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可交换债梳理及其股票市场投资机会

挖掘 

——可交换债专题报告 

 

当可交换债交换标的现行市价低于换股门槛价，且后期换股概率大时，股市

投资者有望获得较高收益。我们通过“市价低于换股门槛价，且尚未换股”、

“发行人为实际控制人、或实际控制人一致行动人”、“后续换股概率大的交

换标的”等三类标准筛选出 24 支投资标的：喜临门（603008.SH）、浙江世

宝（002703.SZ）、澳洋科技（002172.SZ）、东方海洋（002086.SZ）、万泽股

份(000534.SZ)、洽洽食品（002557.SZ）、金禾实业（002597.SZ）、美克家居

（600337.SH）、天海防务（300008.SZ）、恒立液压（601100.SH）、四川九洲

（000801.SZ）、润和软件（300339.SZ）、水晶光电（002273.SZ）、宜华健康

（000150.SZ）、以岭药业（002603.SZ）、奥瑞金（002701.SZ）、长盈精密

（300115.SZ）、大族激光（002008.SZ）、恒逸石化（000703.SZ）、凤凰传媒

（601928.SH）、皖新传媒（601801.SH）、北方稀土（600111.SH）、天士力

（600535.SH）、永泰能源（600157.SH），建议投资者积极关注。 

 

 发行人、投资者双方受益，可交换债成为市场热点：与有多重限制的传

统减持方式相比，发行可交换债减持的优势明显。发行人通过可交换债

减持可以达到平滑减持、溢价减持的效果。可交换债同时含有债券和期

权两种属性，对债券投资者而言，债券收益是可交换债的收益保障。当

市价高于换股门槛[换股价*（1+累计利率）]时，债券投资者可以获得

债券利息收益以外的超额收益，发行人以较高价位减持，双方共同受益。 

 透过可交换债探寻股市投资机会：通过回顾已到期或已部分换股可交换

债交换标的的股价，我们发现可交换债投资者可获得可观的收益。股市

投资者可成为可交换债受益第三方，若低位布局，收益超过可交换债券

投资者。我们筛选出满足以下两个条件的标的：①股价低于换股门槛，

且尚未换股的交换标的；②能够成功换股。若投资标的后期成功换股，

则股市投资者至少可以获得[(换股门槛价-现股价)/现股价]收益率，还能

够和债券投资者一同获得行权清仓超出债券收益的额外收益。同时，股

市投资者收益跑赢沪深 300。其中我们认为影响能否成功换股的有以下

几个因素：①发行换股价对于发行当日股价的溢价率、②债券利率、③

是否有下修条款的设计、④债券期限、⑤可交换债发行人是否为实际控

制人、或实际控制人一致行动人。 

 

 建议重点布局可交换债相关标的：通过筛选出①市价低于换股门槛价，
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且尚未换股、②发行人为实际控制人、或实际控制人一致行动人、③后

续换股概率大的交换标的，通过综合评判，我们建议投资者重点关注以

下 24 支投资标的（按市值由小到大排列）：喜临门（603008.SH）、浙江

世宝（002703.SZ）、澳洋科技（002172.SZ）、东方海洋（002086.SZ）、

万泽股份(000534.SZ)、洽洽食品（002557.SZ）、金禾实业（002597.SZ）、

美克家居（600337.SH）、天海防务（300008.SZ）、恒立液压（601100.SH）、

四川九洲（000801.SZ）、润和软件（300339.SZ）、水晶光电（002273.SZ）、

宜华健康（000150.SZ）、以岭药业（002603.SZ）、奥瑞金（002701.SZ）、

长盈精密（300115.SZ）、大族激光（002008.SZ）、恒逸石化（000703.SZ）、

凤凰传媒（601928.SH）、皖新传媒（601801.SH）、北方稀土（600111.SH）、

天士力（600535.SH）、永泰能源（600157.SH）。 

 风险提示：换股价下修的风险；换股失败的风险。 
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1.  可交换债简介 

1.1  可交换债概念及历史 

可交换债券概念：可交换债（Exchangeable Bond 或 EB）是上市公司股份的持有者通过抵

押其持有的股票给托管机构进而发行的公司债券，该债券的持有人在约定的换股内，能

按照债券发行时约定的条件用持有的债券换取发债人抵押的上市公司股权。 

若债券持有人在换股期内行权，可换得发行人质押的股权，这达到了可交换债发行人变

相减持的效果；若债券持有人在换股期内放弃行权，则获得发行人到期偿还的本息，这

相当于发行人低成本融资。 

图 1：可交换债券满足发行人、投资者双方需求 

 

 
发行时签署协议                   换股行权期 

资料来源：长城证券研究所 

可交换债券发展历史：2008 年我国首次正式提出可交换债，证监会制定公布了《上市公

司股东发行可交换公司债券试行规定》，对可交换债的发行主体、作为换股标的的公司股

票、可交换债的期限规模、具体条款都做了详细的规定。2013 年 10 月，中国首支可交换

债“13 福星债”成功发行，从此拉开了可交换公司债的序幕 

2014 年起，随着证监会对可交换债相关规定的不断明确和完善，可交换债的数量和规模

都增长迅速。从 2013 年底的 0 突破，到 2016 年(截至 2016 年 12 月 14 日)已发行数量达

到 66 支，规模逼近 700 亿元。可交换债在短短 3 年之内，成为最受市场关注的几款投资

产品之一。 

图 2：可交换债规模和数量增长迅速 

 

资料来源：Wind，长城证券研究所整理 

2013 2014 2015 2016 

总规模（亿元） 2.56 55.6 168.03 632.88 

总数量（支） 1 3 18 66 
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图 3：可交换债监管日益完善 

