正股近期表现不佳，平均近一

个月的跌幅都在 10%以上，其转股溢价率也普遍在 10%以上。

图 1：2020 年以来可转债月度发行与上市规模

数据来源：Wind 资讯



图 2：2020 年以来可转债上市首日涨跌幅情况

数据来源：Wind 资讯

表 1：2020 年 12 月新发行可转债基本情况

转债代码 转债名称 公司代码 公司名称 发行规模(亿元）期限（年） 上市日期 转股起始日 初始转股价格 信用等级

128140.SZ 润建转债 002929.SZ 润建股份 10.9 6 2020-12-29 2021-06-14 26.55 AA

123085.SZ 万顺转 2 300057.SZ 万顺新材 9.0 6 2020-12-28 2021-06-17 6.24 AA-

123082.SZ 北陆转债 300016.SZ 北陆药业 5.0 6 2020-12-28 2021-06-11 11.41 A+

113043.SH 财通转债 601108.SH 财通证券 38.0 6 2020-12-28 2021-06-16 13.33 AAA

123079.SZ 运达转债 300772.SZ 运达股份 5.8 6 2020-12-25 2021-06-07 15.31 AA

128138.SZ 侨银转债 002973.SZ 侨银股份 4.2 6 2020-12-24 2021-05-24 25.43 AA-

128139.SZ 祥鑫转债 002965.SZ 祥鑫科技 6.5 6 2020-12-24 2021-06-07 37.28 AA-

113609.SH 永安转债 603776.SH 永安行 8.9 6 2020-12-23 2021-05-31 20.34 AA-

123081.SZ 精研转债 300709.SZ 精研科技 5.7 6 2020-12-22 2021-06-09 64.28 AA-

113610.SH 灵康转债 603669.SH 灵康药业 5.3 6 2020-12-22 2021-06-07 8.81 AA-

123080.SZ 海波转债 300517.SZ 海波重科 2.5 6 2020-12-22 2021-06-08 20.91 A+

113611.SH 福 20 转债 603806.SH 福斯特 17.0 6 2020-12-22 2021-06-07 73.69 AA

110077.SH 洪城转债 600461.SH 洪城水业 18.0 6 2020-12-17 2021-05-26 7.13 AA+

123078.SZ 飞凯转债 300398.SZ 飞凯材料 8.3 6 2020-12-16 2021-06-03 19.34 AA

123077.SZ 汉得转债 300170.SZ 汉得信息 9.4 6 2020-12-15 2021-05-27 9.72 AA

123076.SZ 强力转债 300429.SZ 强力新材 8.5 6 2020-12-04 2021-05-25 18.98 AA-

127025.SZ 冀东转债 000401.SZ 冀东水泥 28.2 6 2020-12-02 2021-05-11 15.78 AAA

127024.SZ 盈峰转债 000967.SZ 盈峰环境 14.8 6 2020-12-02 2021-05-10 8.31 AA+

128136.SZ 立讯转债 002475.SZ 立讯精密 30.0 6 2020-12-02 2021-05-09 58.48 AA+

128137.SZ 洁美转债 002859.SZ 洁美科技 6.0 6 2020-12-01 2021-05-10 27.77 AA-

2、可转债市场供给规模保持稳定

12 月 1 日至 12 月 31 日共有 112 家公司可转债发行前情况有进展，较前

月提高 12 家。其中 7家公司通过了董事会预案，33 家公司通过了股东大会，8 家

公司通过了发审委，16 家公司通过了证监会核准。本月拿到转债发行批文的上



市公司为：伯特利、朗科智能、思创医惠、星源材质、弘亚数控、彤程新材、正

丹股份、濮耐股份、新澳股份、利民股份、东方日升、健帆生物、锋龙股份、金

陵体育、一品红、上海银行。

表 2 ：2020 年 12 月证监会核准发行可转债

核准公告日期 公司代码 公司名称 发行规模(亿元) 发行期限(年) 申万行业

2020-12-18 603596.SH 伯特利 9.0200 6 SW 汽车零部件Ⅱ

2020-12-09 300543.SZ 朗科智能 3.8000 6 SW 电子制造

2020-12-17 300078.SZ 思创医惠 8.1700 6 SW 计算机应用

2020-12-18 300568.SZ 星源材质 10.0000 6 SW 化学制品

2020-12-18 002833.SZ 弘亚数控 6.0000 5 SW 专用设备

