
二级债基“抱团” 博弈可转债

本报记者 徐金忠 见习记者 王鹤静

盈亏同源，是资本市场中颠扑不破的规律。 对于可转债投资“抱团” 的二级债基来说，同样如此。

统计数据显示，截至今年二季度末，可转债占二级债基资产净值的 10.5%，相较于一季度，可转债占比上升 1.8个百分点。 可转债因为股性和债底兼具，成为以“固收+” 为卖点的二级债基的重要进攻武器。 不过，当权益市场震荡调整时，可转债的债底并不是固若金汤，有时可能会成为二级债基波动的放大器。

可转债是“屠龙刀” 还是“双刃剑” ？ 经历市场波动的基金经理和投资者的答案越来越清晰。 中国证券报记者采访了解到，在市场情况和监管要求等多重压力下，二级债基对可转债的“敞口” 更趋严格。 有基金经理甚至表示，可转债投资将以债底为主，在品种上也将全面倒向稳健型标的。 也有基金经理认为，较为短期的博弈将成为可转债下一阶段的操作重点。

公募热衷可转债投资

可转债已经成为公募基金投资的重要标的。 华创证券研究报告称，公募基金持有可转债市值持续增长，整体仓位有所上升。 2022年二季度末，公募基金持有可转债市值 2781.32亿元，较上季度末增加232.87亿元左右，增幅9.14%。

具体到细分的基金产品中，在“固收 +” 的招牌下，二级债基显然是可转债投资的核心力量。 华创证券研报指出，从最新的Wind分类来看，截至二季度末，可转债基金持有可转债市值350.86亿元，环比下降8.05%。 同期，二级债基持有可转债市值 1236.27亿元，环比提升 15.60%。 同期，一级债基共持有可转债市值492.42亿元，环比提升9.49%；混合型基金共持有可转债市值669.15亿元，环比提升12.72%。 国信证券研报显示，截至今年二季度末，可转债占二级债基资产净值的10.5%，相较于一季度，可转债占比上升1.8个百分点。

具体来看 ，Wind数据显示，截至今年二季度末，共有373只混合债券型二级基金（不同份额合计计算）持有可转债。 其中，易方达稳健收益、景顺长城景颐双利、易方达安心回报 、博时信用债券、浙商丰利增强持有的可转债市值均超过50亿元；200只二级债基持有可转债市值占基金资产净值比重均超过 10%。

从持有可转债的行业分布来看，平安证券研报显示，截至今年二季度末，可转债仓位超10%的“固收+” 基金中，前五大重仓行业分别为银行、石油石化、交通运输、非银金融、公用事业 。

如果聚焦二级债基，可以发现可转债重仓行业集中在部分行业的特点较突出，二级债基在可转债投资上选择“抱团取暖” 。 Wind数据显示，在持有基金数量排名靠前的可转债中，共有170只二级债基持有苏银转债，持仓总市值合计71.60亿元 ；165只持有兴业转债，市值合计67.65亿元 ；141只持有南银转债，市值合计37.02亿元 ；135只持有杭银转债，市值合计33.13亿元。

可转债投资整体上来看是二级债基增厚收益的重要手段。 Wind数据显示，截至9月25日 ，在今年以来回报超过4%的二级债基中，华商丰利增强定开、华泰柏瑞增利、招商安庆二季度末持有的可转债仓位分别为88.41%、70.33%、48.02%，相较于一季度末，三只基金的可转债仓位分别增加了11.46、26.57、12.77个百分点。

“可转债是二级债基做出超额收益的重要手段。 现在‘固收 +’ 产品的竞争越来越激烈 ，基金经理投资可转债一方面确实是看好这一品种，另一方面也因为是有同类产品的对标竞争因素。 去年以来，在可转债上的整体操作，是加大了配置力度。 从这个意义上来说，整个二级债基的‘业绩基准’ 都因为可转债的加入得到了抬升。 ” 有公募基金经理告诉中国证券报记者。

