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访谈嘉宾

拾荒投资 V 财务分析达人

访谈简介

本期访谈我们请到了可转债研究达人@拾荒投资来与大家聊聊可转债的投资策

略~

可转债作为一种筹资工具，对发行者来说，筹资成本应介于债务筹资和股权筹资

之间。相反的，对投资者来说可转债的收益理应在购买债券和股权之间，但是

在A股特殊的环境下，却有了更大的套利空间。

@拾荒投资认为A股环境下可行转债投资策略有3种，一是买入优质公司的转

债，二是买入到期收益率高的转债，三是买入有概念题材的垃圾股转债。而可转

债的投机主要看两个指标，转债价格和转股溢价率。

对于普通投资者来说，投资可转债该采用什么方法？可转债有什么套利空间？速

来提问~

$上证转债(SH000139)$$中证转债(SH000832)$$兴全可转债(F340001)$$辉

丰转债(SZ128012)$$光大转债(SH113011)$
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免责声明：本访谈基于嘉宾认为可靠的已公开信息，但嘉宾无法保证信息的准确

性或完整性。在任何情况下，本访谈中的信息或所表述的意见不构成对任何人的

投资建议，投资决策需建立在独立思考之上。

（进入雪球查看访谈）

本次访谈相关股票：上证转债(SH000139),中证转债(SH000832)
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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] 鲨鱼投资者：
对@拾荒投资  说：请问你是什么把握可转债的卖点的？今年130元左右卖了些可

转债，如万顺转债，蓝盾转债等，但也错过不少后来疯涨的可转债，如特发转债/盛路

转债等，卖在了谷底。

[答] 拾荒投资：
转债的卖点取决于买入转债理由。

之前有对买入的理由进行过总结：一是买入优质公司的转债，二是买入到期收益率高

的转债，三是买入有概念题材的垃圾股转债。

第一类优质公司的转债不考虑卖出，只有达到强赎条件后，才考虑转股或者卖出。

第二类转债卖不卖取决于到期收益率的高低，此时可以通过最高到期收益率的轮动来

实现买卖的决策，简单说就是买入一批到期收益率较高的转债，等到随着转债价格上

涨后，到期收益率降低了，再轮换到新的一批到期收益率高的转债，不断轮动。此类

的转债更多的看成是债券（条件有公司没有动力下调转股价格，且目前股价距离转股

价太远，无法实现转股），此类策略由于相当于买的是债券，必须关注违约风险，违

约风险取决于企业的偿债能力和偿债意愿。

第三类是相当于低风险炒作概念。由于A股喜欢炒作概念，造成股价大涨大跌，直接买

入正股风险很高，因此用转债炒作概念更安全。此时有两个安全垫——折价和债底，

安全垫减弱的时候就可以考虑逐步卖出了，直至安全垫消失，此时和直接炒作正股没

有差异了。在转股期内，折价多少就有多少的安全垫，债底一般不考虑违约风险的话

转债价格95元就是底了。越靠近95的，转债跌的越慢。比如105块买了一个题材股的

转债，没有折价，那么正股1个跌停，转债可能就跌5%，正股2个跌停，转债可能就

跌8%，即使正股10个跌停，转债一般跌到95元就不跌了。但是正股上涨的话，转债

可以获得和正股一样的涨幅，相当于获得同样的收益的同时还降低了风险。这时考虑

卖出的条件就是安全垫还厚不厚，权衡收益和风险综合判断吧。比如现在的广电转

债160了，也没有折价，从买转债的角度来说，现在的转债已经和正股没有区别了，

不用在乎卖出后还涨不涨，即使涨了也是少赚垃圾股炒作的钱，而非依靠转债获得同
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样收益的同时还降低了风险的钱。

[问] 满仓先生：
关于$上证转债(SH000139)$ $中证转债(SH000832)$，对@拾荒投资  说:

 可以说说对可转债评级的理解吗？比如AA+的转债上市会低于100吗？

[答] 拾荒投资：
评级是评级机构评的，基于一定的评级规则，评级对债券的价格是有影响的。对于很

多基金来说，评级是买卖决策的一个方面。但对个人投资者来说，我认为不用看评

级，需要自己给债券评级定价，寻找评级机构的定价错误反而是超额收益的来源。

目前环境下基本不会，100以下的转债没几个，都是转股价大幅高于正股价格的，但

是去年有很多转债破发的。破发不破发的原因，一个是取决于可转债市场整体估值水

平，比如同样一个转债，市场愿意给到1%的溢价还是10%的溢价？市场愿意给的溢价

多，破发概率就低，现在转债的热度明显强于去年，市场给与的溢价率就高。另外由

于交款后到转债上市有1个月时间，如果期间正股大跌，转债价值下降，可能会破发。

但是正股平行或者微跌，一般都不会造成破发

[问] 爱上走：
关于$上证转债(SH000139)$ $中证转债(SH000832)$，对@拾荒投资  说:

