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新上市转债高度分化，背后究竟由何定价

——可转债专题

核心观点

 7 月以来，转债供给有所回暖，但新上市转债首日表现呈现

较大分化。三季度新上市的 18 支转债，首日涨跌幅标准差

为 2022 年 8 月转债新规落地以来的最高水平，其中 6 支转

债首日涨停 57.3%，3 支转债首日涨幅超过 20%，其余 9支转

债表现较弱，万凯转债开盘破发，最终以 93.7 的收盘价成

为 2022 年 12 月以来第一支首日上市破发的转债。

 我们发现，在转债市场持续向下调整、缺乏增量资金入场的

环境下，流通规模成为影响新上市转债上市首日表现的核心

因素。流通规模在 1.5 亿元以下的 6 支转债全部实现涨停，

流通规模在 1.5-4 亿元之间的转债首日涨幅均在 10-30%区间，

而流通规模 4 亿元以上的转债，首日收盘价均在 106 以下。

对于流通规模较大的转债，发行人业绩表现、转债转股稀释

率成为进一步决定转债上市首日表现差异的重要因素。

 从新上市转债的后续发展看，部分中报业绩较好或下滑较少

的小盘次新转债继续受到炒作资金青睐，估值维持高位，其

余次新转债的估值定价则逐渐趋于理性，流通规模的影响逐

渐淡化，发行人业绩开始发挥重要作用。中报增收增利，利

润增幅 20%以上的次新转债，在业绩支撑与正股拉动下，截

至 9月 20日估值均达到 30%以上。

 总体来看，未来新发转债的首日表现或依然存在较大分化，

不排除有个别转债再度出现破发。虽然我们认为转债打新的

赚钱效应会持续存在，但投资者在决定是否参与转债打新时，

需对规模偏大、业绩偏弱的转债更谨慎对待。
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一、转债聚焦

2024 年以来，受再融资政策收紧影响，转债供给规模显著缩量，3 月、4 月、

5 月新上市转债均不超过 3 支，后续随着监管边际放松，转债发行数量有所恢复，

7 月至 9 月，新上市转债数量达到 6支，但仍未回到往年同期水平。进一步观察新

上市转债表现，我们发现，7月以来新上市转债首日表现呈现较大分化，首日涨跌

幅标准差为 2022 年 8 月转债新规落地以来的最高水平，因此，我们聚焦三季度新

上市转债的差异化表现，拟探讨近期新上市转债定价的影响因素以及后续转债打

新的注意事项。

图表 1 转债新规落地以来月度上市转债支数 图表 2 新上市转债首日涨跌幅均值与标准差

数据来源：iFind，东方金诚

具体来看，7 月以来新上市的 18 支转债，首日涨跌幅极差达到 60%以上，一

周涨跌幅的极差更是达到 160%的水平，分化明显。其中，泰瑞转债、赛龙转债、

松原转债、伟隆转债、集智转债、远信转债这 6 支转债首日涨停 57.3%，且除集

智转债以外，其余 5 支转债上市五个交易日内连续上涨，其中远信转债最高，累

计涨幅超过 150%。严牌转债、合顺转债、振华转债首日涨幅也在 20%以上，表现

较好。其余 9 支新上市转债整体表现较弱，其中，9 月 5 日上市的万凯转债开盘破

发，最终以 93.7 的收盘价成为 2022 年 12 月以来第一支首日上市破发的转债，并

在 5 个交易日后价格进一步跌至 90 元以下。此外，汇成转债、升 24 转债、豫光

转债、航宇转债首日涨幅也仅在个位数水平，且 5 个交易日内价格并无明显提升。
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图表 3 7-9 月新上市转债概况