债底成色遭挑战

不过，可转债投资并非是所有二级债基的“屠龙刀” 。

Wind数据显示，在可转债持仓比例超过80%的22只二级债基中，截至二季度末，只有长城久悦C、华商丰利增强定开A和C今年以来的回报为正，整体平均回报为 -4.17%。

在经历了二季度以来的市场调整后，二级债基的业绩发生了不小变化。 Wind数据显示，截至9月 25日，在7月份以来的市场震荡中，上述22只二级债基平均回报为-3.52%，华商丰利增强定开A和C在此期间的回报分别为4.63%、4.56%。 长城久悦C在7月 1日至9月 25日期间的回报则为-5.92%。 基金二季报显示，长城久悦债券在二季度末的可转债（可交换债）仓位为93.95%，前五大债券投资标的分别为敖东转债、财通转债、兴业转债、苏行转债和凤21转债。 上述五只可转债的公允价值占基金资产净值的比例均超过7%。

从中证转债指数角度来观察，指数在4月底阶段性见底后 ，持续冲高 ，在8月中旬创出阶段性高点后，近期又迅速转跌 。 统计显示，一季度中证转债指数出现8.36%的跌幅，二季度该指数累计上涨4.68%。 截至9月23日，该指数三季度以来累计下跌2.38%。

可转债整体调整，一方面是受权益市场持续震荡调整的影响，另一方面，可转债的债底成色 ，也越来越受到市场各方的挑战 。 因为兼具股性和债性，在博弈之中，可转债面临的情况更为复杂 。

“在2017年之前 ，市场中的可转债数量较少。 2017年之后，整体市场持续扩容，现在可转债数量有400多只，市值规模接近万亿元水平。 从信用等级的分布上来讲，以前可转债的外部评级都集中在AA+及AAA的级别 ，现在大部分可转债的评级是AA级以下。 ” 华宝基金混合资产部副总经理李栋梁表示。

深圳一位基金经理则表示，可转债投资正在打破此前的粗放风格，进入精细化研究和投资的阶段。 “长时间以来，公募基金享受的是可转债投资整体向上的‘贝塔’ ，挖掘‘阿尔法’ 的能力是次要因素。 公募基金在配置可转债时整体较为粗放，并不会将个券的精细化研究作为重中之重。 因为市场资金活跃，在可转债投资上以中长期和价值为特色的公募基金，可以比较顺利地将手中的筹码倒给市场博弈资金。 ” 该基金经理表示。

这位基金经理也直言，在变化研究和投资的视角后，可以发现可转债投资具有更为丰富和复杂的内涵，“当一个资产单向演进时，投资也只能观察到有限的一面。 当它开始多方向变化时，投资的广度和深度，都会出现拓展 ” 。

在股性和债底方面同时受到更为严格的考验时，公募基金的可转债投资，需要为自己寻找到新的“锚” 。

中 国 证 券 报 记 者 采 访 多 位 专 注 可 转 债 投 资 的 基 金 经 理 后 发 现 ， 在 市 场 变 化 之 下 ， 他 们 的 选 择 也 明 显 分 化 。 具 体 来 看 ， 一 部 分 基 金 经 理 明 确 可 转 债 投 资 将 倒 向 更 为 深 度 的 价 值 选 择 ， 稳 健 型 投 资 标 的 、 较 长 的 持 有 周 期 等 因 素 ， 被 他 们 所 看 重 ； 另 一 部 分 基 金 经 理 则 投 向 偏 博 弈 的 阵 营 ， 在 近 期 可 转 债 市 场 出 现 较 大 调 整 的 背 景 下 ， 他 们 已 将 投 资 的 重 点 放 在 类 似 的 市 场 博 弈 机 会 中 。

个券选择需精细化

李栋梁表示，可转债“退可守” 的特征主要指的是，具有一定的票息期限和信用等级，所以可以根据同期限、同等级的信用债的到期收益折算一下可转债的纯债价值，这可以作为它的债底。 可转债“进可攻” 的一面就是指可转债本身有一些期权因素 ，其中最有价值的是两项 ，一个是转股价的下修权，一个是转股权。 如果说可转债的价格已经上升到比较高的水平 ，这一时期可转债的波动将会非常大。 随着可转债价格的抬升，实际上防御性和之前相比会有所下降，同时价格的波动幅度也会加大。

