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国内可转换公司债券状况研究 

——工商三部 任贵永 

 

可转换公司债券又称“可转换债券”，简称“可转债”，是一种可以在特定时间、按特定条件转

换为普通股票的特殊公司债券，可转债兼具债权和期权的特征。 

 

一、可转债在我国发展历史 

 

自 1992 年首只可转债在我国发行至今，国内资本市场共发行可转债 229 只，发行总额 4,871.93

亿元。从发行情况看，可转债在我国的发展大体可分为三个阶段： 

第一阶段（1992 年~2001 年）。在这阶段我国可转债整体处于萌芽和探索阶段，这一时期政策法

规尚不完善，缺少监管。在这一时期的可转债发行数量仅 6 只，发行额度仅 52.00 亿元。特别是 1992

年 11 月第一只由上市公司发行的可转债——宝安转债由于转股失败，到 1997 年的五年内国内都无

可转债发行。 

第二阶段（2002 年~2016 年）。1997 年 3 月，我国市场第一个可转债规范性文件——《可转换

公司债券管理暂行办法》发布。2001 年，证监会又接连颁布《上市公司发行可转换债实施办法》、《关

于做好上市公司可转换债券发行工作的通知》等政策性文件，国内转债市场建立了相对完备的监管

体系，可转债的发行有了指导和约束的框架。2006 年，证监会颁布《上市公司证券发行管理办法》，

并同时废止《可转换公司债券管理暂行办法》、《上市公司发行可转换债实施办法》和《关于做好上

市公司可转换债券发行工作的通知》三部政策性文件。由于投资者和发行人对可转债认识不足，对

发行人盈利性要求高且存在规模限制以及政策和市场导向等原因，可转债仅保持了持续稳定的发行，

未能出现爆发式增长。 

第三阶段（2017 年至今）。这一时期可以简单定义为爆发期，国内监管政策发生新变化，证监

会开始收紧再融资，2017 年 2 月，证监会发布了《关于修改<上市公司非公开发行股票实施细则>的

决定》和《发行监管问答——关于引导规范上市公司融资行为的监管要求》两项监管文件。2017 年

5 月，又颁布《上市公司股东、董监高减持股份的若干规定》，从定价基准日、发行规模、融资频率、

减持监管等方面收紧定增融资。而相比之下，可转债融资不受融资频率限制，作为定增的重要替代

产品，可转债迎来不可多得的发展机遇。2017 年年初至 2018 年 11 月底，资本市场可转债共发行 105

只（占历年发行总量的 45.85%），发行额度合计 1,639.38 亿元（占历年发行总量的 33.65%）。 

 

图 1  截至 2018 年 11 月底国内可转债历史发行情况统计 



                                                               研究报告 

2 

 
资料来源：联合评级根据 Wind 数据整理 

 

总体看，可转债在我国发展历程较短，而且较长时间内处于摸索阶段，虽然近两年，可转债呈

爆发式增长，但相比每年发行量过千只的公司债券，未来可转债仍有较大发展空间。 

 

二、可转债条款分析 

 

可转债在条款上较一般公司债券通常会增加转股期限、向下修正条款、回售条款以及赎回条款

等条款的设置。 

美国市场是全球最大的可转债市场，其可转债的发行最早可追溯到 1843 年，美国纽约 Erie 

Railway 公司发行了世界上第一只可转债，美国可转债发行已有 170 多年的历史，其可转债发行条款

相对完善，有一定借鉴和参考意义。 

（1）期限 

可转债的期限分为存续期和转股期，其存续期与一般债券相同，指债券从发行之日起至偿清本

息之日止的存续期间。转换期是指可转债转换为标的股票的起始日至结束日的期间。我国《上市公

司证券发行管理办法》规定，可转换公司债券的期限最短为 1 年，最长为 6 年，债券自发行结束之

日起 6 个月可转换为公司股票，截至 2018 年 11 月底，国内存续的可转债中 90%以上是 6 年期。美

国的可转换债券存续期限从 0.5 年到 30 年跨度比较大，相对来说比较分散。 

（2）利率 

可转债的票面利率一般低于相同期限的普通债券。我国可转债发行时票面利率多在 0.5%以内，

在持有期间逐年递增。美国市场上通常设计的票面利率为同等风险下市场利率的 2/3 左右，票面利

率差异较大，高的超过 10%，低的甚至为 0%。 

（3）回售条款 

回售条款是为投资者提供的一项保护措施。美国可转债的回售条款非常苛刻，大部分转债只有

发生重大变化时才可以回售。而我国的可转债由于回售条款的触发价格较转股价格修正条款的触发

价格低，如果发行人不希望回售出现，即可在正股股价下跌至回售条款的触发价格前向下修正转股

价格以避免回售。 

（4）向下修正条款 

向下修正条款是赋予发行人的权利，由于正股价格持续走低而无法行使转股权利，对转股价格

进行必要的调整。由于美国可转债的期限长且回售条款设置非常苛刻，发行人向下修正转股价格的

压力较小，美国可转债向下修正的情况较少出现，即使修正一般不低于初始转股价格的 80%，而且

修正的次数受到限制。我国可转债受回售条款制约，发行人向下修正转股价格的压力较大，当正股

价格持续低于转股价格达到一定比例时，发行人可以向下修正转股价格，且向下修正的空间很大，
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仅要求修正后的转股价格不低于每股净资产。 

