
可转债炒家逼走公募 新玩法还是老套路

本报记者 徐金忠

都说成名要趁早，炒作可转债也得赶早。

3月20日，被称作“炒权证” 游戏的可转债炒作又有了新动向。 当天上午，百合转债（113520）交易出现异常波动，自9时 52分开始暂停交易，自10时22分起恢复交易，随后被实施第二次盘中临时停牌，停牌至14时 57分，最后 3分钟突然跳水，从30 .01%的涨幅迅速收窄至4 .34%。 须知，百合转债正是可转债抄家眼里绝对的“白富美” ：正股盘子小，转股溢价率低，极易操作和控制。 3月 20日晚间，沪深交易所当日市场运行例行发布内容中，都涉及对可转债的特别关注。

可转债炒作正迎来变数。 但是，仍然有不少游资、散户与私募在追逐那些可控可期的个券，通过T+0和无涨跌幅限制的机制获利。 当然，已有不少市场资金已经敏锐嗅到可转债炒作神话中透露的危机。

危险来临

这几天，很多人因为美股熔断而睡不着觉，但楚量（化名）的兴趣却完全不在于此。 对他来讲，大盘的涨涨跌跌，甚至个股的起起落落，都与他隔着一段距离。 他玩的投资品种特色鲜明：股债双性 ，不设涨跌幅限制，T+0交易。 不错，楚量是一位可转债的投资者。

近期，当市场上主题机会消散、概念炒作蛰伏之际 ，部分可转债投资却热闹非凡：一天涨幅超过95%，单日换手率超过80倍 ，成交量动辄几十亿……这些都是这个江湖诞生的神话。 而这背后，是楚量他们“圈内” 某某一日进账数百万 、某某换房又换车、某某财富灰飞烟灭……

具体来看 ，3月16日，新天转债单日涨幅高达95 .51%，当日成交量为29 .57亿元；3月19日，横河转债大涨72 .04%，当日成交8 .76亿元，换手率为23倍；晶瑞转债3月19日换手率超过8000%、凯龙转债换手率近5000%、新天转债换手率超过4000%……这些都是可转债市场近期创造的神话。

不过，炒作的尽头可能就是深渊。

3月20日，百合转债的走势让可转债炒家们嗅到了风险来临的不安气息。 当天上午，百合转债交易出现异常波动，自9时 52分开始暂停交易，自10时22分起恢复交易，随后被实施第二次盘中临时停牌，停牌到14时 57分后，最后3分钟突然跳水，从30 .01%的涨幅迅速收窄至4 .34%。 而百合转债正是可转债炒家眼里绝对的“白富美” ：正股盘子小，转股溢价率低，极易操作和掌控。

而观察部分热门转债20日尾盘资金的流向也可发现，不少前期强势的转债突然在尾盘疲软 ，大量资金流出。 以20日交易活跃的尚荣转债、通光转债、一心转债、新莱转债、凯发转债为例，当天尾盘其二级市场价格均出现短时间下挫走势，显示出资金离场的迹象。

对于上述现象，市场分析人士认为 ，一方面可能是监管收紧，资金转而低调起来；另一方面，经过一周的疯狂上涨，不少个券浮盈惊人，资金也有获利了结的动力。 楚量认同这样的分析 ，在这两天的操作中，他也确实感觉到圈内人的谨慎。 “很多圈内的消息虚虚实实，不好评判 ，但是活得长久更重要，不妨谨慎一点。 ” 楚量也补充了一个解释：“很多做可转债投资的资金带有杠杆，有资金成本，在周五卖出收回现金也是一种惯常的操作。 ”

3月20日晚间，沪深交易所的例行发布内容中，均涉及对可转债的特别关注。

上交所表示，将可转债交易情况纳入重点监控，对影响市场正常交易秩序 、误导投资者交易决策的异常交易行为及时实施自律监管。 另据深交所微信公众号消息 ，3月16日至 3月20日，深交所对近期涨跌幅和换手率异常的新天转债、横河转债、模塑转债持续进行重点监控，并及时采取监管措施。

火中取栗

风险来临，造富神话中的炒家们会就此偃旗息鼓么？

在可转债造富神话中，是一批“快准狠” 的投资者及他们惊人的赚钱效应。

楚量参与的市场，真的是一个拼手速、拼胆量的名利场。 可转债兼具股债双性，在投资中不设涨跌幅限制，实施日内 T+0交易制度 ，且日内没有手续费。 在楚量看来，这些都是赚钱的方便之门，很少人会想到这也可能成为风险的渊薮。

