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  近几年，特别是2018年以来，我国债券收益率逐年走低。伴随疫情而来的多次货币宽
松政策，在带来几波债券行情的同时，又不得不尴尬地面对逐年降低的债券票面利率。
在此情况下，投资机构纷纷提出“固收+”的策略，而可转债就是最常见的“+资产”。

什么是可转债

 可转债全称为可转换公司债券，是指上市公司发行、在一定条件下可以转换成公司股票
的债券。

 可转债首先是一张债券，具有债券的固收属性，面值100元，持有期间获得票面利息，
到期可收回票面本金。同时，因可转债条款中赋予持有人一定的权利（期权），这个权
利就是在一定条件下可转债可以转换成股票并卖出，享受转股价格和卖出股价之间的价
差，其收益与正股价格的股价波动关联，这就是所谓的股性。这个股性是通过期权实现
的，而期权不是天上掉馅饼，是牺牲一定的票面利息换取的。

可转债投融资双方的诉求

1.融资人：降低融资难度或降低融资成本

 上市公司快速发展需要大量资金，单纯靠股票融资的方式远远不够，可能会向银行融资
或是发行普通债券，但是利息较高，且近年来部分企业债券发行难度较大。为了降低利
率，实现融资，选择发行利率较低的可转债，可以换取投资人的购买积极性，赋予债券
投资人一定的期权，或者说是想象空间。

 可转债在发行成功的一刻，融资人的目的已经达成。而卖出的期权在行权时，上市公司
的债券转换为股份，节省了还债资金。投资人的超额收益是从股票的二级市场去兑现，
除了一定程度稀释股东权益外，上市公司本身不额外付出成本。

 总的来说，如果上市公司本身就有股权融资的需求，且转股价格符合原股东的利益，那
发行可转债就是上市公司借力打力的最优策略。

2.投资人：博取想象空间

 债券收益率确定，但是没有吸引力；股票风险大，不敢承担，处于纠结的状态。虽然可
转债是用票息和长久期换取收益率的想象空间，但直接感受有两点优势：

 一是下有保底。一来有到期面值偿付做保底（其中的信用风险分析与纯债相同），二来
有纯债价值兜底，有一定收益性。

 二是上不封顶。因为兼具股票的特性，涨至翻倍甚至多倍都有可能。
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3.投融资诉求的本质

 可以看出，票息和期权是双方交换的筹码，其量化的过程是发行人和投资人的一个博弈
，双方各取所需。

可转债的分析指标
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