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要点： 

⚪ 一级市场：当月供给收缩，新券发行即将重启 

10 月可转债共上市 2 只，公告新发行转债规模合计 184.19 亿元，环

比上升 140.51 亿元。泉峰转债首日涨幅超过 30%，瑞丰转债涨幅也

接近 10%。与此同时，共有 64 家公司可转债发行前情况有进展，其

中 12 家公司通过了董事会预案，36 家公司通过了股东大会，9 家公

司通过了发审委，7 家公司通过了证监会核准。 

 

⚪ 二级市场：转债指数震荡上涨，估值存在压缩风险 

中证转债指数环比下跌 0.12%，报收于 408.12 点，月成交额 10913.82

亿元。估值方面，不同价格区间转债的转股溢价率均出现不同程度上

涨，120 以上价格区间转股溢价率上涨幅度相对小于其他价格区间的

可转债；纯债溢价率方面，除价格区间在 120 元以上的转债纯债溢价

率波动上行外，其余价格水平转债纯债溢价率均转而下行，100 元以

内转债纯债溢价率下跌幅度最大。 

 

⚪ 投资观点：市场震荡，关注新券 

四季度，转债市场估值或仍在高位波动，标的及行业可重点关注政策

支持、季报高景气延续方向，依然建议均衡配置。一方面可关注低估

值板块，四季度配置风格或更加均衡，可关注金融、消费、公用事业、

基建等产业链相关个券。另一方面，成长板块中景气度持续高企的新

能源车、光伏风电等产业链明年或仍保持较高增速。11 月份和 12 月

份是传统发行旺季，新券发行重启，可关注新券机会。 

 

⚪ 策略实盘：策略随市场波动加大，超额收益仍然稳健 

我们从 2021 年 2 月 18 日开始依据量化投资策略构建投资组合，进行

实盘交易。在构建可转债投资组合时采用分散化管理，持有转债一般

不少于 20 只，仓位比较集中在其中 10 个转债里。同时根据转债价格、

正股价格、隐含波动率、持有期收益率等指标的变动，动态更新投资

组合。截止 2021 年 10 月末，该策略实盘实现累计收益 14.45%，年

化收益率 21.89%。策略夏普比率和信息比率分别为 2.17 和 0.54。 
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一、一级市场跟踪 

 

1、转债供给继续收缩，新券发行即将重启 

 

2021 年 10月份，转债市场新上市的公募可转债规模合计 9.6 亿元，公告新

发行转债规模 184.19 亿元，环比上升 140.51 亿元。10月份仅有 16个交易日，

新上市转债规模较少，尽管发行规模环比上升，但相比去年同期，上市规模和发

行规模均有所下降。10月新上市的可转债为瑞丰转债、泉峰转债，2支转债网上

中签率均值为 0.0024%，相比上月大幅下降，原股东配售比例平均值为 49.35%，

上市首日涨跌幅均值为 20.69%，泉峰转债首日涨幅超过 30%，瑞丰转债涨幅也接

近 10%。 

 

图 1：2020 年以来可转债月度发行与上市规模 

 

数据来源：Wind 资讯 

 

图 2：2021 年以来可转债上市首日涨跌幅 
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表 1：2021 年 09 月新上市可转债基本情况 

转债代码 转债名称 公司代码 公司名称 发行规模（亿元） 期限（年） 上市日期 转股起始日 初始转股价格 信用等级 

113629.SH 泉峰转债 603982.SH 泉峰汽车 6.2 6 2021-10-21 2022-03-22 23.03 AA- 

123126.SZ 瑞丰转债 300243.SZ 瑞丰高材 3.4 6 2021-10-18 2022-03-16 17.8 A+ 

 