2014年4月18日

监管逐渐完善：
证监会明确可交换债审核流程
（《中国证监会发行监管部
再融资审核工作流程》）

2014年8月11日

深交所公布《深圳证券交易
所可交换公司债券业务实施细则》

2008年9月5日

首次提出：
证监会发布《上市公司股东发行

可交换公司债券的规定
（征求意见稿）》

2009年7月13日

试发行以失败告终：
健康元公布可交换债预案，
拟发 7 亿丽珠集团可交换债，

最终失败

2013年5月31日

深交所发布《关于中小企业
可交换私募债券试点业务
有关事项的通知》

2014年6月17日

上交所公布《上海证券交易
所可交换公司债券业务实施细则》

2008年10月17日

证监会发布《上市公司股东发行
可交换公司债券试行规定》

2013年10月1日

拉开序幕：
首只私募可交换债券
 13 福星债 完成发行

2009年6月24日

国资委发布《关于规范上市公司
股东发行可交换公司债券
及国有控股上市公司发行
证券有关事项的通知》

 

资料来源：长城证券研究所整理 

1.2  可交换债的条款设计 

可交换债的条款主要包括：换股价（换股溢价率）、票面利率、下修条款、提前赎回条款、

条件回售条款等，其中换股价最为关键： 

 换股价：可交换债内嵌换股期权，换股价与行权价相似。其中换股溢价率=（换股价

-发行日交换标的股价）/发行日交换标的股价。换股溢价率的分布随着时间增长愈发

分散，但大部分可交换债的换股溢价率>0。但一般而言，溢价率越低则达成减持目

标较为容易，若较高则难度较大。 
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图 4：换股溢价率的分布随着时间增长愈发分散 

 

资料来源：Wind，长城证券研究所 

 

 票面利率：可交换债同时含有基本的债性，因此也需要设定其票面利率。从我国首

支可交换债发行以来，可交换债的利率分布都较为均匀，但利率为 9%以上以及 1%

以下的可交换债数量还是相对较少。同时，近年来随着可交换债券井喷式增长，设

计补偿利率条款的可交换债数量也越来越多，补偿程度也越来越多样化。一般而言，

低票息相对容易促成换股。 

图 5：可交换债的利率分布都较为均匀  图 6：设计补偿利率条款的可交换债数量日益增多 

 

 

 

资料来源：Wind，长城证券研究所  资料来源：Wind，长城证券研究所 

 下修条款：可交换债下修条款的设计彰显了发行人较强的减持意愿，同时起到了保

护可交换债投资者的作用。当换股期与熊市相遇，市价往往难以达到债券投资者换

股的要求，造成换股困难。这对于可交换债投资者，特别是利率较低的可交换债持

有者造成了一定的盈利影响。触发下修条款而下修换股价，能够给予可交换债投资

者换股盈利的空间，从而发行人成功减持的效果。需要注意的是，当下修换股价时，

发行人需要增加作为抵押的换股股数，这有可能造成下修条款的触发条件设计相对

严苛。并且，即使触发了下修条款，最终是否向下修正一般由发行人董事会决定。 

 提前赎回条款：当股价增长过高时，并触发赎回条款时，发行人可以赎回债券。这

是对发行人收益的一种保护，同时也是对债券投资者收益的限制。 

 条件回售条款：当股价相对换股价过低时，投资者行权换股的盈利无望，达到条件

投资者可以回售并且提前得到投资资金，是对可交换债投资者的一种保护。 
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表 1：可交换债的相关条款设计 

条款名称 案例 

利率补偿条款 15 九洲债设计“在本次可交换债券的到期兑付日，发行人将以本次发行的可交换债

券票面面值的 101.5%（不含最后一期利息）向投资者赎回全部未换股的可交换债券。” 

下修条款 15 光韵达设计“在本期可交换私募债券换股期内，当标的股票在任意连续 10 个交易

日中至少 5 个交易日的收盘价低于当期换股价格的 90%时，发行人董事会有权在 5

个交易日内决定换股价格是否向下修正。修正后的换股价格应不低于该次董事会决

议签署日前 20 个交易日标的股票收盘价均价的 90%，且不低于前 1 个交易日标的股

票交易收盘价的 90%。” 

提前赎回条款 16 星星 01 设计“（1）进入换股期后：当下述两种情形的任意一种出现时，发行人

董事会有权在 5 个交易日内决定是否按照债券票面价格 107%（包括赎回当年的应计

利息）的价格赎回全部或部分未换股的可交换公司债券：①在换股期内，如果标的

股票在任意连续 10 个交易日中至少 5 个交易日的收盘价格不低于当期换股价格的

130%；②当本期可交换公司债券未换股余额不足 3,000 万元时。” 

条件回售条款 15 美克设计“在发行人本期发行的可交换债券到期前 180 天内，如果标的股票在任

何连续 15 个交易日的收盘价格低于当期换股价的 80%时，债券持有人有权将其持有

的可交换债券全部或部分按面值加上当期应计利息的价格回售给公司。” 

