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访谈嘉宾

BC飞箭路 V 可转债和套利低风险投资研究达人

访谈简介

截至1月13日收盘，债茅英科转债收盘价2920，盘中创最高价3015，而最低的

亚药转债收盘价仅66.666，两极分化严重。

今年以来共计上市7只转债，其中4只上市当日破发，破发率过半，可转债破发

已经成为新常态。

那么可转债打新如何判断？可转债应该怎么投资？本期我们邀请到@BC飞箭路

做客雪球访谈，与大家共同探讨！访谈将于今天17:00准时开始，快发起提问

吧！

（进入雪球查看访谈）

本次访谈相关股票：英科转债(SZ123029),雅化转债(SZ128065),晶瑞

转债(SZ123031)
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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] 东方价值：
对 @BC飞箭路  说：可转债有哪些投资策略，各自的利弊是怎样的，

[答] BC飞箭路：
可转债投资的策略主要有两种。摊大饼策略，挑选一篮子转债进行投资，其好处是分

摊了投资风险，缺点是投资回报率也被均摊，与摊大饼策略相反的是集中投资策略，

只重点选取几只转债进行投资。个人觉得，在缺少对个股专业研究和分析的前提下，

选取摊大饼策略对于个人投资者来说是较佳的策略。

[问] 东方价值：
对 @BC飞箭路  说：可转债破发的原因是什么呢？什么市场环境下可转债大面

积转债，什么市场环境可转债大面积溢价。谢谢

[答] BC飞箭路：
可转债的定价主要是由债底和看涨期权所构成；债性不稳，公司财务出现问题和公司

股价下跌，造成可转债溢价率过高，都是导致可转债破发的原因。造成可转债折价的

情况有以下情形1.市场对于当前公司股价不认可觉得未来股价将会下跌，可转债就会

出现折价。2.公司宣布赎回可转债。造成可转债溢价的情况有两种，1是可转债被资金

炒作，2是市场气氛不佳导致公司股价下跌，股价远离转股价。

[问] 康海之洋：
对 @BC飞箭路  说：如何退市可转债还有义务还钱吗？

[答] BC飞箭路：
可转债本身就是一种债券，还本付息是债券发行人应当履行的义务。即使转债退市，

也不影响这个义务的履行。
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[问] 郭j4n：
对 @BC飞箭路  说：投资可转债需要注意哪几大因素？目前的经济形势适合投

资可转债吗？

[答] BC飞箭路：
问题一：

1. 可转债是上市公司发行的债券，所以投资前，应当了解该公司的基本面。

2. 可转债的相关条款，转债的条款好比商品的说明书，了解清楚其特性才能更好

地去获取收益

问题二：

下有保底上不封顶是可转债的特性，在当前可转债破发潮到来底下，应当是把握好这

个特性的最好时机。当然，在投资之前应当像之前所说的，对公司的基本面和转债条

款有所了解，并制定合适自己的投资策略。

[问] 老实得很666：
对 @BC飞箭路  说：老师目前的转债策略偏向低溢价还是低价？持仓第一是哪

只？

[答] BC飞箭路：
个人偏向低溢价的策略，目前的大环境下，正股的品质更为重要，低价的转债正股或

多或少都存在一定“瑕疵”，等待“瑕疵”修复的时间成本会比较高。

[问] 卡卡爱足球：
对 @BC飞箭路  说：请问现阶段可转载基金怎么选？

[答] BC飞箭路：
个人比较推荐老牌可转债基金：兴全可转债(F:340001)
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[问] 去年绿茶：
对 @BC飞箭路  说：低价可转债怎么选？

[答] BC飞箭路：
关键还是要看公司基本面，找出基本面较佳，受市场情绪影响而造成低价的转债来购

买。这里的小贴士是可以查找三季报有对全年业绩增的公司转债来购买。

[问] 可转债潜伏小能手：
对 @BC飞箭路  说：可转债情绪如何预测，情绪周期有无明显分界

[答] BC飞箭路：
看大众的评论，当看到诸多鬼故事时，基本上离底部就不远；反之大街都把“下有保

底，上不封顶”挂嘴边就要留意风险了。

[问] 定投自2020：
对@BC飞箭路  说：请问，如何看待广汇转债的投资价值？

[答] BC飞箭路：
目前市场比较担心是广汇汽车的财务状况，所以导致广汇转债下跌比较多。个人觉

得，截止目前广汇转债的违约风险是比较低的，广汇汽车希望通过股份回购行动来证

明公司财务正常。但是市场对标的重新认可是需要比较长的时间，这里时间成本也需

要进行考虑。

[问] 司马新锐：
对 @BC飞箭路  说：对于当下可转债分化行情，在个券选择上，是否有所侧

重？侧重点主要集中在哪几个方面？

[答] BC飞箭路：
当前环境下适当地有所侧重个人认为是较好的做法。1.正股有较好的基本面，例如有

业绩增长预期；2.特殊时件预期，例如控股股东变更，公司回购股份等，都可以作为
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侧重参考的因素。

