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股市有风险，入市需谨慎。
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访谈嘉宾

安仔滚雪球

访谈简介

最近债市的下跌导致可转债暴跌，$中证转债(SH000832)$指数从高点303下跌

至目前的280，回撤幅度接近7.5%，那么这次大跌是否孕育着机会？本期访谈

我们请到了可转债投资达人@安仔滚雪球来与大家交流探讨~

可转债一向号称下跌有底上涨无顶，那么目前整天的价格是否具有吸引力？评价

一只可转债能否入手主要看什么？转债税后收益起到什么作用？风险可能还有哪

些？童鞋们速来提问吧~

（进入雪球查看访谈）

本次访谈相关股票：中证转债(SH000832),三一转债(SH110032)
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以下内容来自雪球访谈，想实时关注嘉宾动态?立即下载雪球客户端关注TA吧!

[问] 沈潜：
关于$中证转债(SH000832)$$三一转债(SH110032)$，对@安仔滚雪球  说：请

问哪里可以查到历史上所有转债每个交易日的折溢价数据，谢谢

[答] 访谈小秘书：
回复@安仔滚雪球 :

/ /@安仔滚雪球 :回复@沈潜 :@沈潜   你好 。你说的历史上每只转债每天的折

溢价情况可能需要借助专业的数据库来实现。目前集思录上提供转债的溢价率，但大

约只有半年时间且仅有转股溢价率，没有纯债溢价率和平底溢价率等指标。我这边有

一个土方法，之前也没试过，你看看要不蛮试一下：将此前已经退市的转债价格、转

股价格、利率条款、正股价格导到EXCEL上，用函数手动计算纯债价值和其他溢价指

标。我知道东方财富的choice是支持导出这些数据的，希望能够帮到你。

[问] 虎癸：
关于$中证转债(SH000832)$$三一转债(SH110032)$，对@安仔滚雪球  说：貌

似现在可转债的市场交易价格在100元以下的只有那个132004.从安全的角度看，是重

仓的机会吗？还有很多的大盘股发行可转债。怎么把握机会呢？

[答] 安仔滚雪球：
@虎癸   你好。你所说的在100元以下的132004属于可交换债，不是可转债，

但是类似于可转债。两者的一个区别是可交换债是上市公司大股东将手里的股票质押

去发行债券融资，而可转债是增发新股。从转股动力来看，可转换债的转股动力也没

有可转债那么强（至少目前市场的预期是这样），所以市场给他的估值更像纯债方向

靠拢。当然，现在132004税后收益至少还是保本的，可以配置一点。后续的大盘转债

目前还处于比较早的阶段，今天貌似证监会开始审国泰君安了。我认为大盘转债可以

在适当的时机进入正股，通过配债的方式搞一下。

[问] winterbit：
关于$中证转债(SH000832)$ $三一转债(SH110032)$，对@安仔滚雪球  说 :
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你最厉害的组合中银化日利怎么赚百分之100多的，谢谢

[答] 安仔滚雪球：
那个组合是利用雪球流动性bug来做的一个ETF套利组合，在现实操作中难度是比较大

的，参考意义不大，用来玩的

[问] sponsor：
关于$中证转债(SH000832)$ $三一转债(SH110032)$，对@安仔滚雪球  说 :

 请问您觉得可转债A目前是否有投资价值？我觉得可转债A在加3A类中不算太

贵，如果以后债市有反弹，它会随A一起反弹，如果债市继续下跌，它可以吃B类下折

进行套利，请问这样想对吗？

[答] 安仔滚雪球：
@sponsor  你好。关于分级基金我关注的比较少。我认为A类主要还是受市场

无风险利率扰动比较大，个人比较看衰明年债市的表现，所以A类我不主张现在是比价

好的配置时机。至于可转债A不定期折算套利，我认为这个还得看央行的态度。为什么

这么说呢？近期这一波债市下杀，除了美联储加息、国海证券萝卜章等因素的影响之

外，央行在公开市场锁短放长的操作态度也是一个重要的因素。因此，从短期来看，

如果可转债B要下折，母基必须再跌6.03%，也就是说中证转债还得再跌。近期转债的

下跌与债券市场的波动高度相关，而上周央行向市场注资之后，本周国海证券认栽之

后，债市紧张的气氛有所缓和，短期来看，A类要吃到这块肉可能性在减弱。但是，跨

年的资金紧张气氛还是没有完全消散的，如果后续市场资金紧张程度再次提升的话，

这个套利是可以小赌一下的。

[问] 九哥谈股：
关于$中证转债(SH000832)$$三一转债(SH110032)$，对@安仔滚雪球  说：老

师，有没比较好的可转债介绍个

[答] 安仔滚雪球：
从债性角度考虑，航信转债的纯债溢价率是最低的，从股性维度看，气模转债的股性

是最好的。两个维度兼顾，我认为目前三一转债是当前几个转债里比较值得配的
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[问] 木木丨木木：
关于$中证转债(SH000832)$$三一转债(SH110032)$，对@安仔滚雪球  说：老