资料来源：Wind，长城证券研究所 

1.3  可交换债券与可转换债券的区别 

可交换债与可转债都具有债性和内嵌期权性质，但在许多方面有明显的区别，主要有三

点： 

 从发行主体来看:可转债是上市公司自身的融资行为，后期债转股的股份来自上市公

司新发行股份；而可交换债是上市公司股东的融资行为，与股权质押融资类似，后

期债转股的股份来自于原股东的股份转让。 

 从发行目的和发行人转股意愿来看:可转债的发行是为了实现增发获取投资款，因此

发行人的转股意愿较高；若可交换债的发行人的发行目的为减持，则换股意愿强，

若为融资，则换股意愿弱。 

 从换股价来看:因可转债最终转股可以达到增发的效果，固其换股价定价也与增发相

似，投资人通常折价转股；而可交换债的最终换股通常达到的是发行人套利减持，

投资人通常溢价换股。 

表 2：可交换债券与可转换债券的区别 

 可转换债券 可交换债券 

英文名称 Convertible Bond, CB Exchangeable Bond, EB 

债券发行人 上市公司本身 上市公司的股东 

运作方式 债券投资人在一定期间内一句约定的条件

可以转换成股份的公司债券 

债券投资人换股期内根据约定的条件可

以交换成股东所质押的上市公司股份的

债券品种 

发行目的 比较倾向于债券持有人转股，以实现增发，

同时发行人获取投资款，无需还本付息 

减持、低成本融资等 

发行人转股

意愿 

转股意愿强 减持目的：转股意愿强 

融资目的：转股意愿弱 
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 可转换债券 可交换债券 

换股价 通常折价转股 通常溢价转股 

股票来源 新增股票，与增发相似 股东持有的存量股票 

对股本影响 原股本被摊薄 无影响 

担保抵押 第三方提供担保 用于交换的股票做质押品 

转股期限 自发行结束之日起 6 个月后 私募: 自发行结束之日起 6 个月后； 

公募：自发行结束之日起 12 个月后 

资料来源：相关法律法规，长城证券研究所 

1.4  公募可交换债与私募可交换债的区别 

可交换债按照发行主体可分为：公募可交换债、私募可交换债。不同发行方式下，可交

换债发行要求的不同，鉴于私募可交换债宽松、灵活的发行要求，大多数发行人倾向于

以私募的形式发行可交换债。 

公募可交换债对发行人、标的股份、标的股份的上市公司等要求较高：根据《非公开发

行公司债券业务管理暂行办法》规定，私募可交换债发行人仅需是 A 股上市公司股东即

可，而公募可交换债的发行人还需限定在有限责任公司或股份有限公司之内，即自然人

股东只能选择私募方式发行可交换债。此外，公募可交换债对发行人的门槛要求较高，

私募可交换债对发行人无要求。同时，公募可交换债也对标的股票上市公司的资质有着

较高的要求。可交换债在发行申请时要求预备用于交换的股票为非限售股，而私募债仅

要求在交换起始日前为非限售股即可。与公募可交换债相比，私募可交换债规定的换股

期较早（为发行结束之日起 6 个月后），而公募可交换债换股期为发行结束之日起 12 个

月后。在募集资金方面，公募融资金额不超所持股票市值的 70%，而私募没有要求。最

终，公募可交换债必须经过资信评级机构评级，私募可交换债则没有此要求。 

表 3：公募可交换债与私募可交换债的主要区别 

 公募 私募 

发行人 A 股上市公司股东，是有线责任公司或者股份有

限公司 

A 股上市公司股东 

发行人主要门

槛 

净资产≥3 亿元； 

发行后债券余额≤净资产 40%； 

最近 3 年年均可分配利润≥公司债券一年的利

息； 

无 

对上市公司要

求 

上市公司净资产≥15 亿元，或近 3 年加权平均

净资产收益率平均≥6% 

无 

质押股票要求 发债申请时即为非限售股 交换起始日前为非限售股 

换股期 发行结束之日起 6 个月后 发行结束之日起 12 个月后 

债券期限 1~6 年 1 年以上 

折数 公募融资金额不超所持股票市值的 70% 私募对规模则无上述限制 

担保/评级要求 可交换债须经过资信评级机构评级 无评级要求 

资料来源：相关法律法规，长城证券研究所 

较为宽松、灵活的发行要求使私募发行方式成为可交换债的主力军：2013 年中国首支可

交换债“13 福星债”即为私募可交换债，此后私募发行方式的可交换债在发行数量上一

路领先。2014 年至 2015 年，尽管公募方式数量不及私募，但在总规模上超过私募。2016
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年，私募可交换债爆发，其发行数量高达 63 支，而公募仅为 3 支；私募发行总规模逼近

550 亿，公募仅为 83 亿。公募可交换债相比于 2015 年，其规模和数量在 2016 年同比都

出现下滑，相反，私募可交换债在规模和数量上都远超公募可交换债，成为可交换债的

主力军。 

图 7：私募发行方式成为可交换债的主力军 

 

资料来源：Wind，长城证券研究所 

2.  发行人、投资者共同获益，可交换债成

为市场热点 

2.1  发行人通过可交换债减持股份、低成本融资优势明显 

发行人发行可交换债主要出于减持股份或低成本融资等两种目的。相对于多重限制的传

统减持方式而言，发行可交换债进行的减持优势明显，此外，发行可交换债还可进行低

成本融资。鉴于发行人通过可交换债减持股份、低成本融资的优势较为明显，发行人倾

向于接受可交换债。 

相对于传统减持方式的多重限制，通过发行可交换债进行股份减持的优势明显：股东进

行减持主要有以下几种方式：集中竞价、大宗交易、协议转让、及可交换债。其中，传

统股份减持方式（如集中竞价、大宗交易、协议转让）存在减持时间、减持价格、减持

数量等诸多制约，发行人更倾向于采用可交换债进行股份减持。 

表 4：传统减持方式的限制 

减持方式 集中竞价 大宗交易 协议转让 

内涵 股东通过证券交易所竞价

交易系统进行的股票转

让。 

股东通过证券交易所大宗

交易系统交易进行的单笔

买卖申报数量≥30 万股或

者交易金额≥人民币 200

万元的股票转让。 

交易双方协商一致后，不

通过交易所，直接通过登

记结算机构办理交割过

户。 

减持时间限制 1、上市公司大股东在下述期间不得减持股份： 

（1）最后一笔买入上市公司股份时点起算 6 个月内； 

（2）上市公司或者大股东因涉嫌证券期货违法犯罪，在被中国证监会立案调查或者

被司法机关立案侦查期间，以及在行政处罚决定、刑事判决作出之后未满 6 个月的； 

2013 2014 2015 2016 

公募总募集金额（亿元） 0.00 40.00 92.00 83.00 

私募总募集金额（亿元） 2.57 15.60 76.03 549.87 

公募债券数量（支） 0 1 4 3 

私募债券数量（支） 1 2 14 63 
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减持方式 集中竞价 大宗交易 协议转让 