[问] OnaRoll：
对 @BC飞箭路  说：还需要继续打新可转债吗，打到后要继续持有吗

[答] BC飞箭路：
目前来说，绝大部分拟发转债都是值得申购的。假如是采取“无脑”申购，中签后上

市卖出会是较佳做法。

[问] 茗渲：
对 @BC飞箭路  说：老师好，中大秦转债，明天上市，可能有破发的风险吧？

开盘前挂多少钱卖出合适呢？

[答] BC飞箭路：
破发风险有，但比较低。我会选择集合竞价挂99.99，大概率会以开盘价卖出。

[问] 做一天钟撞一天和尚：
对 @BC飞箭路  说：可转债近段时间很多都破发了，还能申购么？注意什么事

项？

[答] BC飞箭路：
绝大部分拟发转债可以申购，注意事项就是用闲钱来申购

[问] 哈哈大笑ab：
对 @BC飞箭路  说：易方达张清华经理的债券基金您怎么看？哪一个更值得

选？

[答] BC飞箭路：
为什么不全选呢？
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[问] 槎城七一：
对 @BC飞箭路  说：请问老师，公司股价低于回售价，公司一般都会下调转股

价的吗？

[答] BC飞箭路：
不一定，要看公司的下修意愿，存在过某些公司另可回售也不下修的。

[问] 荒夸唐张：
对@BC飞箭路  说：打新债如何硬要做一个三六九等的区分的话，您觉得可以从哪

些角度去评判债的质地呢？

[答] BC飞箭路：
债券评级，越高的评级同等条件下获得的溢价越高。

[问] 林肯法球：
对@BC飞箭路  说：可否推荐几个风险收益较为均衡的转债？谢谢

[答] BC飞箭路：
我觉得可转债基金会更适合你

[问] 山东大少：
对@BC飞箭路  说：你好，请问怎么估算可转债的溢价？

[答] BC飞箭路：
一般都采用对标的方法来估算

[问] manman变富：
对 @BC飞箭路  说：摊大饼策略会不会大面积违约？可转债的低溢价策略为什

么调仓不宜过于频繁？
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[答] BC飞箭路：
1.摊大饼的主要目的是降低波动性，个人认为不会增加违约风险。2.在没有出现更好

的投资机会时，管住手，当然是更好的策略。

[问] 价值投资老韭菜：
对 @BC飞箭路  说：老师，目前这么大面积的可转债破发，在历史上总共发生

过几次，后面都怎么样了，您是如何看待这一次的可转债破发的，与历史上有什么不

同么？谢谢ὤ�

[答] BC飞箭路：
这么大面积的破发之前没有出现过，因为以前的转债存量比现在少很多。我觉得不要

因为历史数据而影响到现在的判断，公司的基本面很关键，只要基本面没有变坏，下

有保底上不封顶的可转债特性不会改变

[问] 欢乐岛1：
对 @BC飞箭路  说：可转债最大的风险是什么，正股退市怎么办？

[答] BC飞箭路：
最大风险是债券违约

[问] 锁仓三年后再见高铁：
对 @BC飞箭路  说：可转债本来属于市场中的小众产品，在券商的推动下，打

新人数增加，但是转债参与人数并没有增加，流动性没有有效的扩大，年末在基金抱

团的赚钱效应刺进下，大量转债持有者卖出转债买入基金，导致流动性比较欠缺的转

债开始大幅回调，挑战转债的债性支撑。 你是怎么看待后可转债流动性不足的问

题？后期会成为仙债吗？

[答] BC飞箭路：
可转债的本质是债券+看涨期权。在公司基本面不变的前提下，可转债流动性不足只会
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造成一定的流动性折价，成为“仙债”的概率极低。