“这个游戏要跟着人一起做，每个人在里面能‘吃’ 到的也不一样。 你如果能跟到好的玩家，跟风就能吃得很饱 。 也有吃相难看的，小散户跟着很难做。 这就是个江湖，充斥着各种暴富的神话，比如有人一日进账数百万，也有人损兵折将 ，财富灰飞烟灭。 至于那些超级大玩家怎么赚钱，就不是我这样级别的玩家能知道的了。 ” 楚量在电话里表示 。

楚量了解的多是面上的事情，但也在部分可转债的走势里看到一些端倪 。 譬如在一只可转债3月16日的走势中，可以看到资金反反复复通过买卖的打量将当天价格拉上去 ，然后在尾盘突然大量出货，仅以少量的买入在最后一刻将收盘价维持在相对高位。 而到 3月17日开盘，有资金在相对高位的开盘价迅速出货 ，而后又有资金托起价格 ，随后的日内走势也是反复震荡缓慢上行，直至尾盘又迎来资金出货砸盘。

在楚量看来，这是典型的炒家打法。 “筹码先是慢慢打，把价格的趋势做出来，引诱更多资金进来。 在相对较高价格上，出货和进货间隔进行，整体的趋势就是降低自己的持仓 ，最后在尾盘的高位大量出货，落袋为安。 ” 楚量表示 。

这样反反复复的操作，资金的收益能有多少？ 楚量的看法是根据资金的成本，收益情况会有很大差别。 “圈内人不讲什么年化收益，讲的是日化收益 。 所以资金也很多样，也听说有人借了高成本的资金来做 ，运气好的话，其资金成本稍微操作一下就能出来。 ” 楚量在电话里明显很兴奋。

可转债的游戏只有像楚量这样的散户在玩么？ 答案是否定的。 中国证券报记者从多方了解到，不少中小型私募乃至专户产品也在这波浪潮中淘金。 上海一家私募机构人士就表示 ，不少机构资金也在借势而为。 “可转债近期的收益太惊人了，资金很难抵挡这样的诱惑。 不过各家机构和资金管理人在参与度和风险控制上各不相同。 炒作更适合风险控制较灵活的小机构。 ” 该私募人士表示。

那么，这些炒家们如何选择自己的标的？

楚量总结了三点 ：正股有可以炒作的概念 ，股和债盘子都不要太大，转股溢价率有弹性空间。 在这些特征的加持之下，再加上市场资金的反复操作，可转债登龙有术 。

公募坚守

疯狂的可转债炒作，已经让一些机构无所适从了。 “公募基金大多持有期长 ，以价值型投资为主，又有日内回转交易的限制，这样的爆炒，我们无法参与，甚至很被动。 对个券有高位获利了结的冲动，但是又怕因为配置的需要在高位接回。 可以说，可转债的炒家已经让一些专业玩家没有了出路，正规路子斗不过野路子，心里难免苦楚。 ” 深圳一家基金公司基金经理洪凌（化名）感叹 。

相比于楚量，洪凌更了解那些参与其中的机构力量的套路。 “因为可转债的走势，既贴合正股走势，又能超越正股走出独立走势。 所以还有机构就是通过二级市场抬正股股价，甚至不惜在正股交易中接受微利乃至略亏，转而通过可转债的交易，收获更大的利益 。 ” 洪凌表示 。

不过，更多的机构投资者仍然是可转债市场中冷静的旁观者。 “可转债整体的走势与大盘走势基本一致。 短期部分个券的疯涨，不代表整体市场环境。 热门转债会成为小的投机品种，短期受市场情绪影响，但并不是市场的主流投资标的。 ”农银可转债债券基金经理周宇表示。

周宇认为 ，可转债流动性较好，但目前部分个券的投机氛围较重，他会规避这类投资。 “我所了解的机构的投资标准是从基本面出发，严格参考信用评级、信用状况以及行业的景气度 。 公募基金有日内回转交易限制，对信用债的交易行为进行了规范，这也是对投资的一种保护。 ” 据周宇了解，目前公募基金产品的可转债持仓一般比较分散，“前期根据市场分析，我们调低了可转债的持仓。 ”

而据德邦基金基金经理丁孙楠介绍，其在可转债的投资中坚持了稳健和长期的策略。 “策略偏稳健，这个阶段偏保守。 长期执行的是低价策略，做贝塔收益，阿尔法收益做得相对少。 高价转债和高波动个券基本没有参与。 ”丁孙楠表示。 据她观察，二级债券公募基金在可转债上的风格偏好相对稳健，一些阿尔法收益能力较强的机构，会抓取得比较好，特别激进的做法不是行业主流。 “基金经理要明确自己的策略是什么。 我会选择配置性策略，把握转债市场的大势，在历史的相对低点进入和布局。 主要考虑债券型和平衡性的转债，持有时间较长，等到权益市场行情好的时候，到达转股价，价位合适就卖出，寻找较好的价格保护。 基本会选择中长期持有，即配置性的中长期持有策略。 ”丁孙楠称。