从这一角度来说，“股债兼备” 的可转债投资，更应该对市场的变化，拥有足够的灵敏度。

那么，当下基金机构如何看待可转债的投资价值？

农银汇理基金彭璧和认为，近期可转债加权平均价格回落至120元，接近今年6月中旬水平。 从市场未来走势来看，国内经济正在持续修复中，消费、工业、基建端修复好于预期；在经济出现强劲复苏的明显信号前，利率大概率维持窄幅变动，流动性将维持合理充裕状态。 短期来看，当前市场“无主线” 风格将延续，策略上可以考虑增持偏价值型稳健品种提升防御性。 目前，诸多高价标的的估值水平已被大幅压缩，对应正股波动较剧烈，个券选择需要精细化 。

彭 璧 和 认 为 ， 在 价 格 风 险 可 控 背 景 下 ， 可 低 位 布 局 优 质 标 的 ， 同 时 逆 周 期 角 度 博 弈 正 股 潜 在 弹 性 。 彭 璧 和 重 点 提 示 了 四 大 方 面 机 会 。 一 是 10 月 将 进 入 三 季 报 业 绩 披 露 期 ， 盈 利 高 增 长 势 头 较 为 确 定 的 光 伏 、 风 电 等 高 景 气 成 长 赛 道 仍 是 主 线 。 二 是 半 导 体 行 业 有 望 回 暖 ， 带 动 产 业 链 上 游 的 金 属 、 化 工 、 材 料 等 板 块 ， 但 需 关 注 美 联 储 紧 缩 对 成 长 品 种 的 压 制 。 三 是 消 费 板 块 从 困 境 反 转 逻 辑 来 看 ， 边 际 弹 性 较 大 ， 属 于 价 格 安 全 垫 较 好 ， 正

股 潜 在 弹 性 较 高 的 品 类 ， 以 猪 周 期 、 可 选 消 费 标 的 为 主 。 四 是 经 济 复 苏 背 景 下 ， 市 场 对 于 稳 增 长 主 题 的 预 期 进 一 步 提 升 ， 可 关 注 政 策 相 关 方 向 ， 例 如 地 产 链 和 新 老 基 建 品 种 。

对 于 近 期 的 投 资 策 略 ， 中 金 公 司 建 议 ， 一 是 估 值 的 重 要 性 要 排 在 正 股 之 前 ； 二 是 进 行 逆 向 投 资 的 必 要 性 不 强 。 “即 便 以 1-2 个 月 的 时 间 维 度 来 看 ， 以 现 在 的 可 转 债 估 值 和 可 转 债 的 性 质 ， 投 资 者 的 等 待 成 本 将 远 高 于 股 票 投 资 者 。 此 时 我 们 需 要 承 认 ， 对 于 大 批 量 的 成 长 赛 道 类 品 种 ， 目 前 仍 非 好 的 介 入 时 点 。 ” 中 金 公 司 研 报 称 。
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公募热衷可转债投资