上市日期 转债代码 转债简称 申万行业 主体评级 发行规模 流通规模 首日收盘价
5 交易日

收盘价

2024-09-12 123248.SZ 恒辉转债 纺织服饰 AA- 5.00 0.65 113.30 113.25

2024-09-10 118050.SH 航宇转债 国防军工 AA- 6.67 2.33 105.51 104.49

2024-09-05 123247.SZ 万凯转债 基础化工 AA 27.00 15.91 93.70 89.88

2024-09-03 110096.SH 豫光转债 有色金属 AA 7.10 2.90 105.24 105.98

2024-09-03 123246.SZ 远信转债 机械设备 A 2.86 0.25 157.30 250.60

2024-09-02 118049.SH 汇成转债 电子 AA- 11.49 4.15 101.89 102.40

2024-08-28 123245.SZ 集智转债 机械设备 A 2.55 0.83 157.30 129.60

2024-08-28 127106.SZ 伟隆转债 机械设备 A 2.70 0.30 157.30 206.76

2024-08-22 123244.SZ 松原转债 汽车 A+ 4.10 0.43 157.30 175.00

2024-08-15 111020.SH 合顺转债 基础化工 AA- 3.38 0.62 122.50 112.03

2024-08-15 111021.SH 奥锐转债 医药生物 AA- 8.12 1.09 116.16 115.86

2024-08-02 113687.SH 振华转债 基础化工 AA 4.06 0.95 121.30 125.51

2024-07-29 123242.SZ 赛龙转债 基础化工 A+ 2.50 0.57 157.30 179.02

2024-07-26 123241.SZ 欧通转债 电力设备 AA- 6.45 1.73 111.80 111.91

2024-07-26 123243.SZ 严牌转债 环保 A+ 4.68 0.77 128.00 139.80

2024-07-24 113686.SH 泰瑞转债 机械设备 AA- 3.38 0.42 157.30 179.42

2024-07-19 118048.SH 利扬转债 电子 A+ 5.20 3.17 116.22 115.18

2024-07-10 113685.SH 升 24 转债 汽车 AA- 28.00 21.56 105.01 103.40

数据来源：iFind，东方金诚

下半年以来，在转债市场持续向下调整、缺乏增量资金入场的环境下，流通

规模成为影响新上市转债上市首日表现的核心因素，其中流通规模在 1.5 亿元以

下的转债上市首日表现突出。

在市场弱势运行、缺乏大规模增量资金入场的环境下，一般而言小盘标的仅

需少量资金就可获得较大涨幅。因此我们看到，7 月以来的新上市转债中，上市时

流通规模在 1.5 亿元以下的 6 支转债表现最为强势，全部实现涨停，但其转股稀

释率大多位于中位水平（12.44%）附近，利润增速（选取上市前最新披露的财报

中净利润增速）也有较大分化。流通规模在 1.5-4 亿元之间的转债首日涨幅位于

10-30%区间，仍可收获较好的打新收益。而流通规模在 4 亿元以上的 5 支转债，

首日表现居于末尾，收盘价均在 106 以下。由此可见，流通规模是近期市场新上

市转债首日表现的核心因素。
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对于流通规模较大的转债，发行人业绩表现、转债转股稀释率成为上市首日