西南证券分析师杨业伟表示，近期大幅上涨的基本都是高价个券，而并非所有的正股都在相应快速拉升 ，其中部分转债的上涨已经偏离正股走势。 如果将转债价格高于 150元的转债称为高价转债，可转债市场成交额大增主要是高价券造成的。 3月 10日以来，每日收盘价最高的20只转债总成交额平均占市场总成交额的63 .9%，但总存量规模仅占市场总规模的 1 .4%，个券平均转债存量规模仅有2 .7亿 。 其中只有通光转债、新天转债正股近期快速上涨，其余正股均未出现快速拉升态势。

“所有的高价券均面临正股走势无法兑现当前转股价所含预期的风险，同时还面临公司强赎转债的风险 。 高价券意味着转债价格远高于债底，债底的保护性已经十分薄弱，更多的体现股性，因此正股价格走势是高价券价格的最重要影响因素 。 纯债溢价率、转股溢价率双高的转债，面临正股价格和强赎条款触发的双重风险。 一方面 ，较高的转股溢价率隐含了对正股价格上涨的预期，正股价格不及预期会导致转债价格下跌；另一方面 ，许多高价券徘徊在触发赎回条款的边缘 ，一旦公司宣布强赎，除非在最后交易日前正股大幅上行，否则投资者将面临巨额亏损。 ” 杨业伟提醒说。

近期部分热门可转债情况/徐金忠
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危险来临

这几天，很多人因为美股熔断而睡不着觉，

但楚量（化名）的兴趣却完全不在于此。对他来

讲，大盘的涨涨跌跌，甚至个股的起起落落，都

与他隔着一段距离。他玩的投资品种特色鲜明：

股债双性，不设涨跌幅限制，T+0交易。 不错，楚

量是一位可转债的投资者。

近期，当市场上主题机会消散、概念炒作蛰

伏之际，部分可转债投资却热闹非凡：一天涨幅

超过95%，单日换手率超过80倍，成交量动辄几

十亿……这些都是这个江湖诞生的神话。 而这

背后，是楚量他们“圈内” 某某一日进账数百

万、某某换房又换车、某某财富灰飞烟灭……

具体来看，3月16日， 新天转债单日涨幅高

达95.51%， 当日成交量为29.57亿元；3月19日，

横河转债大涨72.04%，当日成交8.76亿元，换手

率为23倍； 晶瑞转债3月19日换手率超过

8000%、凯龙转债换手率近5000%、新天转债换

手率超过4000%……这些都是可转债市场近期

创造的神话。

不过，炒作的尽头可能就是深渊。

3月20日，百合转债的走势让可转债炒家们

嗅到了风险来临的不安气息。当天上午，百合转

债交易出现异常波动， 自9时52分开始暂停交

易，自10时22分起恢复交易，随后被实施第二次

盘中临时停牌，停牌到14时57分后，最后3分钟

突然跳水，从30.01%的涨幅迅速收窄至4.34%。

而百合转债正是可转债炒家眼里绝对的“白富

美” ：正股盘子小，转股溢价率低，极易操作和

掌控。

而观察部分热门转债20日尾盘资金的流向

也可发现， 不少前期强势的转债突然在尾盘疲

软， 大量资金流出。 以20日交易活跃的尚荣转

债、通光转债、一心转债、新莱转债、凯发转债为

例， 当天尾盘其二级市场价格均出现短时间下

挫走势，显示出资金离场的迹象。

对于上述现象，市场分析人士认为，一方面

可能是监管收紧， 资金转而低调起来； 另一方

面，经过一周的疯狂上涨，不少个券浮盈惊人，

资金也有获利了结的动力。 楚量认同这样的分

析，在这两天的操作中，他也确实感觉到圈内人

的谨慎。 “很多圈内的消息虚虚实实， 不好评

判，但是活得长久更重要，不妨谨慎一点。 ” 楚

量也补充了一个解释：“很多做可转债投资的

资金带有杠杆，有资金成本，在周五卖出收回现

金也是一种惯常的操作。 ”