（3）因违反证券交易所自律规则，被证券交易所公开谴责未满 3 个月的； 

（4）承诺在特定期限内不买卖上市公司股份且在该期限内。 

2、对大股东同时为控股股东的有额外规定，在以下期间不得减持： 

（1）上市公司年度报告公告前 30 日内，因特殊原因推迟年度报告公告日期的，自

原预约公告日前 30 日起算，直至公告前 1 日； 

（2）上市公司业绩预告、业绩快报公告前 10 日内； 

熔断后更为严

格的减持规定 

2015 年 7 月 8 日起 6 个月内，上市公司控股股东和持股 5%以上股东及董事、监事、

高级管理人员不得通过二级市场减持公司股份。 

减持价格 减持发生时上市公司股票

在二级市场的交易价格。 

约为减持当日股票收盘价

的 9 折。 

转让价格不低于上市公司

股份转让信息公告日前 30

个交易日的每日加权平均

价格算术平均值 90%。 

减持数量限制 需提前 15个交易日披露减

持计划。2016 年 1 月 9 日

起，连续 3 个月内通过集

中竞价交易减持的总股份

数，不得超过该上市公司

股份总数的 1%。 

单笔买卖申报数量不低于

30 万股或者交易金额不低

于人民币 200 万元。 

单个受让方的转让比例不

低于 5%。 

资料来源：相关法律法规，长城证券研究所 

一方面，发行可交换债券可以达到平滑减持的效果。在减持时间的限制方面，可交换债

可以达到提前获取现金而不丢失控制权的效果。公募方式发行的可交换债券要求较为苛

刻，而私募发行可交换债仅要求在交换起始日前为非限售股即可。这样一来，发行人可

以通过发行可交换债券，在股票限售期内提前兑现。因此，私募可交换债与定增配合，

减持效果更佳。根据《上市公司证券发行管理办法》：发行的股份自发行结束之日起，12

个月内不得转让；控股股东、实际控制人及其控制的企业认购的股份，三十六个月内不

得转让。参与定增的股东可以提前发行可交换债获取现金。同时，传统减持方式的大规

模减持周期往往较长。若通过集中竞价进行大规模减持，因减持数量的限制，在二级市

场上进行减持的时间往往较长，并且减持价格受市场影响较大；若通过大宗交易或协议

转让进行减持，交易的对手往往较难寻觅，交易价格也较难谈妥，则减持周期也会增长

在减持数量的限制方面，发行可交换债除了对国有股股东的减持数量有较严格规定：不

得超过其所持该上市公司国有股总额的 50%，非国有股为标的的可交换债发行减持相较

于传统的减持方式则较为灵活。在对二级市场的影响方面，减持的信息披露容易影响投

资者的情绪，从而影响股价。同时，发行可交换债提前获取现金的同时，发行人仍掌握

质押股权的控制权，对公司运营影响较小。另一方面，持股人通过发行可交换债进行减

持通常可以达到溢价减持的效果。传统的减持方式受市价影响较大，特别是大宗交易减

持价持当日约为减持当日收盘价的 9折，减持股东往往难以以一个较优的价格进行减持。 

发行可交换债可进行低成本融资。由于可交换债还内涵期权，因此其票面利率较低。近

50%的可交换债的票面利率低于 4%，其中 23%的可交换债的票面利率在 2%以下。当债

券投资者放弃行权，债券到期时，债券发行人相当于以较低的成本融资。但值得注意的

是，在已到期的 6 支可交换债中，只有 2 支的投资者因交换标的股价过低放弃行权，以

债券的形式持有到期获得本息。由此可见，当前，最终能达到发行人减持的效果的可交

换债占比较大。 
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图 8：可交换债票面利率占比  图 9：发行可交换债减持的优势 
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对二级市场影响小

 

资料来源：Wind, 长城证券研究所  资料来源：长城证券研究所 

2.2  可交换债的投资者可获得较高收益 

可交换债券同时含有债券和期权两种属性，股价上涨时收益颇丰：对于可交换债券投资

者而言，他们可以在行权收益小于债券收益时可以享有债券收益作为保底收益，在转股

时市价上涨，行权收益大于债券收益时，可以享受到股价上涨超过换股价时的行权收益。

理论上，相对于债券投资而言，可交换债投资可以享有股价上涨带来的无限收益；相对

于期权投资而言，可交换债仅是盈利有限，而不会产生亏损。 

下修条款是可交换债投资者的强心剂。当换股期与熊市相遇，市价往往难以达到债券投

资者换股的要求，造成换股困难。这对于可交换债投资者，特别是利率较低的可交换债

持有者而言，盈利空间大大缩减。触发下修条款而下修换股价，能够重新给予可交换债

投资者换股更高的盈利的空间。 

当市价>[换股价*（1+累进利率）]，投资者选择换股，发行人和投资者共同受益。此时，

债券投资者可以获得比持有债券到期获得的利息收益更高的换股收益，而发行人由于其

持股成本较低，因此其也能获得（换股价-发行人持股成本价）的收益。 

 

图 10：可交换债券内含债券和期权的性质   图 11：可交换债券发行人与债券投资者共赢 
 

债券 期权可交换 
债券

 

 

 

资料来源：长城证券研究所  资料来源：长城证券研究所 
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3.  透过可交换债看股市投资机会 

