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市场情绪大幅升温，低价转债大面积修复

——可转债周报（2024.09.23-2024.09.29）

核心观点

 上周，证监会发布《关于深化上市公司并购重组市场改革的

意见》与《上市公司监管指引第 10 号——市值管理（征求

意见稿）》支持上市公司围绕新质生产力方向并购重组，并

要求上市公司做好市值管理，指出长期破净公司应制定价值

提升计划；此外，证监会与中央金融办联合印发《关于推动

中长期资金入市的指导意见》，提出要建设培育长期投资的

资本市场环境，鼓励上市公司回购，引导基金公司从规模导

向向投资者回报导向转变，完善各类中长期资金的入市配套

政策，打通社保、保险、理财等资金入市堵点。

 二级市场方面：924 国新会与政治局会议释放重磅政策利好，

点燃市场热情，权益市场快速拉升带动转债市场放量上涨，

破面转债数量显著降低至百支以下。整体来看，上周转债市

场价格上升，估值压降，其中评级 AA+、AA 级转债估值下降

15pcts；纯债溢价率则有所提升，纯债价值 80 以下转债纯

债溢价率上升 9pcts。

 一级市场方面：上周，无转债发行和上市，截至上周五，转

债市场存量规模 7898.47 亿元，较年初减少 809.45 亿元。

金达威发行转债获交易所审核通过，皓元医药、重庆水务发

行转债获证监会注册批复。截至上周五，12 支转债获证监会

核准待发，合计 154.2 亿元，3 支转债过发审委，合计

47.68 亿元。
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一、政策跟踪

9 月 24 日，证监会发布《关于深化上市公司并购重组市场改革的意见》支持上市

公司围绕新质生产力方向并购重组，包括基于转型升级等目标的跨行业并购、有助于

补链强链和提升关键技术水平的未盈利资产收购，以及支持“两创”板块公司并购产

业链上下游资产等，对激发市场活力、支持经济转型升级、实现高质量发展具有重要

意义。同日，证监会发布《上市公司监管指引第 10 号——市值管理（征求意见稿）》，

要求上市公司提升经营效率和盈利能力，做好市值管理，并对主要指数成分股公司和

长期破净公司作出专门要求，提出长期破净公司应制定价值提升计划，有助于相关上

市公司长期高质量发展与股票价格修复。

9 月 26 日，中央金融办、中国证监会联合印发《关于推动中长期资金入市的指导

意见》，提出要建设培育长期投资的资本市场环境，鼓励上市公司回购，引导基金公

司从规模导向向投资者回报导向转变，完善各类中长期资金的入市配套政策，打通社

保、保险、理财等资金入市堵点，有效改善资本市场资金结构，有助于实现资本市场

稳健运行与中长期资金稳定回报的良性互动。

图表 1 上周重要行业政策跟踪

发布日期 发行方 文件名称 主要内容

2024/9/24 证监会
《关于深化上市公司并购

重组市场改革的意见》

支持上市公司向新质生产力方向转型升级，积极支持上市公司围绕战略性新

兴产业、未来产业等进行并购重组，包括开展基于转型升级等目标的跨行业

并购、有助于补链强链和提升关键技术水平的未盈利资产收购，以及支持

“两创”板块公司并购产业链上下游资产等，引导更多资源要素向新质生产

力方向聚集。鼓励上市公司加强产业整合，进一步提高监管包容度，提升重

组市场交易效率，提升中介机构服务水平，依法加强监管，

2024/9/24 证监会

《上市公司监管指引第 10

号——市值管理（征求意

见稿）》

要求上市公司以提高上市公司质量为基础，提升经营效率和盈利能力，并结

合实际情况依法合规运用并购重组、股权激励、现金分红、投资者关系管

理、信息披露、股份回购等方式，推动上市公司投资价值提升。明确了上市

公司董事会、董事和高级管理人员、控股股东等相关方的责任，并对主要指

数成份股公司披露市值管理制度、长期破净公司披露估值提升计划等作出专

门要求。
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2024/9/26
证监会

中央金融办

《关于推动中长期资金入

市的指导意见》

一是建设培育鼓励长期投资的资本市场生态。多措并举提高上市公司质量，

鼓励具备条件的上市公司回购增持，有效提升上市公司投资价值。二是大力

发展权益类公募基金，支持私募证券投资基金稳健发展。加强基金公司投研

核心能力建设，制定科学合理、公平有效的投研能力评价指标体系，引导基

金公司从规模导向向投资者回报导向转变，努力为投资者创造长期稳定收