（5）赎回条款 

该条款的目的是为了让投资人在正股涨势非常好的情况下尽快转股。美国的赎回条款和我国赎

回条款类似，但是美国的赎回条款更加宽松，根据可转债存续期的长短来决定不可赎回期的长短。

而我国可转债的不可赎回期大多为半年的硬性规定，没有根据存续期的长短来设定。  

总体看，通过上述对中美可转债条款的对比分析，我国可转债和美国的可转债在条款设计上存

在差异较大。就债券隐含属性来看，我国可转债具有明显的促使投资者转股的动机，类似于间接性

扩股融资，而美国转债的债券性质更强。 

 

三．国内存续可转债相关条款设置情况 

 

通过对截至 2018 年 11 月底，我国证券交易市场存续的可转债主要条款进行对比发现，我国可

转债的条款设计比较单一，条款较为趋同，投资者针对可转债的期限、票面利率等没有很多选择的

空间。除满足证监会关于可转债发行的相关规定外，目前公开市场交易的可转债中略有差异的条款

对比如下： 

 

表 1  截至 2018 年 11 月底国内可转债相关条款设置情况 

主要条件 选项 1 选项 2 选项 3 选项 4 

赎回 

赎回触发计算最大时间区间[天] 30 -- -- -- 

赎回触发计算时间区间[天] 20 15 -- -- 

赎回比例 130% 125% -- -- 

赎回期间 转股期内 -- -- -- 

修正 

重设触发计算最大时间区间[天] 30 20 -- -- 

重设触发计算时间区间[天] 20 15 10 -- 

触发比例 70% 80% 85% 90% 

修正 存续期内    

回售 

回售触发计算最大时间区间[天] 30 -- -- -- 

回售触发计算时间区间[天] 30 -- -- -- 

回售比例 80% 70% 50% -- 

条件回售期间 到期前 2 年 到期前 4 年 -- -- 

资料来源：联合评级根据 Wind 数据整理 

注：天数均为交易日 

 

从条款具体使用情况看，截至 2018 年 11 月底，有条件赎回条款的可转债设置的赎回触发计算

最大时间区间均为 30 天（见下表），触发计算时间区间设置为 15 天的占绝大多数，触发比例多设置

为 130%，即“发行人股票价格连续 30 个交易日中至少有 15 个交易日的收盘价不低于当期转股价格

的 130%，发行人有权按照发行的可转债面值加当期应计利息的价格赎回全部或部分未转股的可转

债”。目前，有条件赎回条款对投资者转股的促进作用差异不大。 

 

表 2  有条件赎回条款的可转债分布情况 

赎回触发计算最大时间区间 30 天 
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          触发比例 

 

 

触发计算时间区间 

125% 130% 合计 

15 天 1 100 101 

20 天 -- 10 10 

合计 1 110 111 

资料来源：联合评级根据 Wind 数据整理 

注：天数均为交易日 

 

从有转股价格特别向下修正条款的可转债相关条款分布看（见下表），截至 2018 年 11 月底，国

内公开市场存续的可转债转股价格重设触发计算最大时间区间有 20 天和 30 天两种，其中以 30 天居

多。转股价格重设触发计算最大时间区间为 30 天的可转债通常触发计算时间区间集中在 15 天，触

发比例的设置方面有 80%、85%和 90%三档，重设触发计算最大时间区间 30 天的可转债触发比例以

80%和 85%居多。而重设触发计算最大时间区间 20 天的可转债触发计算时间区间全部为 10 天，触

发比例设置通常较高，现存均为 90%和 85%。 

 

表 3  有向下修正条款的可转债分布情况 

重设触发计算最大时间区间 30 天 

          触发比例 

 

 

触发计算时间区间 

80% 85% 90% 合计 

10 天 1 1 1 3 

15 天 36 25 20 81 

20 天 3 2 1 6 

合计 40 28 22 90 

重设触发计算最大时间区间 20 天 

          触发比例 

 

 

触发计算时间区间 

80% 85% 90% 合计 

10 天 -- 6 15 21 

合计 -- 6 15 21 

资料来源：联合评级根据 Wind 数据整理 

注：天数均为交易日 

 

