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市场震荡加剧 均衡配置为宜 冷国邦：打造阳光私募隐形团体冠军

在私募江湖， 明星总是很

快陨落， 但智诚海威低调地创

出了持续而稳定的高收益。 公

司总经理冷国邦表示， 智诚海

威总的投资理念始终一致———

在经济转型的历史浪潮中把握

住每一个获取稳定回报的机会
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转债市场应加大供给

在这波牛市中， 和分级基金一样吸引投资者

眼球的还有转债基金。但也正是随着正股的上涨，

诸多转债触发了强制赎回条款，相继转股，转债市

场规模急剧缩水， 转债投资者面临僧多粥少的尴

尬局面。

从历史上来看，转债市场长期是个小众市场。

只是在

2010

年以来，有一次较大幅度的扩容：当时

随着工行、石化、平安等几个百亿大盘转债的陆续

发行， 转债市场规模大幅增长。 正是在这一背景

下，这几年迎来一波转债基金的发行潮。有统计显

示， 目前市场上以转债为主要投资对象的公募基

金有

15

只， 此外还有不少专户产品以转债为主要

投资标的。而且随着正股的上涨，越来越多的债券

基金也会有配置可转债品种的需要。事实上，从以

往债券基金的业绩表现来看， 排名前几位的高收

益有很大一部分就是从转债上获得的。

然而近期，随着股市的回暖，一些体量较大的

转债陆续被强制赎回。有业内人士估计，将来其他

几只银行转债也可能会相继落幕， 转债市场将出

现阶段性大幅萎缩。 据

Wind

统计，目前市场上仅

有

28

只可转债，转债的估值可能会被进一步推高，

众多投资机构的转债产品将面临窘境。

一方面，转债市场一直受到投资者的认可；另

一方面，转债市场长期供给不足。 据介绍，发行可

转债需要满足最近三年加权平均净资产收益率不

低于

6%

、可转债融资后公司的累积债券余额不超

过净资产的

40%

等条件， 并对净资产不足

15

亿的

公司发行可转债有提供担保的要求。 有基金经理

指出， 这些条条框框都是参考当时公开增发门槛

而设置的法规限制， 结果将大量发行对象拦在了

转债市场外面。业内人士认为，可转债的风险远小

于股票，而且转债市场上机构力量强大，其实可以

参考类似于定向增发的标准来安排可转债的发行

申请。