表现出现差异的重要因素。

在经济基本面走弱、市场情绪低迷的背景下，若发行人业绩能维持稳定甚至

逆势扩张，能够对正股与转债价格形成较强支撑。同时，转债转股对正股的未来

稀释程度，也会对正股价格带来较大影响，其中，转债转股稀释率越高，对正股

及转债价格的压制也更大。

我们注意到，7月以来流通规模在 4亿元以上的新上市转债虽然整体表现均显

著承压，但中报业绩增速相对较强、转股稀释率较低的航宇转债与豫光转债，上

市首日转债价格仍得到有效支撑，收盘价在 105 元以上。升 24 转债作为 6 月转债

上市“空窗期”结束后的首只新上市转债，虽然转股稀释率接近 19%，发行人业绩

也有较大下滑，但因市场热情较高，上市首日收盘价达到 105。而流通股稀释率

20.58%，上半年利润下滑 27.26%的汇成转债，上市首日收盘价仅 101 元左右，而

流通股稀释率 45.3%、上半年利润下滑 87.66%的万凯转债，更是开盘即破发，成

为 2022 年 12 月以来第一支首日上市破发的转债。

图表 4 新上市转债首日表现的主要影响因素

流通规模分类 转债代码 转债简称 首日收盘价 流通规模 转股稀释率 流通股稀释率 利润增速

小于 1.5

123242.SZ 赛龙转债 157.30 1.47 12.4454 22.74 118.09%

123245.SZ 集智转债 157.30 1.34 11.7644 16.95 -69.74%

113686.SH 泰瑞转债 157.30 1.16 12.1619 12.20 -26.08%

123244.SZ 松原转债 157.30 1.04 5.9406 11.23 87.88%

127106.SZ 伟隆转债 157.30 0.96 12.5081 20.79 -29.78%

123246.SZ 远信转债 157.30 0.78 13.0974 13.47 111.74%

1.5-4

123243.SZ 严牌转债 128.00 1.99 23.1593 42.25 47.35%

111020.SH 合顺转债 122.50 2.17 9.0762 9.08 40.06%

113687.SH 振华转债 121.30 2.55 6.4160 6.42 -16.13%

118048.SH 利扬转债 116.22 3.17 13.8630 13.86 -94.63%

111021.SH 奥锐转债 116.16 2.15 7.3426 7.53 79.14%

123248.SZ 恒辉转债 113.30 1.57 15.8496 33.30 17.09%

123241.SZ 欧通转债 111.80 2.74 12.4321 12.43 1703.04%

4 以上
118050.SH 航宇转债 105.51 4.72 12.1379 12.55 -10.61%

110096.SH 豫光转债 105.24 4.51 9.5471 9.55 15.37%
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113685.SH 升 24 转债 105.01 27.01 18.8817 18.88 -18.49%

118049.SH 汇成转债 101.89 7.36 15.1602 20.58 -27.26%

123247.SZ 万凯转债 93.70 22.00 31.4033 45.30 -87.66%

数据来源：iFind，东方金诚

从新上市转债价格的后续发展看，部分小盘高估值次新转债受炒作资金青睐

估值维持高位，其余转债估值定价逐渐趋于理性，发行人业绩开始发挥重要作用。

从 7 月后新上市转债上市次日至 9 月 20 日（以下简称次新债）的价格及估值

表现看，流通规模在 1.5 亿元以下的小盘次新转债，上市首日市场已给出 70-100%

的转股溢价率，显著高于市场中位水平，并且在资金持续追涨效应下，大多后续

估值继续走高。截至 9 月 20 日，远信转债、松原转债受益于下游需求爆发与产品

技术优势，中报均实现营收与利润双增长，叠加短期游资资金炒作热情，上市次

日至 9 月 20 日期间，转债相对正股跑出 61.59pcts、4.92pcts 的超额收益，拉动

转债估值提升至 230.99%、88.73%高位。而伟隆转债与赛龙转债，虽然中报利润分

别下滑 18.39%、26.23%，但因资金炒作情绪的延续，截至 9 月 20 日，转股溢价率

继续提升至 100.67%、78.04%，但随着后续资金炒作热情减弱，转债高估值状态在

弱业绩影响下难以持续。例如，业绩下滑更为严重的集智转债、泰瑞转债，自上

市次日起转债价格一路走低，估值也有所压降，截至 9 月 20 日，转股溢价率分别

降至 48.60%、58.57%。

对于流通规模 1.5 亿元以上的次新转债，上市后流通规模的影响逐渐淡化，

市场后续的估值定价趋于稳定和理性。流通规模在 1.5-4 亿元之间、4 亿元以上的

两类转债在上市首日的中位价格差距从 11.20 元，已降至 9 月 20 日的 7.36 元。

发行人业绩成为影响次新转债价格走势的重要因素。

具体来看，利润增速达到 20%以上、中报呈现增收增利的次新转债，截至 9 月

20 日估值水平均在 30%以上的较高水平，包括成功打开下沉与海外市场的奥锐转

债、出海业务大幅放量的振华转债、受益于运动服饰行业景气度提升的合顺转债，

以及算力需求放量拉动业务高增的欧通转债。此外，中报利润变动位于-30%至 20%

之间的次新转债，截止 9 月 20 日估值水平均位于 15-30%之间，例如营收利润双增
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的豫光转债、恒辉转债，增收减利的严牌转债、汇成转债，以及因客户交付节奏