2020-12-18 603650.SH 彤程新材 8.0018 6 SW 化学制品

2020-12-08 300641.SZ 正丹股份 3.2000 6 SW 化学制品

2020-12-12 002225.SZ 濮耐股份 6.2639 5 SW 其他建材Ⅱ

2020-12-12 603889.SH 新澳股份 9.1673 6 SW 纺织制造

2020-12-17 002734.SZ 利民股份 9.8000 6 SW 化学制品

2020-12-31 300118.SZ 东方日升 33.0000 6 SW 电源设备

2020-12-29 300529.SZ 健帆生物 10.0000 6 SW 医疗器械Ⅱ

2020-12-08 002931.SZ 锋龙股份 2.4500 6 SW 通用机械

2020-12-29 300651.SZ 金陵体育 2.5000 6 SW 家用轻工

2020-12-09 300723.SZ 一品红 4.8000 6 SW 化学制药

2020-12-01 601229.SH 上海银行 200.0000 6 SW 银行Ⅱ

二、二级市场情况

1、转债市场量价表现平稳

12 月 1 日至 12 月 31 日，转债市场成交量较上月基本持平，指数前期宽幅

下跌后跟随权益市场再次回升，月末中证转债指数环比下跌 0.02%，报收于

368.30 点，涨幅小于权益市场。截止至 12 月 31 日上证综指月环比上涨 2.39%，

报收于 3473.07 点。深圳成指、万得全 A 分别月上涨 5.86%、3.11%，沪深 300

月环比上涨 5.06%。12 月份转债跟随权益市场高位震荡，个券方面整体布局机

会增加，可转债市场受信用事件冲击，市场情绪偏淡。



图 3：2020 年以来指数累计收益率与中证转债成交金额

数据来源：Wind 资讯

2、长短期历史波动率平均值差值有所下降

长短期历史波动率与隐含波动率的差值可以看作是转债市场领先信号，上穿

信号出现后转债市场触顶回落风险较大，直到下穿信号出现后，转债指数企稳。

截止 12 月末，转债市场隐含波动率整体下滑，离散度基本持平，短期差值与长

期差值均呈现回调态势。短期差值如果快速回归长期差值甚至上穿长期差值，结

合转债市场目前的历史高位，下跌风险可能会暴露，近期仍然要持续关注短期波

动率差值的走势。

图 4：2020 年以来可转债波动率差值与中证转债指数走势

数据来源：Wind 资讯

3、高价转债与低价转债分行加剧

股性估值主要反映市场的弹性，估值压缩且绝对值较低意味着市场弹性较

好，未来布局机会较多；估值较高则需要警惕调整风险。12 月转债市场表现最

大特点在于低价转债平均转股溢价率大幅下行，双低个券在信用事件冲击下出现

回调。12 月 14 日晚间，上清所发布未收到鸿达转债股东鸿达集团超短融付息兑

付资金的通知，次日鸿达转债下跌超过 20%。叠加此前的华晨、永煤，信用事件



不断冲击可转债市场，信用风险担忧下，广汇转债、海亮转债以及双低个券下跌。

而高价转债平均转股溢价率有所提高，高低价个券股性估值分化加剧。

整体来看，转债市场股性估值较前月继续小幅下降，平均转股溢价率为

30.21%。结合转债指数月末有所回升，市场弹性有所增加。采用转股溢价率均值

作为股性估值指标，纯债溢价率判断转债在市场上的相对位置。100 以下低价转

债和 120 元以上高价转债的纯债溢价率均有所提高，100 到 120 两个层面上转债

表现较为平稳。截止 12 月末，转债市场上高价转债纯债溢价率相比年初进一步

快速上升，而低价转债转股溢价率相比年初下降幅度较大，可见转债市场结构性

分化的趋势进一步明显。

图 5：2020 年不同价格区间可转债转股溢价率

数据来源：Wind 资讯

图 6：2020 年不同价格区间可转债纯债溢价率

数据来源：Wind 资讯

4、转债行业多数下跌

12 月 1 日至 12 月 31 日转债市场申万一级行业多数下跌。从股票市场数据

来看，休闲服务、电气设备和食品饮料行业受市场青睐，医药生物与国防军工也

再次获得较大涨幅。休闲服务、电气设备、食品饮料、国防军工、医药生物分别



上涨 24.98%、19.94%、17.99%、10.89%、9.52%，下跌居前行业为商业贸易、建

筑装饰、房地产，跌幅分别为-7.79%、-7.73%、-7.14%。从可转债行业数据看，

转债板块涨幅居前的为医药生物、建筑材料、有色金融，分别上涨 9.03%、8.08%

和 6.46%。跌幅居前的板块为采掘、休闲服务、汽车，跌幅分别为-12.93%、-10.07%

和-7.71%。

部分行业潜在主题性标的依然可以关注，比如与逆周期调节后续加强预期相

关的基建产业链、房建产业链标的的投资机会。若后续逆周期调节有望加强，则

逆周期调节相关标的有望进一步重视，其估值多数仍处于低位。

图 7：申万一级行业 12 月份涨跌情况