国内存续可转债中少量可转债未设置有条件回售条款，例如“张行转债”。有条件回售的期间多

设置为最后两个计息年度。从有条件回售条款的可转债相关条款分布看（见下表），截至 2018 年 11

月底，国内存续的可转债设置的回售触发计算最大时间区间和触发计算时间区间均为 30 天，触发比

例多设置为 70%，即“公司股票在任何连续三十个交易日的收盘价格低于当期转股价格的 70%时，

可转债持有人有权将其持有的可转债全部或部分按债券面值加上当期应计利息的价格回售给公司。” 

 



                                                               研究报告 

5 

表 4  有条件回售条款的可转债分布情况 

回售触发计算最大时间区间 30 天 

          触发比例 

 

 

触发计算时间区间 

50% 70% 80% 合计 

30 天 1 97 3 101 

资料来源：联合评级根据 Wind 数据整理 

注：天数均为交易日 

 

以转股价格特别向下修正条款和有条件回售条款的触发比例差和触发计算时间差组成矩阵，其

中左上角将代表条件回售条款对转股价格特别向下修正有很强的约束作用，缩短了公司转股价格下

修条款的修正反应时间，发行人潜在的回售风险增加；反之右下角代表上述约束作用较小，给与发

行人较为充足的反应时间。从转股价重设和回售计算时间差和比例差矩阵分布来看，现存可转债主

要集中在中部区域，整体来看反应时间较为充裕，触发回售的概率较低。 

 

表 5  转股价格重置与条件回售条款对比 

         重设和回售比例差 

 

 

重设和回售计算时间差 

0% 5% 10% 15% 20% 25% 30% 
合

计 

10 天 -- -- 3 2 1 -- -- 6 

15 天 1 -- 26 24 20 -- -- 71 

20 天 -- 2 -- 5 16 -- 1 24 

合计 1 2 29 31 37 0 1 101 

资料来源：联合评级根据 Wind 数据整理 

注：天数均为交易日 

 

总体看，由于国内可转债发展时间较短，债券主要条款设置趋同，条款设置灵活性较低。 

 

四、国内可转债信用级别与主体级别信用水平分布 

 

截至 2018 年 11 月底，国内存续的可转债发行人主体级别呈钟形分布，集中于 AA+、AA 和 AA-，

与普通公司债券参与者总体信用水平分布情况基本相同。存续的可转债债项级别高于主体级别的共

15 只（占 13.51%）。 

 

表 6  截至 2018 年 11 月底存续期可转债级别分布情况 

债项级别 

 

主体级别 

AAA AA+ AA AA- A+ 合计 

AAA 7 -- -- -- -- 7 

AA+ 3 22 -- -- -- 25 

AA -- 1 45 -- -- 46 
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AA- -- -- 6 20 
 

26 

A+ -- -- 1 3 2 6 

A -- -- -- -- 1 1 

合计 10 23 52 23 3 111 

资料来源：联合评级根据 Wind 数据整理 

 

若剔除担保及增信条款的因素，未附加增信条款的可转债中，发行时债项级别高于主体级别的

可转债共 5 只（见下表），均为提升一个小级别，以“AA-”提升至“AA”的债项为主。从下列 5

只可转债的条款设置来看，转股价格下修条款中触发比例设置为当期转股价格 90%，属于目前国内

可转债中较易触发转股价下修条款的条件。条件回售条款触发比例设置为当期转股价的 70%，为发

行人转股价格的修正预留了较大的时间和空间，较难触发回售，有利于可转债最终转股。 

 

表 7  发行时债券级别与主体级别存在差异的可转债主要条款设置（无增信措施） 

简称 久其转债 盛路转债 科森转债 星源转债 三一转债 

主体 AA- AA- AA- AA- AA 

债项 AA AA AA AA AA+ 

条件赎回条

款 

①转股期内，如果公司 A 股股票连续 30 个交易日中至少有 15 个交易日的收盘价格高于当期转股价格

的 130%； 

②未转股余额不足 3,000 万元。 

转股价格下

修条款 

存续期内，当公司股票在任意

30 个连续交易日中至少 15 交易

日的收盘价格低于当期转股价

格 90% 

存续期内，当公司股票在任意 20 个连续交易日中至少 10 交易日的

收盘价格低于当期转股价格 90% 

条件回售条

款 
最后 2 个计息年度，如果公司股票在任何连续 30 个交易日的收盘价格低于当期转股价的 70% 

资料来源：联合评级根据 Wind 数据整理 

 

总体看，若可转债条款设置倾向易于转股的实现，对减轻发行人本次债券的偿付压力，增强发

行人资本实力，提升本次债券信用水平有一定积极意义。但从目前存续的可转债信用级别看，可转

债信用水平主要由发行人信用水平以及担保增信措施决定，债券条款设定对债券最终级别的提升不

具有普遍性。 
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