可转债已经成为公募基金投资的重要标

的。华创证券研究报告称，公募基金持有可转债

市值持续增长，整体仓位有所上升。2022年二季

度末， 公募基金持有可转债市值2781.32亿元，

较上季度末增加232.87亿元左右，增幅9.14%。

具体到细分的基金产品中，在“固收+” 的

招牌下， 二级债基显然是可转债投资的核心力

量。 华创证券研报指出，从最新的Wind分类来

看，截至二季度末，可转债基金持有可转债市值

350.86亿元，环比下降8.05%。同期，二级债基持

有可转债市值1236.27亿元， 环比提升15.60%。

同期，一级债基共持有可转债市值492.42亿元，

环比提升9.49%；混合型基金共持有可转债市值

669.15亿元，环比提升12.72%。国信证券研报显

示，截至今年二季度末，可转债占二级债基资产

净值的10.5%，相较于一季度，可转债占比上升

1.8个百分点。

具体来看，Wind数据显示， 截至今年二季

度末，共有373只混合债券型二级基金（不同份

额合计计算）持有可转债。 其中，易方达稳健收

益、景顺长城景颐双利、易方达安心回报、博时

信用债券、 浙商丰利增强持有的可转债市值均

超过50亿元；200只二级债基持有可转债市值

占基金资产净值比重均超过10%。

从持有可转债的行业分布来看，平安证券

研报显示，截至今年二季度末，可转债仓位超

10%的“固收+” 基金中，前五大重仓行业分别

为银行、石油石化、交通运输、非银金融、公用

事业。

如果聚焦二级债基， 可以发现可转债重仓

行业集中在部分行业的特点较突出， 二级债基

在可转债投资上选择“抱团取暖” 。 Wind数据

显示，在持有基金数量排名靠前的可转债中，共

有170只二级债基持有苏银转债，持仓总市值合

计71.60亿元；165只持有兴业转债， 市值合计

67.65亿元；141只持有南银转债， 市值合计

37.02亿元；135只持有杭银转债， 市值合计

33.13亿元。

可转债投资整体上来看是二级债基增厚收

益的重要手段。 Wind数据显示，截至9月25日，

在今年以来回报超过4%的二级债基中，华商丰

利增强定开、华泰柏瑞增利、招商安庆二季度末

持有的可转债仓位分别为88.41%、70.33% 、

48.02%，相较于一季度末，三只基金的可转债

仓位分别增加了11.46、26.57、12.77个百分点。

“可转债是二级债基做出超额收益的重要

手段。现在‘固收+’ 产品的竞争越来越激烈，基

金经理投资可转债一方面确实是看好这一品

种， 另一方面也因为是有同类产品的对标竞争

因素。 去年以来，在可转债上的整体操作，是加

大了配置力度。从这个意义上来说，整个二级债

基的‘业绩基准’ 都因为可转债的加入得到了

抬升。 ” 有公募基金经理告诉中国证券报记者。

债底成色遭挑战

不过， 可转债投资并非是所有二级债基的

“屠龙刀” 。

Wind数据显示， 在可转债持仓比例超过

80%的22只二级债基中，截至二季度末，只有长

城久悦C、 华商丰利增强定开A和C今年以来的

回报为正，整体平均回报为-4.17%。

在经历了二季度以来的市场调整后， 二级

债基的业绩发生了不小变化。 Wind数据显示，

截至9月25日，在7月份以来的市场震荡中，上述

22只二级债基平均回报为-3.52%，华商丰利增

强定开A和C在此期间的回报分别为4.63%、

4.56%。 长城久悦C在7月1日至9月25日期间的

回报则为-5.92%。 基金二季报显示，长城久悦

债券在二季度末的可转债（可交换债）仓位为

93.95%，前五大债券投资标的分别为敖东转债、

财通转债、兴业转债、苏行转债和凤21转债。 上

述五只可转债的公允价值占基金资产净值的比

例均超过7%。

从中证转债指数角度来观察，指数在4月底

阶段性见底后，持续冲高，在8月中旬创出阶段

性高点后，近期又迅速转跌。 统计显示，一季度

中证转债指数出现8.36%的跌幅，二季度该指数

累计上涨4.68%。 截至9月23日，该指数三季度

以来累计下跌2.38%。

可转债整体调整， 一方面是受权益市场持

续震荡调整的影响，另一方面，可转债的债底成

色，也越来越受到市场各方的挑战。因为兼具股

性和债性，在博弈之中，可转债面临的情况更为

复杂。

“在2017年之前， 市场中的可转债数量较

少。 2017年之后，整体市场持续扩容，现在可转

债数量有400多只， 市值规模接近万亿元水平。

从信用等级的分布上来讲， 以前可转债的外部

评级都集中在AA+及AAA的级别，现在大部分

可转债的评级是AA级以下。 ” 华宝基金混合资

产部副总经理李栋梁表示。

深圳一位基金经理则表示， 可转债投资正

在打破此前的粗放风格， 进入精细化研究和投

资的阶段。“长时间以来，公募基金享受的是可

转债投资整体向上的‘贝塔’ ，挖掘‘阿尔法’