 摊大饼是不是最适合散户的投资方式？后面如果有适合配置的可转债，楼主会在

雪球吼一声么？楼主的组合适不适合小散借鉴(抄)？

[答] 拾荒投资：
对于散户来说摊大饼是很好的策略，散户很难判断违约的可能性，以及鉴于违约概率

的高低给与转债一个合理的价格，摊大饼可以有效地分散违约带来的损失。目前A股有

垃圾股和蓝筹股，但是转债市场很少有垃圾债，毕竟玩债的比较理性，不会把转债的

价格炒高到高于内在价值很多。（上述对垃圾股和垃圾债的定义为远高于内在价值的

股票和转债）

转债有机会的时候，我会在雪球上发长文说：1.比如股票泡沫时期。我会把一部分的
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仓位换成转债或者债券等低风险投资品；2.有明显套利机会的时候。比如80块的辉丰

转债，折价30%的特发转债，这些当时在雪球上都有发文。转股期内可融券的正股对

应转债出现折价或者不可融券的正股出现大幅折价等这些情况（转股套利的机会一般

存续时间不会很长，来不及发文说）；3.转债市场估值整体偏低，比如有大量90块的

转债出现了。

由于我不是只做可转债的，我只在转债市场有机会的时候才会介入。因此组合不一定

会及时更新，转债市场整体机会较少的时候，我关注转债市场就会比较少，而且组合

有个BUG，转债实盘是可以t+0的，而组合不行，有些机会适合t+0。

[问] 百川东海：
关于$上证转债(SH000139)$ $中证转债(SH000832)$，对@拾荒投资  说:

 请问随着刚兑打破，如何看待未来可转债的信用风险？

[答] 拾荒投资：
转债在转股之前本质就是债券。债券最重要的就是违约风险，偿债能力是我投资可转

债最关注的一个点。分析的方法我之前写过一篇逻辑判断的，还有一篇辉丰转债的违

约可能性分析，可以看一下。

其实这是一个很矛盾的点，偿债能力弱的公司倾向于下调转股价促成转股，下调转股

价就相当于给转债持有者直接带来收益了，但偿债能力弱违约风险就大，降低违约风

险的同时会降低收益率。但个人倾向于选择违约可能性低的转债。

[问] 千百梦：
关于$上证转债(SH000139)$$中证转债(SH000832)$，对@拾荒投资  说：

低评级可转债和高评级可转债，你觉得哪个更具有投资价值？如果分别做一个组合，

你觉得哪个能跑赢？

[答] 拾荒投资：
高评级的可转债正股一般质量都不错，市场给的溢价也会比较多，假如持有正股的年

化收益率在10%-15%，那么转债持有者的收益率是要低于持有正股的投资者的，也就
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说年化收益率会小于10%-

15%，但是回撤会很小。从长远来看，正股质量好的股，长期来看是上涨的，因此此

时只降低了波动，没有提升收益，而且在A股市场持有正股还有额外的打新收益。

低评级转债一般正股质量差，现在A股整体的估值体系垃圾股估值是偏高的，这些低评

级的转债有很强的下调转股价的意愿。比如特发信息，正股合理的估值可能只有2块，

但市场给他的价格在15块，虽然有5g的概念，但概念只是短期的，5g未来能带来的业

绩空间还是有限的。在股价被高估的时候，这样的公司下调转股价的动力是很强的，

因为如果正股出现下跌，转股价格即使下调到5块，对于大股东而言，高出公司的合理

估值的价格转股，他们的利益没有受损（转股价可以看成增发股票的价格），而对于

小股东而言，买入垃圾股的小股东并不会在意自身的利益受损（因为买入远高于内在

价值的股票，说明他们是没有能力判别下调转股价是否有损于他们的利益），所以这

类转债说到底还是撸了买垃圾股的小股东的羊毛。像去年那种情况，对于这些垃圾股

的转债，市场很愿意给到90到95这样的价格，出现这样的价格的时候，长期来看年化

收益率应该不会低于15%。

因此我倾向于低评级转债有更高的收益。

[问] 桃Jiang：
关于$上证转债(SH000139)$$中证转债(SH000832)$，对@拾荒投资  说：牛市

如何投资可转债，是无脑买，还是有区别的买？

[答] 拾荒投资：
关键看“牛市”的定义是什么，现在算牛市吗？个人认为，2015年那样的中小板泡沫

行情不会再有了，市场估值会逐渐趋于合理化。当然买点价格比较低的，比如价格

在100到110左右的，溢价率低一点的，题材股的转债，也不会有太大的回撤，万一有

疯牛行情收益也不会太差。

[问] 抱布贸絲：
关于$上证转债(SH000139)$ $中证转债(SH000832)$，对@拾荒投资  说:
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为什么现在大量发行可转债，散户参与打新风险体现在哪？