2、转债发行审批节奏提速 
 

10 月 1日至 10 月 29日共有 64家公司可转债发行前情况有进展，较前月增

加 10家。其中 12 家公司通过了董事会预案，36家公司通过了股东大会，9家

公司通过了发审委，7家公司通过了证监会核准。本月拿到转债发行批文的上市

公司为：赛腾股份、盘龙药业、甬金股份、设研院、卡倍亿、仙鹤股份、山东玻

纤。 

10 月份发行主要集中在下旬，共 7支转债启动发行程序，合计发行规模 144

亿元。2021年至今，一共 89支可转债发行，发行规模达到 2075.90 亿元，高于

2020年同期的 1919.20 亿元。截至 2021年 10月 29日，待发新券共 3903.26亿

元，共 183只，其中已过会和拿到批文的转债 329.57亿元，共 40 只。  

表 2 ：2021 年 10 月证监会核准发行可转债 

核准公告日期 公司代码 公司名称 发行规模(亿元) 发行期限(年) 申万行业 

2021-10-28 603283.SH 赛腾股份 3.0300 6 SW 专用设备 

2021-10-28 002864.SZ 盘龙药业 2.7600 6 SW 中药Ⅱ 

2021-10-22 603995.SH 甬金股份 10.0000 6 SW 钢铁Ⅱ 

2021-10-21 300732.SZ 设研院 3.7600 6 SW 基础建设 

2021-10-21 300863.SZ 卡倍亿 2.7900 6 SW 汽车零部件Ⅱ 

2021-10-12 603733.SH 仙鹤股份 20.5000 6 SW 造纸Ⅱ 

2021-10-09 605006.SH 山东玻纤 6.0000 6 SW 化学制品 

 



 

二、二级市场情况 

 

1、转债指数小幅震荡上涨 

截止 10月末，中证转债指数环比下跌 0.12%，报收于 408.12 点，月成交额

10913.82亿元，转债市场成波动下调后上涨趋势，成交额连续两月环比下降。

上证综指月环比下降 0.58%，报收于 3547.34 点。深圳成指、万得全 A分别月环

比上涨 0.99%、0.34%，沪深 300月环比上涨 0.87%。10月市场整体震荡，热点

主要集中在政策、季报等方面。市场还处于较好可为期，当前虽然经济较弱，但

政策发力，波动环境下更有利于转债市场期权价值的提升。 

从成交来看，月末股票成交再次破万亿，转债市场成交仍然维持较为活跃的

状态，最后一周双高个券炒作再现。10月份日均成交金额为 682.11 亿元，环比

9月份日均成交金额下降 15.99%。 

 

图 3：2021 年以来指数累计收益率与中证转债成交金额 

 

数据来源：Wind 资讯 

 

2、转债均价维持年内高位，正股短期波动率仍高于长期 

 

截止 10月末，转债市场均价为 137.74，相比上月末提高 1.51 元。隐含波

动率整体小幅下降 0.28%，月末均值为 30.68%。转债正股长短期历史波动率与隐

含波动率的差值可以看作是转债市场领先信号，上穿信号出现后转债市场触顶回

落风险较大，直到下穿信号出现后，转债市场企稳。隐含波动率主要衡量市场情

绪变化，若市场回暖，隐含波动率随之走高，市场情绪降温，隐含波动率随之降

低。市场离散度一方面能够反映出市场的结构性特征，离散度较低意味着市场可

能出现整体性机会，离散度较高则可能结构性机会为主。 



从估值水平上看，转股溢价率分位值再次上升至 27.2%的高位水平，主要原

因是正股短期波动率明显提高，使得转债估值被动上升。转债估值的被动抬升需

要正股上涨来消化，对于正股波动率较小且业绩增长空间较小的转债，其估值较

难压缩。 

图 4：2021 年以来可转债波动率差值与可转债均价走势 

 

数据来源：Wind 资讯 

 

3、转股溢价率高位震荡，估值存在压缩风险 
 

股性估值主要反映市场的弹性，估值压缩且绝对值较低意味着市场弹性较

好，未来布局机会较多；估值较高则需要警惕调整风险。从转债估值角度，可以

看出低估值转债涨幅更佳，表明安全边际仍然是投资者择券的重点考虑因素，其

实这一点从整体转债市场的转股溢价率也有体现。具体看，10月份期间不同价

格区间转债的转股溢价率均出现不同程度上涨，120以上价格区间转股溢价率上

涨幅度相对小于其他价格区间的可转债；纯债溢价率方面，除价格区间在 120

元以上的转债纯债溢价率波动上行外，其余价格水平转债纯债溢价率均转而下

行，100 元以内转债纯债溢价率下跌幅度最大。 

 