[问] 叫我库昊啊：
对 @BC飞箭路  说：面值低于100的可转债的风险在哪里？债务违约吗？还是公

司退市

[答] BC飞箭路：
不能简单地因为转债价格低于面值就认定其存在违约风险。

[问] 叫我库昊啊：
对 @BC飞箭路  说：可转债的转股价怎么计算的，单位是什么？跟可转债发行

时当时公司的股价有关系么？跟发行时公司股价对现行股价的差价有关系吗？

[答] BC飞箭路：
建议你阅读@饕餮海  老师的《攻守》一书

[问] Kevinwin9904：
对 @BC飞箭路  说：如何看待今天超声转债低开后收盘价维持100元，后续趋势

如何。谢谢

[答] BC飞箭路：
今天的走势属于正常的市场行为，在目前趋势没有改变前，新上市转债二级市场的价

格都不会理想。

[问] 身材：
对@BC飞箭路  说：你好，请问打新可转债到底存不存在技术性的操作问题？还是

单纯的就看运气，谢谢。

[答] BC飞箭路：
这个跟买彩票一样，我也想知道提高中奖率的方法，哈哈。
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[问] 没毛病6rz：
对 @BC飞箭路  说：对于美诺华转债转债怎么看，质地如何。

[答] BC飞箭路：
抱歉，没有对正股作深入研究

[问] 蛋堡-Zzz：
对 @BC飞箭路  说：bc哥，现在可转债历史上算是黑暗时刻么，讲讲之前可转

债至暗时刻

[答] BC飞箭路：
其实现在也不算黑暗时刻吧，只不过分化比较大而已。我觉得每一次的“危”就对应

一次“机”，之前的机会是靠买入银行转债然后做正回购加杠杆获取超额收益。

[问] 地主家少爷：
对@BC飞箭路  说：目前市场上，出现过几家下调后的转股价低于净资产的？发行

报告中有转股价不低于净资产的，有可能后续下调低于净资产吗？谢谢！

[答] BC飞箭路：
目前暂没有下修后转股价低于净值产的情况，假如在募集说明书有些转股价不低于净

值产那就不能下修到低于净资产

[问] Kevinwin9904：
对 @BC飞箭路  说：今天两大低价转债亚药和鸿达都一起大涨，是因为偶然还

是有其他一些因素存在？谢谢。

[答] BC飞箭路：
我觉得今天是受亚药盈利预告的情绪影响

[问] 槎城七一：
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对 @BC飞箭路  说：请问老师，买票面价格低（比如跌到80元/张），溢价低（比如溢

价不超过30%）的可转债套利是否是好策略？

[答] BC飞箭路：
首先要更正你一个概念，这样策略是属于“博弈”而不是“套利”，其次更关键的，

要清楚自己要承受多大风险和预期收益是多少，风险和收益比是否划算。

[问] 锁仓三年后再见高铁：
对 @BC飞箭路  说：现在有些转债下跌的逻辑是，把转债看成基本等同于其对

应的正股，正股是垃圾，所以转债是垃圾，正股跌，转债跌得更多。这个逻辑是否成

立？  大部分跌破面值的转债离到期日还有几年时间，还远没到需要大额兑付的

日子，假设真没能力还钱，公司可以运作下调转股价，以促使可转债转股，一把解决

债务问题；假如公司过几年既没钱还，又下调不了转股价，也就是说单方面宣布违

约（宣布违约，并不是说一分钱拿不到，处理资产后债权人优先股东获得补偿），这

个概率在中国目前是没有，后期会存在不能刚性兑付的情况吗？ 如果打破了这个

刚兑，可转债的逻辑是否还存在？政府作为市场的维护者会守住这个底线吗？

[答] BC飞箭路：
1.转债是由债底+看涨期权构成，公司财务情况没有变坏的话，正股下跌只会对转债的

看涨期权有所影响，对于债底并没有影响。2.可转债相较于其他融资方式成本是非常

低的，除非出现非常极端的情况，否则违约概率很低。假若真的出现违约情况，如何

处理跟如何应对这是后话了。

（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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聪明的投资者都在这里

http://xueqiu.com/n/BC%E9%A3%9E%E7%AE%AD%E8%B7%AF
http://xueqiu.com/n/BC%E9%A3%9E%E7%AE%AD%E8%B7%AF
http://xueqiu.com/talks/item/20124048
http://xueqiu.com/about/mobile-xueqiu