师，市场上可转债那么多，我们需要通过哪些标准去筛选出自己心仪的可转债呢

[答] 安仔滚雪球：
@木木丨木木    你好。挑选可转债主要从几个指标入手、如：转股溢价率、

纯债溢价率、平价底价溢价率、绝对价格等指标来判断转债的债性、股性及安全性。

在可转债发行时可以通过强制赎回条款、回售条款、转股价下修条款、利率条款等4个

主要条款去判断和比较。

具体来看：纯债溢价率越低，债券的债性越强；平价底价溢价率越低，转债的估值就

越低；转股溢价率越低，转债的股性就越强，追随正股上涨的动力就越强。我建议

在110元以下，当转债的价格达到到期保本时，可以通过这几个指标去挑选估值相对

低的、股性相对好的转债建仓。

[问] riderrider：
关于$中证转债(SH000832)$$三一转债(SH110032)$，对@安仔滚雪球  说：买

可转债基金好？还是直接买可转债好？

[答] 安仔滚雪球：
@riderrider 你好 。直接买转债还是通过买基金来配置转债孰优孰劣这个没有

统一的答案。如果你资金量有限、平时工作又比较忙、又担心直接买转债不能分散风

险，那么可以通过基金的方式配置。我就是个比较懒的人，主要是通过基金去配置可

转债。

[问] 小薇2013：
关于$中证转债(SH000832)$ $三一转债(SH110032)$，对@安仔滚雪球  说 :是

不是要等后面几个大的转债上市之后才会出现最佳投资机会？

[答] 安仔滚雪球：
@小薇2013  你好。从过去的经验来看，大盘转债的大量发行上市往往伴随着

底部的出现，但也并非都是如此。转债债底的高低要取决于是从无风险利率水平和股

市的表现。如果现有可转债中已经出现面值附近，到期保本的可转债，可适当开始建

仓。
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[问] 小薇2013：
关于$中证转债(SH000832)$ $三一转债(SH110032)$，对@安仔滚雪球  说 :是

不是要等后面几个大的转债上市之后才会出现最佳投资机会？

[答] 安仔滚雪球：
在最近一次的可转债大底部（2013、2014年）时，有部分转债价格跌破了面值，因此

很多人现在一味追求面值以下的可转债。我认为，现在市场的无风险利率水平

和2013、2014那时候已经不能相提并论，当时的利率很高，再加上股市表现相当颓

势，债底自然要低得多。

[问] 木木丨木木：
关于$中证转债(SH000832)$$三一转债(SH110032)$，对@安仔滚雪球  说：老

师，市场上可转债那么多，我们需要通过哪些标准去筛选出自己心仪的可转债呢

[答] 安仔滚雪球：
在发行时，挑转债主要从转股价、转股价下修条款、强制赎回条款（提前赎回条款）

和回售保护条款等四个方面去比较。初始转股价与正股股价距离越近、转股期越长、

回售价越高、提前赎回（强制赎回）条款中正股价高于转股价一定比例（通常是转股

价的130%）的时间越短、下调转股价的条件越松（正股价低于转股价时间长度和比

例）的可转债要好于其他条件更高的可转债

[问] prodean：
关于$中证转债(SH000832)$$三一转债(SH110032)$，对@安仔滚雪球  说：我

一直玩股票基金，不懂债市，没玩过债券。想学习一下债券、可转债知识，请问怎么

入门呢？有什么好的书籍或文章或方法推荐？谢谢！

[答] 安仔滚雪球：
如果是要投资可转债，入门级可以从安道全老师的《可转债投资魔法书》开始看起。

[问] prodean：
关于$中证转债(SH000832)$$三一转债(SH110032)$，对@安仔滚雪球  说：我

一直玩股票基金，不懂债市，没玩过债券。想学习一下债券、可转债知识，请问怎么
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入门呢？有什么好的书籍或文章或方法推荐？谢谢！

[答] 安仔滚雪球：
回复@xiaoxiaofeiyu88: 可转债是面值是每张100元，交易机制是1手10张，因此

买1手大概是1000元上下。 / /@xiaoxiaofeiyu88:回复@prodean:请问一般多少资金可

以投资可转债，谢谢

[问] 格格巫的黑色城堡：
关于$中证转债(SH000832)$ $三一转债(SH110032)$，对@安仔滚雪球  说 :

 请问，场内有没有跟踪可转债的etf?

[答] 安仔滚雪球：
目前场内跟踪转债的ETF还没有，但是场外有跟踪中证转债的分级基金母基金

（完）

以上内容来自雪球访谈，想实时关注嘉宾动态?立即下载雪球客户端关注TA吧!
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