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可信赖的投资顾问

双管齐下促转债基金发展

在震荡市场，基金的投资优势正在体现。银河

证券统计显示，截至

8

月

14

日，今年以来沪深

300

仅

上涨

15.28%

， 而股票型基金的平均收益达到

44.27%

，二级债基的平均业绩也超过了

10%

。 但有

类基金的表现却让人失望———转债基金（

A

类）的

平均业绩仅为

0.71%

，全市场基金业绩垫底的也为

3

只转债基金包揽。

Wind

统计显示，亏损最大的一

只转债

B

的总回报为

-88.7%

。

转债基金为何会陷入如此困局？ 一个重要原

因是转债市场的持续萎缩。 转债基金在为数不多

的品种中配置，使得转债溢价率处于较高位置，而

在

6

月末的下跌中，又遭遇正股下挫和溢价率下滑

的双杀。

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， 有过一次较大幅度的扩容，即

随着工行、石化、平安等几只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，目前全市场约

有

20

只转债基金，同时在市场向好时，还有其他债

券类基金押注转债，搭车权益资产的涨势。 但在今

年二季度却有

10

多只转债退市，因此目前市场上仅

有寥寥几只转债对应着这么一大批有配置需求的

资金，根本体现不出基金组合投资的优势。 对此，笔

者建议双管齐下，根治转债基金的这一致命缺陷。

首先，从供给端发力。 据介绍，此前发行可转债

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

亿元的公司发

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。

其次，转债基金大多有最低的转债仓位限制，

可以考虑调低仓位下限， 在转债品种寥寥无几的

现状下，以其他债券资产替代，当然这样一来，其

转债特性可能会不够鲜明， 但在现有局面下是对

投资者的一大保护。
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