[答] 拾荒投资：
因为前年开始转债的申购方式变了，和股票一样，可以申购后交钱。再融资发新股又

不方便，就大量发行转债喽。不知道说的网上打新还是网下？网上打新的话也中不到

多少，亏也就亏几十块，目前破发的也不多，没什么风险，目前的申购建议海哥也有

在做@饕餮海，可以参考下他的帖子决定申不申购。

[问] 三观端正好青年：
关于$上证转债(SH000139)$ $中证转债(SH000832)$，对@拾荒投资  说:

 当前行情如何配置呢？

[答] 拾荒投资：
看个人风险偏好了。风险偏好低就买价格低点的，溢价少一点的。

[问] value_investing：
关于$上证转债(SH000139)$ $中证转债(SH000832)$，对@拾荒投资  说:

 网上申购的小散因为中的散而多，是投机还是投资的心态来对待可转债？，如果

以较长的配置周期来做，是否是以买股票分析公司基本面的方法来判别哪些债适合做

长期配置？，申购时也一样是需要分析公司的基本面吧，那如果以投机的心态来做，

申购时如何判别哪些可转债适合做？

[答] 拾荒投资：
转债的配置方法之前总结过有三种：一是到期收益率高的转债，二是买入优质公司的

转债，三是买入有概念题材的垃圾股转债。

第一种预期年化收益率5%-10%吧。纯债收益+潜在的期权价值收益。这种策略关注企

业偿债能力。

第二种预期年化收益率10%-15%吧。一般优质的公司正股一般能有年化10%-15%的

收益，转债由于溢价的存在，收益率低于正股。这种策略要分析公司基本面。
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第三种预期年化收益率在15%以上。这种算是投机，但是在A股行情下，可能是收益率

最高的一种策略，买入有题材的，转债价格低的，溢价低的转债。如果以略高于债底

的价格买入转债，相当于白送看涨期权，理论上由于垃圾股波动大，而期权定价影响

因素最大的就是波动率，所以此时的期权价值是很高的，垃圾股又愿意下调转债价

格，不管跌多深，只要配合一波下调转股价之后正股上涨，收益不会太差。因此价格

合适的时候买入垃圾转债是很好的策略，但要关注违约风险，一般垃圾股偿债能力弱

一点。

[问] 东方价值：
关于$上证转债(SH000139)$ $中证转债(SH000832)$，对@拾荒投资  说:

 我现在打新可转债，上市了并一直持有，应注意什么，如何操作

[答] 拾荒投资：
其实不管是打新中的还是市场买的，操作策略上是一样的，还是转债的价格决定操作

策略。可以参考我别的关于操作策略的回答。

[问] SJS908197：
关于$上证转债(SH000139)$ $中证转债(SH000832)$，对@拾荒投资  说:去年

买了格力转债，就是现价附近，当时主要考虑还有500天到期，风险很小，现在看来

很失败，虽然抗跌，也很抗涨。是走是留？

[答] 拾荒投资：
格力转债这样的转债，由于正股价格远低于转股价格，公司又没有太大的动力下调转

股价格。这类转债其实可以看成是债券，对于债券来说，5%的年化收益算合理区间，

总不能指望债券能一年有个百分之几十的收益。。。

[问] userfield：
关于$上证转债(SH000139)$$中证转债(SH000832)$，对@拾荒投资  说：18年

大把的90多块钱转债，但现在环境变了，那么类似现在这样活跃市场环境下，不考虑
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质地特别好或者特别差，你觉得大部分可转债多少价格区间，算是大家比较认可的底

部价格？

[答] 拾荒投资：
转债的合理估值过两天打算写一篇长文细说。

先简单说下，市场能给与转债的价格下限一般是债底，由于转债的利息低于纯债券，

按5%的收益率折现的话，债底一般在90到95，取决于票面利率的高低，然后市场在

债底上加一个看涨期权的溢价，最悲观的时候期权价值给的很小甚至0，有意愿下调转

股的或者波动大的股票，期权价值就会高一些，总体来说市场最悲观的给与转债的价

格在债底。如果有大规模的牛市行情，市场能给与转债价格的上限就在正股价格。合

理的区间在上限和下限之间，价格越低，安全边际越高，安全边际的反面是对应的预

期年化收益率，预期的收益率越低，可容忍的合理价格就会越高。

[问] 欲飞时空：
关于$上证转债(SH000139)$ $中证转债(SH000832)$，对@拾荒投资  说:

 最近和即将上市的转债哪些上市后不卖，等待高溢价？

[答] 拾荒投资：
卖不卖和是不是新上市没有关系，还是取决于转债合理的估值。一般新上市的反而由

于不在转股期内，很容易造成折价。

（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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