3.1  可交换债交换标的股票回顾 

首先，我们通过分析已到期和已部分换股的可交换债券的交换标的股票历史行情来找寻

股市中的投资机会。已经到期并且能在 Wind 上查找到完整信息的可交换债券共有 8 支：

13 福星债、14 沪美债、15 光韵达、14 海宁债、15 名轩 03、15 宝利来、15 大重债、以

及 15 美大债。其中 15 大重债和 15 美大债尚未到债券的终止日期，但 15 大重债已全部

换股，而 15 美大债以提前赎回结束。还有 4 支尚未到期但已部分换股的可交换债: 15 新

钢 EB（已换股 48.45%）、正邦 2015可交换债（已换股 96.71%）、14歌尔债（已换股 50.26%）、

15 东集 EB（已换股 70.26%）。 

 

表 5：已到期和已部分换股的可交换债券（截至 2017/1/6） 

证券简称 交换标的股

票代码 

交换标的股

票简称 

发行日期 终止日期 换股起始日

期 

换股终止日

期 

是否换股 债券投资者

换股最高收

益 

13 福星债 300139.SZ 晓程科技 2013-10-14 2014-10-14 2014-04-14 2014-09-29 是 104.34% 

14 沪美债 002684.SZ 猛狮科技 2014-12-12 2015-12-12 2015-06-12 2015-12-12 否（赎回） - 

15 光韵达 300227.SZ 光韵达 2015-03-20 2016-03-20 2015-09-23 2016-03-16 是 86.07% 

14 海宁债 002344.SZ 海宁皮城 2014-07-31 2016-07-31 2015-08-03 2016-07-27 否 - 

15 名轩 03 300195.SZ 长荣股份 2015-10-26 2016-10-26 2016-04-26 2016-10-26 否 - 

15 宝利来 000008.SZ 神州高铁 2015-04-21 2016-11-20 2016-07-19 2016-11-17 是 51.35% 

15 新钢 EB 600782.SH 新钢股份 2015-12-24 2018-12-24 2016-06-27 2018-12-24 是（48.45%） 32.07% 

15 大重债 002204.SZ 大连重工 2015-11-25 2017-05-27 2016-05-27 2017-05-25 是（100.00%） 2.76% 

正邦 2015

可交换债 

002157.SZ 正邦科技 2015-11-19 2017-11-25 2016-05-25 2017-11-25 是（96.71%） 57.19% 

14 歌尔债 002241.SZ 歌尔股份 2014-09-10 2017-09-10 2015-03-19 2017-09-01 是（50.26%） 12.96% 

15 美大债 002677.SZ 浙江美大 2015-01-26 2017-01-26 2015-07-29 2017-01-23 否（赎回） - 

15 东集 EB 000413.SZ 东旭光电 2015-06-19 2017-06-23 2016-07-28 2017-06-20 是（70.26%） 66.86% 

资料来源：Wind，长城证券研究所 

注：债券投资者最高收益以换股后换股期内最高价测算 

债券投资者选择换股后获得的收益较高。我们使用换股期内交换标的股价最高价来衡量

债券投资者可以获得的最高收益。最低为的 15 大重债 2.76%，最高为 13 福星债的 104.34%，

平均最高收益高达 51.70%。考虑到冲击成本，实际收益率低于 51.70%。 

 

 

 

 

 



 

动态点评 

 

长城证券 14 请参考最后一页评级说明及重要声明 

 

图 12：晓程科技(13 福星债)  图 13：猛狮科技（14 沪美债） 

 

 

 

资料来源：Wind，长城证券研究所  资料来源：Wind，长城证券研究所 

图 14：光韵达（15 光韵达）  图 15：海宁皮城（14 海宁债） 

 

 

 

 

资料来源：Wind，长城证券研究所  资料来源：Wind，长城证券研究所 

图 16：长荣股份（15 名轩 03）  图 17：神州高铁（15 宝利来） 

 

 

 

资料来源：Wind，长城证券研究所  资料来源：Wind，长城证券研究所 
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图 18：新钢股份（15 新钢 EB）  图 19：大连重工（15 大重债） 

 

 

 

资料来源：Wind，长城证券研究所  资料来源：Wind，长城证券研究所 

图 20：正邦 2015 可交换债（正邦科技）  图 21：歌尔股份（14 歌尔债） 

 

 

 

资料来源：Wind，长城证券研究所  资料来源：Wind，长城证券研究所 

图 22：浙江美大（15 美大债）  图 23：东旭光电（15 东集 EB） 

 

 

 

资料来源：Wind，长城证券研究所 

注：指数同比为沪深 300。图中蓝色阴影部分为换股期，红色箭头为投资机会。 

 资料来源：Wind，长城证券研究所 
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[换股价*(1+累计债券利率)]为债券投资者行权换股的门槛。当交换标的市价>[换股价*(1+