益。三是着力完善各类中长期资金入市配套政策制度。建立健全商业保险资

金、各类养老金等中长期资金的三年以上长周期考核机制，推动树立长期业

绩导向。

数据来源：Wind，东方金诚

二、二级市场

2.1、市场回顾

上周，权益市场主要指数显著拉升，上证指数、深证成指、创业板指分别收涨

12.81%、17.83%，22.71%。海外方面，美国降息后首周，申请失业金人数低于预期，

显示出劳动力市场或有改善，但 8 月核心 PCE 物价指数低于预期，显示经济仍处于疲

弱态势，美元指数继续走弱，降息预期或再度升温，此外，全球股市大多上行，中国

领涨，黄金再创新高，油价有所调整。国内方面，周二，央行、证监会、金融监管总

局三部委召开联合发布会并发布一揽子政策，并推出两种创新型结构化货币政策工具，

鼓励上市公司和金融机构加大入市力度，首轮预计为股市注入 8000 亿增量资金，市场

情绪被明显调动，周三，市场情绪有所回落，但周四召开政治局会议，罕见在 9 月讨

论经济问题，表示将直面问题，努力实现房地产市场止跌回稳的目标，并提出努力提

振资本市场等呼吁，点燃市场热情，外资对中国资产态度大幅反转，资金跑步进场，

成交额不断放量，甚至于周五令上交所交易系统出现技术性问题。整体来看，虽然当

前已出台政策仍在渐进式推进范畴，但随着政策风向反转，市场风险偏好已明显提升，

权益市场资金面得到明显改善，预计近期权益市场赚钱效应依然较强，但中长期来看，

行情的持续性仍取决于进一步财政政策力度，以及政策落实带来的上市公司业绩实质

性好转。
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具体来看，周一，A 股全天分化整理，华为概念持续活跃，红利资产表现稳健，两

市成交额 5530.4 亿元，较前日缩量 239.4 亿元；周二，A 股在超预期政策组合拳下跳

空高开，短暂调整后单边上扬，两市成交额 9746.6 亿元，较前日大幅放量 4216.2 亿

元，创下 4个月新高；周三，A 股大幅跳空高开，午后逐步回落，大金融、破净概念表

现强势，两市成交额 1.16 万亿元，较前日继续放量 1853 亿元，创下 5 个月新高；周

四，顶层会议为市场注入强心针，A 股午后强势上涨，沪指收复 3000 点，两市成交额

1.17 万亿元，再创新高；周五，A股加速冲高击溃空头，创业板指一度涨超 12%缔造历

史，上交所网络故障影响部分交易的情况下，两市成交额仍放量至 1.46 万亿元，创下

3 年新高。分行业看，申万一级行业指数全线上涨，食品饮料涨超 26%，美容护理涨超

24%，非银金融涨超 23%，涨幅领先；公用事业涨超 7%，石油石化涨超 9%，涨幅靠后。

上周，转债市场主要指数跟随上涨，中证转债、上证转债、深证转债指数分别收

涨 5.22%、4.69%、6.17%，日均成交额 533.50 亿元，较上周放量 166.95 亿元。整体来

看，权益市场的强势拉动带动转债市场整体放量上涨，大量低价券价格回升至面值以

上，破面转债数量相较上周五由 165 支降低到 96 支，结构上看，高平价转债表现强势，

低评级、小盘风格跑赢市场，但考虑到鼓励上市公司回购、金融机构抵押互换等政策

都利好沪深 300 等主要指数品种，且外资与中长期资金入市也更偏好权重股类核心资

产，预计未来大盘转债风格或有更强表现；并且，证监会对长期破净股要求披露估值

提升计划，相应转债有望在正股估值修复中实现价格提振；此外，存量房贷利率下调、

刺激内需政策不断出台，对消费类转债构成利好；市场成交额的大幅放量也有望进一

步拉动券商等非银金融行业转债价格提升。

具体来看，上周转债市场多数个券下跌，534 支转债中 507 支上涨，11 支下跌，

其中电子、基础化工、电力设备等行业个券全线上涨，下跌个券主要来自汽车、医药

生物行业。上涨个券中，金诚转债涨超 19%，三房转债涨超 16%，利元转债涨超 15%；

下跌个券中，松原转债跌逾 15%，溢利转债跌逾 7%。
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图表 2 权益市场和转债市场指数表现 图表 3 转债市场成交额

数据来源：Wind，东方金诚

图表 4 申万行业指数涨跌幅（%）

数据来源：Wind，东方金诚

图表 5 转债个券周涨跌幅行业分布

数据来源：Wind，东方金诚
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图表 6 上周前十大涨幅转债个券和前十大跌幅转债个券