3月20日晚间，沪深交易所的例行发布内容

中，均涉及对可转债的特别关注。

上交所表示， 将可转债交易情况纳入重点

监控，对影响市场正常交易秩序、误导投资者交

易决策的异常交易行为及时实施自律监管。 另

据深交所微信公众号消息，3月16日至3月20

日， 深交所对近期涨跌幅和换手率异常的新天

转债、横河转债、模塑转债持续进行重点监控，

并及时采取监管措施。

火中取栗

风险来临， 造富神话中的炒家们会就此偃

旗息鼓么？

在可转债造富神话中，是一批“快准狠” 的

投资者及他们惊人的赚钱效应。

楚量参与的市场，真的是一个拼手速、拼胆

量的名利场。可转债兼具股债双性，在投资中不

设涨跌幅限制，实施日内T+0交易制度，且日内

没有手续费。在楚量看来，这些都是赚钱的方便

之门，很少人会想到这也可能成为风险的渊薮。

“这个游戏要跟着人一起做，每个人在里面

能‘吃’ 到的也不一样。 你如果能跟到好的玩

家，跟风就能吃得很饱。 也有吃相难看的，小散

户跟着很难做。这就是个江湖，充斥着各种暴富

的神话，比如有人一日进账数百万，也有人损兵

折将，财富灰飞烟灭。至于那些超级大玩家怎么

赚钱，就不是我这样级别的玩家能知道的了。 ”

楚量在电话里表示。

楚量了解的多是面上的事情， 但也在部分

可转债的走势里看到一些端倪。 譬如在一只可

转债3月16日的走势中，可以看到资金反反复复

通过买卖的打量将当天价格拉上去， 然后在尾

盘突然大量出货， 仅以少量的买入在最后一刻

将收盘价维持在相对高位。 而到3月17日开盘，

有资金在相对高位的开盘价迅速出货， 而后又

有资金托起价格， 随后的日内走势也是反复震

荡缓慢上行，直至尾盘又迎来资金出货砸盘。

在楚量看来，这是典型的炒家打法。 “筹码

先是慢慢打，把价格的趋势做出来，引诱更多资

金进来。在相对较高价格上，出货和进货间隔进

行，整体的趋势就是降低自己的持仓，最后在尾

盘的高位大量出货，落袋为安。 ” 楚量表示。

这样反反复复的操作， 资金的收益能有多

少？楚量的看法是根据资金的成本，收益情况会

有很大差别。“圈内人不讲什么年化收益，讲的

是日化收益。所以资金也很多样，也听说有人借

了高成本的资金来做，运气好的话，其资金成本

稍微操作一下就能出来。 ” 楚量在电话里明显

很兴奋。

可转债的游戏只有像楚量这样的散户在玩

么？答案是否定的。中国证券报记者从多方了解

到， 不少中小型私募乃至专户产品也在这波浪

潮中淘金。上海一家私募机构人士就表示，不少

机构资金也在借势而为。 “可转债近期的收益

太惊人了，资金很难抵挡这样的诱惑。不过各家

机构和资金管理人在参与度和风险控制上各不

相同。 炒作更适合风险控制较灵活的小机构。 ”

该私募人士表示。

那么，这些炒家们如何选择自己的标的？

楚量总结了三点：正股有可以炒作的概念，

股和债盘子都不要太大， 转股溢价率有弹性空

间。在这些特征的加持之下，再加上市场资金的

反复操作，可转债登龙有术。

公募坚守

疯狂的可转债炒作， 已经让一些机构无所

适从了。“公募基金大多持有期长，以价值型投

资为主， 又有日内回转交易的限制， 这样的爆

炒，我们无法参与，甚至很被动。 对个券有高位

获利了结的冲动， 但是又怕因为配置的需要在

高位接回。可以说，可转债的炒家已经让一些专

业玩家没有了出路，正规路子斗不过野路子，心

里难免苦楚。 ” 深圳一家基金公司基金经理洪

凌（化名）感叹。

相比于楚量， 洪凌更了解那些参与其中的

机构力量的套路。“因为可转债的走势，既贴合

正股走势，又能超越正股走出独立走势。所以还

有机构就是通过二级市场抬正股股价， 甚至不

惜在正股交易中接受微利乃至略亏， 转而通过

可转债的交易，收获更大的利益。 ” 洪凌表示。

不过， 更多的机构投资者仍然是可转债市

场中冷静的旁观者。“可转债整体的走势与大盘

走势基本一致。 短期部分个券的疯涨，不代表整

体市场环境。 热门转债会成为小的投机品种，短

期受市场情绪影响， 但并不是市场的主流投资

标的。 ”农银可转债债券基金经理周宇表示。

周宇认为，可转债流动性较好，但目前部分

个券的投机氛围较重，他会规避这类投资。“我

所了解的机构的投资标准是从基本面出发，严

格参考信用评级、信用状况以及行业的景气度。

公募基金有日内回转交易限制， 对信用债的交

易行为进行了规范， 这也是对投资的一种保

护。 ” 据周宇了解，目前公募基金产品的可转债

持仓一般比较分散，“前期根据市场分析，我们

调低了可转债的持仓。 ”

