
证  券  研  究  报  告

2024.10.11

结构优先，循序渐进

—— 2024年四季度可转债市场展望



主要内容

1. 回顾：估值探底、充分定价

2. 展望：积极配置、波动交易
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1.1.1 转债存量持续下滑

◼ 市场存量连续13个月下降

• 2024年前9个月共发行转债29只，规模约为236亿元。截至2024年9月30日，上市公募可交换债最新存量约

132亿元，上市转债的市场总存量接近7783亿元。

• 净供给（考虑限售）角度看，2024年共上市约558亿元，因转股、赎回、到期存量减少1172亿元，转债存量

净减614亿元。

• 至2024年底将有7只转债到期，规模约为56.34亿元；

图1：转债历史存量减少原因分解及未来到期量预测(单位:亿元) 表1：2016年以来转债市场净供给变化(亿元）

注：图中每年标识的黑色数字为赎回数量，红色数字为预
期到期转债数量

资料 ：申万宏源研究，Wind

注：数据截至2024年9月30日，数据含可交换债；
数据考虑限售影响

后文如不特别说明，数据均截至2024年9月30日

年度
净供给(考虑限

售）
转股、赎回等减少

上市规模(考

虑限售)

2016 294 -1 296

2017 799 -132 932

2018 1187 -119 1306

2019 1928 -863 2792

2020 1110 -1395 2505

2021 1023 -1368 2391

2022 1783 -946 2729

2023 92 -1376 1469

2024E -614 -1172 558
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1.1.2 四季度供给有望回暖

◼ 已在提交注册流程之后的转债约184亿元，在受理、问询及回复的转债约
517亿元

• 待发CB接近1551亿元，个数为94只；从规模上来看，待发转债主要集中于银行、电力设备、电子和基础

化工；（实际待发量可能更少，此处统计时，如果没有公告取消发行，且时间在2023年之后的预案，都

纳入计算）

• 9个申万一级行业没有待发转债

资料 :申万宏源研究，Wind，上交所，深交所;
注：数据截至2024年9月20日

表2：待发转债行业及对应待发数量、规模一览

资料 :申万宏源研究，Wind
注：数据截至2024年9月20日

表3：待发转债中规模较大的品种一览
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1.1.3 保险持续入场、私募底部发力 

◼ 基金总需求企稳，三季度共增持37亿面值

• 年 金 、 一 般法 人 在市场 中 的 持 有占 比 下降分 别 约

2.07%和4.72%；保险上升1.79%。

• 上交所银行理财自6月起持有转债存量环比下降；上

交所私募三季度共增持45亿面值转债

资料 : 申万宏源研究，上交所，深交所；备注：数据标签依
次为：今年转债存量变化、投资主体、最新存量、最新存量占
比

图4：转债不同投资者持有面值变化及占比（单位：亿元）

资料 : 申万宏源研究，上交所，深交所
注：总规模存量数据去除一般法人与自然人；数据对数标准化过

图2：基金、保险、年金类型持有转债存量历史变化
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图3：券商、私募等类型持有转债存量历史变化
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1.2.1 传统组合依然有超额收益，但波动不小

注：按市值分组，25-50指，正股市值在25亿至50亿之间

◼ 大盘高评级自年初以

来收益占优，仅看3

季度，小盘低评级表

现更出色

• 整体层面 ，今 年估值

为拖累项 ，年 初以来

估值收益为-4.1%，下

修和正股 收益 支撑指

数，年初 以来 分别为

1.49%和2.36%

• 三个组合 年初 以来均

有正收益 ，其 中不对

称进攻组合暂时领先

表4：2024年以来转债各类分组下的收益率归因（市值单位：亿元）

6资料 : 申万宏源研究，Wind
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1.2.2 金融板块稳居首位

◼ 下修收益率在部分行业已举足轻重

图5：各风格转债历史累积收益对比 表6：各风格转债历史收益对比

图6：各行业转债今年以来的收益归因

资料 :申万宏源研究, Wind
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1.3 Q3高频换手率显著下降

◼ 券商社保换手率提升

• 三季度在权益较疲软及信用风险持续暴露下，转债高频资金换手显著下降。最新9月深交所自然人和其

他机构换手率在55%左右，上交所自然人和私募换手率在40%左右。

• 主流资金中，9月券商自营、券商资管及社保换手率明显增加，基金、年金及保险变化不大。

图7：Q3高频换手率下降明显

资料 :申万宏源研究，wind

图8：主流资金换手率有所增加

资料 :申万宏源研究，wind

8
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1.4.1 指数的静态下行风险指标创下2006年以来最小记录

◼ 估值波动有时候很剧烈

• 兜底溢价率指数最小值出现在2024年8月22日，

加 权 和 等 权 兜 底 溢 价 率 分 别 为 -2.81% 和 -

1.09%。

• 结构上，以2024年8月16日价内外为1附近区

间的转债的兜底溢价率为例，与2024年6月24

日比，减少了约8.64%，与2023年12月31日

比，减少了约17.31%。

图10：兜底溢价率加权指数/等权指数历史表现 图11：部分时点转债兜底溢价率在不同价内外点上的值

资料 :申万宏源研究，Wind；

注：横轴=转换价值/纯债价值，即价内外程度；纵轴：兜底溢价
率=min(转股溢价率，纯债溢价率)；去除剩余期限小于1年品种，

去除估值高于95%分位品种；曲线上标注的是样本数量；
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1.4.2 价内外视角下的转股溢价率估值也较低

◼ 即便是以平价为区间进行统计，转股溢价率估值也都打破了之前的估值新
常态区间

• 以2024年9月27日为例，AA+及以上转债的转股溢价率估值（百元，回归法）中枢比AA及以下的转债低

约2.57%。高、低评级转债的转股溢价率估值分位数分别为43%和57%（2017年以来）。

• 价内外程度的视角来看，平衡区（1附近）的转债的转股溢价率（中位数）接近2017年以来最低水平；

资料 :申万宏源研究，Wind；

图13：转债转股溢价率估值历史走势

注：数据截至2024年9月27日

图12：部分价内外段转债转股溢价率历史表现
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1.4.3 隐含波动率估值曾呈“右半微笑”

◼ 现货波动率在各期限上也都处于较
高水平

• 无论是兜底溢价率、价内外体系下的转股溢价

率，还是隐含波动率，均有低估债底，弱化条

款的误差。

• 波动率截面的“右半微笑”特征，正是理论模

型债底估计与市场预期巨大差异的体现

图15：不同价内外区间隐含波动率估值中值变化

资料 :申万宏源研究，Wind；

注：横轴为价内外程度；

图16：隐含波动率估值截面特征（案例对比）
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1.5.1 反凸世界充分演绎

◼ 信用风险与退市的预期是反凸的两个主要

• 退市风险担忧较易辨认，能见度高的是股价与1元边界的距离，市场预期的分歧不会很大。

• 信用风险有个券特征或行业特征，市场预期有时会有参差，带来更多的Alpha机会；OAS尚未形成为市场常用

语言。

图17：含退市预期的转债定价特征模拟 图18：含信用风险溢价调整的转债定价特征模拟

资料 :申万宏源研究，Wind；

注：各转债括号内的数字为转股价（单位为元），数据取自各转债
2024年6月的交易数据；
上图模拟的转债定价曲线，仅考虑退市风险，不考虑OAS的变化，
模拟转债的参数为：评级AA-、剩余期限6年、到期赎回价112元、
触发即强赎。
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