图 5：2020 年以来不同价格区间可转债转股溢价率 

 

数据来源：Wind 资讯 

图 6：2020 年以来不同价格区间可转债纯债溢价率 
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4、转债行业板块涨跌互现，整体弱于股票市场 

 

从行业角度看，10月份股票市场上涨行业数量高于转债市场。从股票市场

数据来看，申万 16 个行业上涨，12 个行业下跌。涨幅前五的行业分别为汽车、

休闲服务、食品饮料、银行和通信，涨幅分别为 6.94%、5.35%、4.24%、3.73%、

2.46%。跌幅居前行业为公用事业、钢铁、采掘、建筑装饰、化工，分别下跌 10.77%、

6.453%、4.91%、4.00%、2.69%。本月转债所属正股 9个行业上涨，15个行业下

跌。转债涨幅居前行业为汽车（1.85%）、机械设备（0.98%）、休闲服务（0.74%）、

有色金属（0.67%）、建筑材料（0.35%），下跌行业为公用事业（-4.92%）、采

掘（-3.99%）、纺织服装（-3.46%）、轻工制造（-3.30%）、电气设备（-2.58%）。 

从三季报表现看，新能源汽车、光伏、半导体等高成长性板块的公司仍然保

持较高的业绩增速，处于供需格局和竞争格局较好环节的公司仍有较大的上涨空

间。前期调整 1个月左右的汽车、新能源汽车等产业链个券领涨；双碳相关政策

下，绿电产业链个券继续强势。在国产替代以及高精度设备需求旺盛背景下，中

高端制造业订单充足，长期盈利能力向好，建议关注“专精特新”企业中的通用

设备、专用设备、电气设备等细分领域的转债。 

 

图 7：申万一级行业 10 月份涨跌情况 



 

 

图 8：申万可转债行业 10 月份涨跌情况 

 

 
 

三、投资建议及策略实盘 

 

1、市场震荡，关注新券 

 

数据显示三季度 GDP“破 5”，PMI已经连续两个月位于荣枯线支线，经济

下行压力或仍较大；原材料涨价、疫情、海运价格等因素影响下，正股三季度业

绩表现转弱，增速回落；此外，大宗商品价格也出现回落。转债正股季报陆续公

布，如果考虑今年归母净利润单季环比以及单三季度同比的情况，景气度较高的

标的多集中于电子（半导体及元件等）、化工有色、机械设备等行业，部分正股



业绩超预期。此外，三季度转债赚钱效应不错，基金整体转债仓位明显上升，二

级债基等大幅加仓转债，但不同类型基金有所分化，持有转债比较多的偏债混合、

一级债基仓位下降，二级债基略有提高，实际上也一定程度反映高估值下转债性

价比明显低于权益。 

临近年底，资金利率大概率会保持平稳，估值或仍在高位波动，标的及行业

可重点关注政策支持、季报高景气延续方向，依然建议均衡配置。一方面可关注

低估值板块，四季度配置风格或更加均衡，可关注金融、消费、公用事业、基建

等产业链相关个券。另一方面，成长板块中景气度持续高企的新能源车、光伏风

电等产业链明年或仍保持较高增速。11月份和 12月份是传统发行旺季，新券发

行重启，可关注新券机会。 

 

 2、实盘策略随市场波动加大，超额收益仍然稳健 

我们从 2021年 2月 18日开始依据量化投资策略构建投资组合，进行实盘交

易。在构建可转债投资组合时采用分散化管理，持有转债一般不少于 20只，仓

位比较集中在其中 10个转债里。同时根据转债价格、正股价格、隐含波动率、

持有期收益率等指标的变动，动态更新投资组合。截止 2021年 10 月末，该策略

实盘实现累计收益 14.45%，年化收益率 21.89%。策略夏普比率和信息比率分别

为 2.17 和 0.54。从风险角度，策略实盘收益年化波动率 9.18%，最大回撤-3.5%，

较好的实现了风险控制，表现相当稳健。 

图 9：转债策略实盘收益情况 

 

图 10：转债策略超额收益及回撤图 



 

 

四、风险提示 

经济复苏低于预期、权益市场大幅波动、流动性风险、政策不及预期等。 