的能力是次要因素。 公募基金在配置可转债时

整体较为粗放， 并不会将个券的精细化研究作

为重中之重。因为市场资金活跃，在可转债投资

上以中长期和价值为特色的公募基金， 可以比

较顺利地将手中的筹码倒给市场博弈资金。 ”

该基金经理表示。

这位基金经理也直言， 在变化研究和投资

的视角后， 可以发现可转债投资具有更为丰富

和复杂的内涵，“当一个资产单向演进时，投资

也只能观察到有限的一面。 当它开始多方向变

化时，投资的广度和深度，都会出现拓展” 。

在股性和债底方面同时受到更为严格的考

验时，公募基金的可转债投资，需要为自己寻找

到新的“锚” 。

中国证券报记者采访多位专注可转债投

资的基金经理后发现，在市场变化之下，他们

的选择也明显分化。 具体来看，一部分基金经

理明确可转债投资将倒向更为深度的价值选

择，稳健型投资标的、较长的持有周期等因素，

被他们所看重；另一部分基金经理则投向偏博

弈的阵营，在近期可转债市场出现较大调整的

背景下，他们已将投资的重点放在类似的市场

博弈机会中。

个券选择需精细化

李栋梁表示，可转债“退可守” 的特征主要

指的是，具有一定的票息期限和信用等级，所以

可以根据同期限、 同等级的信用债的到期收益

折算一下可转债的纯债价值， 这可以作为它的

债底。可转债“进可攻” 的一面就是指可转债本

身有一些期权因素，其中最有价值的是两项，一

个是转股价的下修权，一个是转股权。如果说可

转债的价格已经上升到比较高的水平， 这一时

期可转债的波动将会非常大。 随着可转债价格

的抬升，实际上防御性和之前相比会有所下降，

同时价格的波动幅度也会加大。

从这一角度来说，“股债兼备” 的可转债投

资，更应该对市场的变化，拥有足够的灵敏度。

那么， 当下基金机构如何看待可转债的投

资价值？

农银汇理基金彭璧和认为， 近期可转债加

权平均价格回落至120元， 接近今年6月中旬水

平。从市场未来走势来看，国内经济正在持续修

复中，消费、工业、基建端修复好于预期；在经济

出现强劲复苏的明显信号前， 利率大概率维持

窄幅变动，流动性将维持合理充裕状态。短期来

看，当前市场“无主线” 风格将延续，策略上可

以考虑增持偏价值型稳健品种提升防御性。 目

前，诸多高价标的的估值水平已被大幅压缩，对

应正股波动较剧烈，个券选择需要精细化。

彭璧和认为， 在价格风险可控背景下，可

低位布局优质标的，同时逆周期角度博弈正股

潜在弹性。 彭璧和重点提示了四大方面机会。

一是10月将进入三季报业绩披露期， 盈利高

增长势头较为确定的光伏、风电等高景气成长

赛道仍是主线。 二是半导体行业有望回暖，带

动产业链上游的金属、 化工、 材料等板块，但

需关注美联储紧缩对成长品种的压制。三是消

费板块从困境反转逻辑来看， 边际弹性较大，

属于价格安全垫较好，正股潜在弹性较高的品

类，以猪周期、可选消费标的为主。 四是经济

复苏背景下，市场对于稳增长主题的预期进一

步提升，可关注政策相关方向，例如地产链和

新老基建品种。

对于近期的投资策略， 中金公司建议，一

是估值的重要性要排在正股之前；二是进行逆

向投资的必要性不强。 “即便以1-2个月的时

间维度来看，以现在的可转债估值和可转债的

性质， 投资者的等待成本将远高于股票投资

者。 此时我们需要承认，对于大批量的成长赛

道类品种，目前仍非好的介入时点。 ” 中金公

司研报称。

二级债基“抱团” 博弈可转债

□本报记者 徐金忠 见习记者 王鹤静
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