累计债券利率)]时，债券投资者的行权收益将大于债券收益，此时债券投资者选择换股的

价值高。当交换标的市价<[换股价*(1+累计债券利率)]时，债券投资者的行权收益才将小

于债券收益，此时债券投资者选择换股的价值低，选择持有债券到期收益更高。 

其中累计债券利率的计算方式为： 

固定利率的累计票面利率=（固定利率*债券期限 N）+补偿利率 

累进利率的累计票面利率=（第一年利率+第二年利率+…+第 N 年利率）+补偿利率 

换股成功的标的股票在换股期内，一般股价或早或晚都将至少高于[换股价*(1+累计债券

利率)]。例如：13 福星债的利率为 6.70%，则债券投资者在股价高于换股价 25.55 至少 1*6.7%

时，即股价 25.97 元时，才会选择换股。福星债从 2014 年 4 月 24 日起进入换股期，但在

2014 年 5 月 28 日之前，晓程科技的股价一直低于 25.97 元的水平。因此，债券投资者集

中在在 5 月 28 日之后选择换股。同样成功换股的 15 光韵达、15 宝利来、15 新钢 EB、

正邦 2015 可交换债、14 歌尔债、15 东集 EB，其交换标的股票光韵达（300227.SZ）、神

州高铁（000008.SZ）、新钢股份（600782.SH）、正邦科技（002157.SZ）、歌尔股份（002241.SZ）、

东旭光电（000413.SZ）在换股期内，其股价在一定的时间段内也超过其换股价债券利率

水平。 

表 6：13 福星债投资者的换股细节 

换股时间 换股股数 换股比例 换股当日收盘价 

2014/5/28 19493 0.02% 26.46 

2014/6/16 2194931 2% 28.07 

2014/6/17 116959 0.1% 27.49 

2014/6/26 1143273 1.04% 28.29 

2014/6/27 506820 0.46% 27.81 

2014/6/30 39024 0.04% 28.17 

2016/7/1 935632 0.85% 27.87 

资料来源：Wind，长城证券研究所 

当股价在换股期内超过[换股价*(1+累计债券利率)]较多时，股东则选择赎回。在 14 沪美

债的条款设计上，根据 14 沪美债《募集说明书》的约定，在本期私募债券质押股票解除

禁售（即 2015 年 6 月 12 日）前 5 个交易日内，发行人有权决定按照债券面值的 110%

（含应计利息）赎回全部或部分本期私募债券。由于 14 沪美债交换标的股份猛狮科技

（002684.SZ）在进入换股期首日即2015年6月12日之前5个交易日的平均收盘价43.37，

高出换股价 12.85 元 237.51%。猛狮科技（002684.SZ）于 6 月 8 日公告：赎回日为 2015 

年 6 月 12 日，赎回价格为债券面值的 110%。同样，15 美大债也提前赎回。 

若标的股票股价在换股期内无法突破[换股价*(1+累计债券利率)]，则大概率换股失败。

例如，14 海宁债的标的股票海宁皮城（002344.SZ）在进入换股期后于 2015 年 12 月 7 日

达到最高 18.94 元的股价，虽然已突破换股价 17.88 元，但仍低于 21.79 元的债券投资人

转股意愿市价。而 15 名轩 03 的标的股票长荣股份（300195.SZ），尽管其已触发换股价

下修条款，但其股价在进入换股期后仍始终低于[换股价*(1+累计债券利率)]。值得注意

的是，大连重工（002204.SZ）在换股期内最高价达到 5.20 元/股，其换股门槛价为 5.06*

（1+4%*1.4986），即 5.36 元/股。其市价尚未高于其换股门槛价，但在换股期终止日（2017
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年 5 月 25 日）之前已完成全部换股。我们认为，此为债券投资者看好大连重工的前景，

相信其未来收益可以高于其债券收益。 

 

图 24：债券投资者的换股门槛 

股票价格

收
益
率

此时债券收益=行权收益

转股价格

 

资料来源：长城证券研究所 

3.2  探寻股市投资机会 

股市投资者可成受益第三方，若低位布局，收益可超债券投资者。通过对已到期可交换

债的交换标的历史股价图的分析，我们发现，如果股市投资者在换股期终止之前，投资

股价在换股期内从未高于换股门槛价，即[换股价*(1+累计债券利率)]，的交换标的股票，

若可交换债后期成功换股，则股市投资者至少可以获得[(换股门槛价-现股价)/现股价]收

益率，还有望和债券投资者一同获得行权清仓超出债券收益的额外收益。 

图 25：股市投资者与债券发行人、投资者共同受益 

 

资料来源：长城证券研究所 

股票价格=换股价格*（1+累计利率） 

此时债券收益=行权收益 

换股价格 
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因此我们的目标是筛选出满足以下两个条件的标的：①股价低于换股门槛，且尚未换股