而据德邦基金基金经理丁孙楠介绍， 其在

可转债的投资中坚持了稳健和长期的策略。“策

略偏稳健，这个阶段偏保守。 长期执行的是低价

策略，做贝塔收益，阿尔法收益做得相对少。 高

价转债和高波动个券基本没有参与。 ”丁孙楠表

示。 据她观察，二级债券公募基金在可转债上的

风格偏好相对稳健， 一些阿尔法收益能力较强

的机构，会抓取得比较好，特别激进的做法不是

行业主流。 “基金经理要明确自己的策略是什

么。 我会选择配置性策略， 把握转债市场的大

势，在历史的相对低点进入和布局。 主要考虑债

券型和平衡性的转债，持有时间较长，等到权益

市场行情好的时候，到达转股价，价位合适就卖

出，寻找较好的价格保护。 基本会选择中长期持

有，即配置性的中长期持有策略。 ”丁孙楠称。

西南证券分析师杨业伟表示， 近期大幅上

涨的基本都是高价个券， 而并非所有的正股都

在相应快速拉升， 其中部分转债的上涨已经偏

离正股走势。如果将转债价格高于150元的转债

称为高价转债， 可转债市场成交额大增主要是

高价券造成的。 3月10日以来，每日收盘价最高

的20只转债总成交额平均占市场总成交额的

63.9%，但总存量规模仅占市场总规模的1.4%，

个券平均转债存量规模仅有2.7亿。 其中只有通

光转债、新天转债正股近期快速上涨，其余正股

均未出现快速拉升态势。

“所有的高价券均面临正股走势无法兑现

当前转股价所含预期的风险， 同时还面临公司

强赎转债的风险。 高价券意味着转债价格远高

于债底，债底的保护性已经十分薄弱，更多的体

现股性， 因此正股价格走势是高价券价格的最

重要影响因素。纯债溢价率、转股溢价率双高的

转债， 面临正股价格和强赎条款触发的双重风

险。一方面，较高的转股溢价率隐含了对正股价

格上涨的预期， 正股价格不及预期会导致转债

价格下跌；另一方面，许多高价券徘徊在触发赎

回条款的边缘，一旦公司宣布强赎，除非在最后

交易日前正股大幅上行， 否则投资者将面临巨

额亏损。 ” 杨业伟提醒说。

可转债炒家逼走公募 新玩法还是老套路

□本报记者 徐金忠

转债名称 债券余额（亿元） 对应正股 总市值（亿元） 转股溢价率

新天转债 1.77 新天药业 28.51 29.35%

横河转债 0.38 横河模具 15.99 148.57%

模塑转债 1.32 模塑科技 81.97 68.10%

百合转债 1.26 梦百合 67.64 5.74%

东音转债 0.86 东音股份 51.03 9.64%

尚荣转债 1.91 尚荣医疗 78.57 44.61%

英科转债 1.95 英科医疗 88.12 1.08%

凯龙转债 0.32 凯龙股份 38.62 50.41%

晶瑞转债 0.75 晶瑞股份 80.61 22.76%

泰晶转债 0.31 泰晶科技 44.08 57.88%

都说成名要趁早，炒作可转债也得赶早。

3月20日， 被称作 “炒权证” 游戏的可转债炒作又有了新动向。 当天上午， 百合转债

（113520）交易出现异常波动，自9时52分开始暂停交易，自10时22分起恢复交易，随后被实

施第二次盘中临时停牌，停牌至14时57分，最后3分钟突然跳水，从30.01%的涨幅迅速收窄

至4.34%。 须知，百合转债正是可转债抄家眼里绝对的“白富美” ：正股盘子小，转股溢价率

低，极易操作和控制。 3月20日晚间，沪深交易所当日市场运行例行发布内容中，都涉及对可

转债的特别关注。

可转债炒作正迎来变数。 但是，仍然有不少游资、散户与私募在追逐那些可控可期

的个券，通过T+0和无涨跌幅限制的机制获利。 当然，已有不少市场资金已经敏锐嗅到

可转债炒作神话中透露的危机。

近期部分热门可转债情况
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