调整而短期收入利润下滑的航宇转债。而中报利润大幅下滑超三成的利扬转债、

升 24 转债与万凯转债，9月 20 日估值分别为 27.58%、33.81%与 7.95%，其中，利

扬转债与升 24 转债能维持较高的估值水平，主要由于其近期正股下挫幅度较大，

上市后均跌逾 15%，转债价格虽然也跌至面值以下，但由于跌幅相对较小，使转股

溢价率反而提升至更高水平。

图表 5 次新转债后续定价的主要影响因素

转债代码 转债简称
首日

收盘价

0920

收盘价

首日

估值

0920

估值

中报利润

增速
主营 业绩归因

123242.SZ 赛龙转债 157.30 134.46 70.55 78.03 -26.23% 改性塑料 销售费用提升推高营业成本，增收减利

123245.SZ 集智转债 157.30 119.12 92.56 48.60 -76.03% 电机制造
下游需求放缓，成本端下降幅度不及收入

端，营收利润均有下滑

113686.SH 泰瑞转债 157.30 136.96 70.91 58.57 -29.09% 注塑机
汇兑损益导致财务费用增加超八成，管

理、销售费用增加四成，增收减利

123244.SZ 松原转债 157.30 176.10 80.44 88.72 95.65% 汽车零部件
受益于主要客户（吉利汽车、奇瑞汽车）

销量迅速增长，营收利润显著提高

127106.SZ 伟隆转债 157.30 187.60 76.14 100.66 -18.39% 阀门制造

地缘政治不稳定、全球经济下行压力加

大，出口业务收缩，原材料价格波动压制

毛利，营收利润均有下滑

123246.SZ 远信转债 157.30 247.00 101.17 230.99 111.74% 新型纺织设备
积极进行研发创新，产品技术优势显著，

营收利润均有提升

123243.SZ 严牌转债 128.00 108.50 38.80 27.50 -7.80% 环保过滤材料 汇兑损益推高财务费用，增收减利

111020.SH 合顺转债 122.50 108.63 43.96 30.97 52.42% 锦纶纤维
受益于户外运动、防寒、休闲服饰消费提

升，营收利润均有增加

113687.SH 振华转债 121.30 116.09 17.66 34.05 24.54% 铬盐产品 出海业务大幅放量，营收利润均有增加

118048.SH 利扬转债 116.22 98.87 18.80 27.58 -139.81%
芯片制造

与终端测试

测试需求减少使营收下滑，布局较多产能

增加固定成本支出，营收利润均有下滑

111021.SH 奥锐转债 116.16 110.78 27.69 38.49 96.66% 制药
加强县级渠道下沉，并加快海外市场渗

透，实现营收利润双增长

123248.SZ 恒辉转债 113.30 110.01 25.69 22.48 17.09% 安全防护手套
行业景气度与公司产能均有提升，营收利

润均有增加

123241.SZ 欧通转债 111.80 114.20 31.26 30.52 933.80% 电源产品
数据中心电源业务高速增长，同时优化产

品结构，营收利润均有增加

118050.SH 航宇转债 105.51 105.46 23.44 25.17 -10.61% 航空金属材料 客户交付节奏调整，收入利润短期下滑

110096.SH 豫光转债 105.24 109.90 14.72 16.31 15.37%
铅、铜冶炼，

金银回收
产量毛利均有增长，实现营收利润双增
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113685.SH
升 24 转

债
105.01 91.35 30.53 33.80 -32.78% 汽车零部件

客户销量弱于预期，原材料价格上升压降

毛利，营收利润均有下滑

118049.SH 汇成转债 101.89 102.65 15.89 20.67 -27.26% 显示驱动芯片

产能释放、订单导入使出货量提升，但新

增折旧较高、高价产品减少、利息费用增

加使毛利降低，增收减利

123247.SZ 万凯转债 93.70 87.21 7.82 7.94 -87.66% 瓶级 PET
行业大规模扩产，供需结构恶化挤压利润

空间，增收减利

数据来源：iFind，东方金诚

总体来看，新发转债上市首日表现会受近期市场表现、投资者情绪、发行与

流通规模、发行人基本面、转股稀释率等多重因素影响。我们预计后续新发转债

的首日表现依然存在较大分化，不排除有个别转债再度出现破发，投资者在决定

是否参与新发转债打新时，需对规模偏大、业绩偏弱的转债谨慎对待。目前已通

过证监会审核仅待发行的转债，整体发行规模较大，平均发行规模达到 12.85 亿

元，并且部分发行人（和邦生物、天润乳业、华康医疗）中报利润下滑幅度在 50%

以上，转股稀释率预计也位于 15%以上的较高水平，上市表现或有承压。

从长期看，我们认为转债打新的赚钱效应会持续存在，一是随着再融资政策

收紧，当前监管对转债预案审核较为严格，发行人基本面及募集资金用途合理性

是重点审核内容，因此大部分新发转债的业绩支撑能有保障；二是当前投资者对

转债信用风险定价更趋理性，在市场资产荒延续、存量转债规模下降、高风险个

券陆续暴雷的情况下，新发转债成为投资者转债配置的重要选项，9 月，新上市转

债前十大持有人中机构投资者平均数量已由 4 月的 0.5 个上升至 4.33 个，达到近

两年高位；三是 9 月 24 日政策组合拳不断推出以来，转债市场跟随权益市场放量

上涨，随着市场情绪回暖，新上市转债表现可获得更大支撑。
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