的交换标的；②能够成功换股。 

其中第二条标准进行直接量化的难度较大，但从理论上进行分析，有以下几个因素对换

股成功率有一定的影响，同时也彰显了发行人的换股意愿：第一、发行换股价对于发行

当日股价的溢价率。其中换股溢价率=（换股价-发行日交换标的股价）/发行日交换标的

股价。在其它条件一定的情况下，溢价率高意味着交换标的股价需要比溢价率低的交换

标的股价上行更多达到才能达到换股门槛，可交换债的投资者才会选择换股。第二、债

券利率。[换股价*(1+累计债券利率)]为债券投资者换股的最低门槛，当市价>[换股价*(1+

累计债券利率)]时，投资者的换股收益>持有债券获得利息的收益，债券投资者选择换股。

其它条件一定的情况下，债券利率越低，则债券投资者换股的门槛越低，后期换股的概

率也就越大。第三、是否有下修条款的设计。下修条款的设计能够防止换股期内熊市的

出现使得股价大幅下跌而离换股价越来越远，换股概率越来越低。当其它条件一定时，

下修条款空缺，后期换股成功率相对较低。第四、债券期限。给定相同的其它条件，债

券期限越长，换股门槛即[换股价*(1+累计债券利率)]相对较高；同时，对于没有下修条

款的可交换债券来说，债券期限越长，交换标的受市场不确定因素影响越大，则换股风

险越大。第五、可交换债发行人是否为实际控制人、或实际控制人一致行动人。若是，

则发行人对股价有一定的影响力。发行人可以通过改善公司运营效率、提高公司盈利水

平等手段维护公司股价。 

站在股市投资者的角度筛选还需要注意：第一、不考虑因赎回而导致换股失败。债券投

资者面临着的因股价太高而被发行人赎回而收益减少的风险，而对股票市场投资者而言，

股价上涨意味着收益增加。第二、不考虑债券投资者因股价太低而回售的风险。我们将

筛选范围限定于发行人为控股股东或实际控制人的一致行动人的可交换债券。无论是出

于融资还是减持的目的，发行人都不希望有债券投资者提前回售。这是因为投资者的回

售意味着发行人的融资行为提前终止，并且融资成本较投资者持有至到期更高。因此，

控股股东就有较强的动力提高公司的运营、盈利水平以维护股价，防止可交换债券的回

售。 

3.3  投资标的筛选 

首先我们将筛选范围限定于: ①股价低于换股门槛，且尚未换股的交换标的；②发行人

为实际控制人、或实际控制人一致行动人。 

第二步，我们根据：换股价溢价率、债券利率、债券期限、及下修条款的设计，进行综

合考量，最终筛选出以下 24 支标的（按市值从小到大的顺序排列），建议投资者重点关

注：喜临门（603008.SH）、浙江世宝（002703.SZ）、澳洋科技（002172.SZ）、东方海洋

（002086.SZ）、万泽股份(000534.SZ)、洽洽食品（002557.SZ）、金禾实业（002597.SZ）、

美克家居（600337.SH）、天海防务（300008.SZ）、恒立液压（601100.SH）、四川九洲

（000801.SZ）、润和软件（300339.SZ）、水晶光电（002273.SZ）、宜华健康（000150.SZ）、

以岭药业（002603.SZ）、奥瑞金（002701.SZ）、长盈精密（300115.SZ）、大族激光（002008.SZ）、

恒逸石化（000703.SZ）、凤凰传媒（601928.SH）、皖新传媒（601801.SH）、北方稀土

（600111.SH）、天士力（600535.SH）、永泰能源（600157.SH）。  
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表 7：投资标的推荐（截至 2016/12/30） 

证券简

称 

正股代

码 

正股

简称 

发行起

始日期 

到期日

期 

自愿转

股起始

日期 

债

券

期

限 

总市

值 

[亿元] 

利率说明 到期

补偿

利率 

上市

当日

转股

价溢

价率 

转股

价格 

[元]  

换股

门槛

价 

[元]  

门槛

高于

现股

价 

16 华易

EB 

603008

.SH 

喜临

门 

2016/9/

23 

2019/9/

23 

2017/3/

24 

3 70.06 3% 18% 18% 25.00 31.75  73% 

16 世宝

债 

002703

.SZ 

浙江

世宝 

2016/1

2/30 

2016/1

0/13 

2017/4/

14 

2 70.62 第一年 1%; 

第二年 6% 

 -8% 

 

39.00 41.73 14% 

16 澳洋

E1 

002172

.SZ 

澳洋

科技 

2016/1

1/21 

2019/1

1/22 

2017/5/

23 

3 75.04 第一年 3%; 

第二年 3%; 

第三年 4% 

5% 20% 13.10 15.06  47% 

16 东方

EB 

002086

.SZ 

东方

海洋 

2016/1

1/1 

2017/1

1/1 

2017/5/

3 

1 78.81 6.00%   5% 11.00 11.66  2% 

16 万泽

01 

000534

.SZ 

万泽

股份 

2016/6/

29 

2018/6/

29 

2016/1

2/29 

2 80.51 4.50%   2% 15.10 16.46  1% 

16 华泰

01 

002557

.SZ 

洽洽

食品 

2016/2/

26 

2019/2/

26 

2016/8/

26 

3 81.42 3.80%   18% 19.50 21.72  35% 

16 金瑞

EB 

002597

.SZ 

金禾

实业 

2016/8/

19 

2019/8/

19 

2017/2/

22 

3 88.20 第一年:2%; 

第二年:4%; 

第三年:6% 

  -10% 14.38 16.11  3% 

15 美克

EB 

600337

.SH 

美克

家居 

2015/1

2/7 

2018/1

2/8 

2016/6/

20 

3 91.33 4.50% 6.50

% 

27% 19.69 23.63  67% 

16 沃金

E1 

300008

.SZ 

天海

防务 

2016/1

1/11 

2018/1

1/14 

2017/1

1/15 

2 93.57 第一年:3.8%; 

第二年:6% 

  57% 40.00 43.92  80% 

16 恒屹

EB 

601100

.SH 

恒立

液压 

2016/1

1/25 

2018/1

1/28 

2017/5/

29 

2 101.18 第一年:2%; 

第二年:8% 

  23% 19.70 21.67  35% 

15 九洲

债 

000801

.SZ 

四川

九洲 

2015/8/

14 

2018/8/

18 

2016/2/

22 

3 108.72 2.30% 1.50

% 

5% 16.70 18.10  70% 

16 润和

债 

300339

.SZ 

润和

软件 

2016/8/

26 

2019/8/

26 

2017/2/

27 

3 109.50 4% 8% 63% 55.00 66.00  116% 

16 星星

01 

002273

.SZ 

水晶

光电 

2016/4/

29 

2019/5/

3 

2016/1

1/3 

3 131.92 第一年:3%; 

第二年:5%; 

第三年:7% 

  30% 26.47 30.44  53% 

16 宜华

E1 

000150

.SZ 

宜华

健康 

2016/1

1/28 

2019/1

1/30 

2017/5/

30 

3 138.24 0.80% 4.50

% 

41% 49.00 52.38  70% 

16 以岭

EB 

002603

.SZ 

以岭

药业 

2016/4/

15 

2021/4/

18 

2017/4/

20 

5 194.44 1% 7% 20% 17.90 20.05  16% 

16 原龙

01 

002701

.SZ 

奥瑞

金 

2016/1

0/25 

2019/1

0/25 

2017/4/

25 

3 203.49 0.10%   23% 12.00 12.04  39% 

16 长盈 300115 长盈 2016/8/ 2018/2/ 2017/2/ 2 234.74 第一年:3.5%;   27% 26.50 27.89  7% 
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证券简