数据来源：Wind，东方金诚

2.2 转债价格和估值

上周，转债市场个券价格提升，估值压降。转债价格方面，上周，全市场转债价

格算术平均值 116.44 元，中位数为 110.70 元，较前周分别上升 6.34、5.01 元。转股

溢价率方面，上周，全市场转债转股溢价率算术平均值和中位数分别为 59.14%、

37.84%，较上周下降 14.28pcts、10.27pcts，其中转换价值 130 以上转债估值下降

7pcts，评级 A+及以下评级转债估值下降 15pcts；纯债溢价率方面，全市场转债纯债

溢价率算数平均值和中位数分别为 13.30%和 6.55%，较前周上升 6.53pcts、6.43pcts，

其中，纯债价值 80 以下转债、评级 AA 及以下转债纯债溢价率下降 9pcts、6pcts。

图表 7 转债价格、转股溢价率和纯债溢价率中枢 图表 8 转债个券价格分布区间（支）
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图表 9 转股溢价率算数平均值（按转换价值和信用等级）

图表 10 纯债溢价率算数平均值（按纯债价值和信用等级）

数据来源：Wind，东方金诚

三、一级市场

上周，无转债发行，无转债上市，无转债退市。截至 9 月 27 日，转债市场存量规

模 7898.47 亿元，较年初减少 809.45 亿元。上周，已公告强赎的苏租转债在负溢价的

情况下受益于正股强势拉动，转股数量达到市场最高，此外，南银转债、动力定 01 转

股数量也在千万股以上，利群转债转股数量在百万股以上，其余转债转股数量较少。

图表 11 上周转股情况

代码 名称 转股起始日期 促转股措施 申万行业
转股数量

（万股）
未转股比例 转股溢价率

转债周涨

跌幅

正股周涨

跌幅

110083.SH 苏租转债 2022-05-17 已强赎 非银金融 104015.58 2.4149 (0.62) 14.56 15.05

113050.SH 南银转债 2021-12-21 无 银行 8344.62 77.3969 0.11 3.43 2.33

110807.SH 动力定 01 2021-05-13 无 电力设备 1506.78 31.1284 (10.60) 0.00 6.05

113033.SH 利群转债 2020-10-09 无 商贸零售 260.55 89.1733 (0.57) 5.31 5.37

数据来源：Wind，东方金诚



可转债周报

··

www.dfratings.com7

上周，金达威发行转债获交易所审核通过，皓元医药、重庆水务发行转债获证监

会注册批复。截至上周五，12 支转债获证监会核准待发，合计 154.2 亿元，3 支转债

过发审委，合计 47.68 亿元（见附表 1）。

条款跟踪方面，上周，多只转债下修转股价格。山鹰转债将转股价格由 2.25 元/

股下修至 1.54 元/股；鹰 19 转债将转股价格由 2.25 元/股下修至 2.24 元/股；设研转

债、金宏转债、翔鹭转债董事会提议下修转股价格；光力转债、智尚转债、恒逸转债、

药石转债、东亚转债、华亚转债、晓鸣转债、山石转债、斯莱转债、百畅转债、亚泰

转债、百洋转债、丰山转债、新港转债、美锦转债、核建转债、闻泰转债、广大转债、

回盛转债、拓普转债、高测转债、博 22 转债、奕瑞转债、芯海转债、富春转债公告不

下修转股价格；强联转债、赛特转债、赫达转债、华兴转债、永 02 转债、红墙转债、

万凯转债、山玻转债、志特转债、恒锋转债、长青转债、濮耐转债、华特转债、双良

转债、塞力转债、长集转债、广联转债、海泰转债、飞凯转债、科数转债、裕兴转债、

朗科转债、国城转债、长久转债公告预计触发下修条件。天路转债公告不提前赎回。

附表 1 转债发行预案进度

预案进度 代码 公司名称 核准公告日 发行规模（亿元） 发行期限(年） 申万行业（2021）

证监会核

准

601158.SH 重庆水务 2024/6/22 19.00 6 环保

688131.SH 皓元医药 2024/8/13 8.22 6 医药生物

603077.SH 和邦生物 2023/6/21 46.00 6 基础化工

300681.SZ 英博尔 2024/9/5 8.17 6 汽车

603060.SH 国检集团 2024/9/5 8.00 6 社会服务

603197.SH 保隆科技 2024/8/31 13.90 6 汽车

603829.SH 洛凯股份 2024/8/30 4.03 6 电力设备

688385.SH 复旦微电 2024/7/20 20.00 6 电子

600419.SH 天润乳业 2024/6/12 9.90 6 食品饮料

603809.SH 豪能股份 2024/3/14 5.50 6 汽车

301235.SZ 华康医疗 2024/2/7 7.50 6 医药生物

301004.SZ 嘉益股份 2023/12/18 3.98 6 轻工制造

过发审委

002626.SZ 金达威 2024/9/28 18.01 6 食品饮料

688019.SH 安集科技 2024/9/13 8.30 6 电子

002600.SZ 领益智造 2024/1/26 21.37 6 电子

资料来源：Wind，东方金诚
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