图 8：申万可转债行业 12 月份涨跌情况



三、投资观点

1、宏观基本面持续复苏，货币政策维持稳定

从公布的 11 月宏观经济数据来看，CPI 环比回落 0.6 个百分点，PPI 环比

增加 5%，CPI 与 PPI 涨幅出现分化。PMI 值为 51.9，已经连续 9个月位于荣枯

线之上，全国工业企业当月实现利润总额 7293.2 亿元，同比增加 15.5%。产业

链上中下游行业利润增速多数回升，其中原材料制造业利润增速明显走高，特别

是化工、石油加工、钢铁等行业利润增速改善幅度较大，下游消费品类行业利润

增速稳中趋缓，而中游装备制造业利润增速小幅上行。11 月社会融资规模为 2.13

万亿，较上月增加 0.71 万亿；11 月工业增加值同比增加 7%，固定资产投资累计

同比持平，投资逐步复。

流动性方面边际收紧，12 月份央行逆回购 5100 亿元，逆回购到期 9200 亿

元；中期借贷便利投放 10000 亿元，收回 6000 亿元，1年期利率操作 2.95%较

前期持平；总体来看，12 月央行公开市场操作货币投放规模 10150 亿元，货币

回笼规模 9250 亿元，货币净投放 900 亿元；银行间市场流动性总量有所上升，

SHIBOR 利率和深交所质押式回购相比月初均有所上涨，R-001(加权平均）利率

上涨超过 2%。

图 9：SHIBOR 隔夜与深交所质押回购利率 12 月份走势

货币短期不会收紧。短期收紧仍缺乏基本面和政策面的支撑，现阶段货币稳

定有望延续。后续是否收紧看经济修复的持续性、明年 PPI 上行幅度等基本面因

素。短期货币依然维持中性，微观流动性依然充裕。展望明年，多因素叠加将推

升核心 CPI 和 PPI 同比整体趋于回升，或将面临再通胀的重启，届时需要关注可

能的货币收紧风险。



2、自上而下优选转债标的

临近跨年，权益市场仍处于震荡慢涨行情中，市场活跃度有所降低。展望

2021 年，基本面的修复依然是主线逻辑，经济复苏有望延续到上半年，偏周期

类从业绩和估值等角度来看更受益。转债方面受到供给量增加与信用风险的冲

击，分化加剧，部分双低类个券持续下滑，波动率增加，部分高价顺周期品种出

现调整。在当下，单纯的自下而上的思路并不可取，应结合自上而下的思路，着

重考虑顺周期、消费以及大盘稳健型转债。目前整体仓位仍然建议偏向积极，注

重对于“双低”板块标的的挖掘。中长期来看，科技消费受益于十四五等政策推

动，业绩估值匹配的优质标的可适当关注，在个券筛选方面应考虑有业绩支撑、

性价比较高的转债。

四、《可转换公司债券管理办法》正式发布

2020 年末最后一个交易日，证监会发布《可转换公司债券管理办法》。

《管理办法》着重想要解决的是转债市场存在的投资者适当性管理不适应、交易

制度缺乏制衡、发行人与投资者权责不对等、日常监测不完备、受托管理制度缺

失等问题，主要目的在于防范交易风险，加强投资者保护。

《管理办法》共 23 条，坚持问题导向、公开公平公正和预留空间三大原则，

涵盖交易转让、信息披露、转股、赎回、回售、受托管理、监管处罚、规则衔接

等。主要内容为（1）交易所完善交易制度方面：《管理办法》要求证券交易场

所根据可转债的风险和特点完善交易规则，防范和抑制过度投机；制定相应的投

资者适当性管理规则；同时应当加强对可转债的风险监测，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监测指标。（2）临时事件信息

披露的规定方面：证券交易场所可以在可转债交易出现异常波动时，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.明确将发行人是否行使赎回权的决定作为应

当披露的重大事件。（3）对转股价格修正做出规定：要求发行可转债的转股价

格不低于募集说明书公告日前或者认购邀请书发出前二十个交易日发行人股票

交易均价和前一个交易日均价；同时规定，向不特定对象发行的可转债转股价格



不得向上修正，向特定对象发行的不得向下修正。对于转股价格向下修正的，须

经过出席会议股东所持表决权的三分之二以上通过。（4）建立可转债受托管理

制度：要求发行人应当为可转债持有人聘请受托管理人，并订立可转债受托管理

协议；或者在募集说明书中约定可转债受托管理事项。同时，要求可转债受托管

理人应当按照《公司债券发行与交易管理办法》的规定以及可转债受托管理协议

的约定履行受托管理职责。（5）对违规行为实施监管处罚：对于违反规定的行

为，证监会将采取相关监管措施；依法应给予行政处罚的，依照有关规定进行处

罚；情节严重的，将对有关责任人员采取证券市场禁入措施；涉嫌犯罪的，将依

法移送司法机关追究刑事责任。

转债价值的核心仍是正股价值，《管理办法》自 2021 年 1 月 31 日起开始施

行，这将有望显著降低针对小盘转债的炒作情绪，可转债价格将进一步回归正股

价值。