称 

正股代

码 

正股

简称 

发行起

始日期 

到期日

期 

自愿转

股起始

日期 

债

券

期

限 

总市

值 

[亿元] 

利率说明 到期

补偿

利率 

上市

当日

转股

价溢

价率 

转股

价格 

[元]  

换股

门槛

价 

[元]  

门槛

高于

现股

价 

债 .SZ 精密 2 3 3 第二年:3.5% 

+上调基点 

15 大族

01 

002008

.SZ 

大族

激光 

2015/1

2/28 

2018/1

2/28 

2016/6/

29 

3 241.00 2.50% 3.50

% 

20% 30.80 34.19  51% 

16 恒逸

01 

000703

.SZ 

恒逸

石化 

2016/1

0/18 

2019/1

0/21 

2017/4/

21 

3 243.47 3% 2% 24% 15.00 16.65  11% 

16 凤凰

EB 

601928

.SH 

凤凰

传媒 

2016/1

0/28 

2021/1

0/31 

2017/1

0/31 

5 266.45 1.00% 5% 43% 16.00 17.60  68% 

16 皖新

EB 

601801

.SH 

皖新

传媒 

2016/6/

22 

2021/6/

23 

2017/6/

23 

5 349.50 1% 11% 45% 16.39 19.01  8% 

16 包集

EB 

600111

.SH 

北方

稀土 

2016/9/

26 

2019/9/

27 

2017/9/

28 

3 445.78 1.30% 10.5

0% 

39% 17.06 19.52  59% 

15 天集

EB 

600535

.SH 

天士

力 

2015/6/

8 

2020/6/

8 

2016/6/

8 

5 448.29 1%   2% 56.58 59.41  43% 

16 永泰

EB 

600157

.SH 

永泰

能源 

2016/2/

2 

2018/2/

2 

2016/8/

4 

2 498.27 8.50%   89% 6.66 7.79  94% 

资料来源：Wind，长城证券研究所 

3.4  投资建议 

股市投资者可成可交换债受益第三方，若低位布局，收益有望超可交换债券投资者。通

过筛选出①市价低于换股门槛价，且尚未换股、②发行人为实际控制人、或实际控制人

一致行动人、③后续换股概率大的交换标的，我们建议投资者重点关注以下 24 支投资标

的（按市值由小到大排列）：喜临门（603008.SH）、浙江世宝（002703.SZ）、澳洋科技

（002172.SZ）、东方海洋（002086.SZ）、万泽股份(000534.SZ)、洽洽食品（002557.SZ）、

金禾实业（002597.SZ）、美克家居（600337.SH）、天海防务（300008.SZ）、恒立液压

（601100.SH）、四川九洲（000801.SZ）、润和软件（300339.SZ）、水晶光电（002273.SZ）、

宜华健康（000150.SZ）、以岭药业（002603.SZ）、奥瑞金（002701.SZ）、长盈精密（300115.SZ）、

大族激光（002008.SZ）、恒逸石化（000703.SZ）、凤凰传媒（601928.SH）、皖新传媒

（601801.SH）、北方稀土（600111.SH）、天士力（600535.SH）、永泰能源（600157.SH）。 

3.5  风险提示 

换股价下修的风险；换股失败的风险。 
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研究员介绍及承诺   
甄峰：2011 年香港城市大学商学院管理科学博士毕业，研究方向是大型复杂商业问题的建模与优化, 作为行业研究员从业五年，看过中小市值（偏

TMT），环保，交通运输等行业。 

黄红卫：2016 年入职长城证券研究所中小市值组，研究人工智能方向。 
 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，在执业过程中恪守独立诚信、勤勉尽职、谨慎客观、公平公正的原

则，独立、客观地出具本报告。本报告反映了本人的研究观点，不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接接收到任

何形式的报酬。 

免责声明 

长城证券股份有限公司（以下简称长城证券）具备中国证监会批准的证券投资咨询业务资格。 

本报告由长城证券向其机构或个人客户（以下简称客户）提供，除非另有说明，所有本报告的版权属于长城证券。未经长城证券事先书面授权许

可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制和发布，亦不得作为诉讼、仲裁、传媒及任何单位或个人引用的证明或依据，不得用于未经允许

的其它任何用途。如引用、刊发，需注明出处为长城证券研究所，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。  

本报告是基于本公司认为可靠的已公开信息，但本公司不保证信息的准确性或完整性。本报告所载的资料、工具、意见及推测只提供给客户作参

考之用，并非作为或被视为出售或购买证券或其他投资标的的邀请或向他人作出邀请。在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成

对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。  

长城证券在法律允许的情况下可参与、投资或持有本报告涉及的证券或进行证券交易，或向本报告涉及的公司提供或争取提供包括投资银行业务

在内的服务或业务支持。长城证券可能与本报告涉及的公司之间存在业务关系，并无需事先或在获得业务关系后通知客户。  

长城证券版权所有并保留一切权利。 

长城证券投资评级说明 

公司评级：强烈推荐——预期未来 6 个月内股价相对行业指数涨幅 15%以上; 

推荐——预期未来 6 个月内股价相对行业指数涨幅介于 5%~15%之间; 

中性——预期未来 6 个月内股价相对行业指数涨幅介于-5%~5%之间; 

回避——预期未来 6 个月内股价相对行业指数跌幅 5%以上. 

行业评级：推荐——预期未来 6 个月内行业整体表现战胜市场; 

中性——预期未来 6 个月内行业整体表现与市场同步; 

回避——预期未来 6 个月内行业整体表现弱于市场. 
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