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上涨结构较为均匀，转债 ETF 再度净申购

——可转债周报（2025.5.5-2025.5.11）

核心观点

 上周，金融监督管理总局在国新办新闻发布会上表示，近期

将推出八项增量政策，涉及房地产的配套融资制度、保险资

金长期投资试点扩围、小微企业融资支持计划、并购贷款管

理办法、科技保险等方面；中国人民银行发布《关于设立服

务消费与养老再贷款有关事宜的通知》，设立服务消费与养

老再贷款，激励引导金融机构加大对住宿餐饮、文体娱乐、

教育等服务消费重点领域和养老产业的金融支持。

 二级市场方面：上周，转债市场跟随正股放量上行，估值压

缩，转债 ETF 净申购 2.9 亿元。结构上看，各风格区分度整

体较小，万得可转债细分指数涨幅均在 1%附近及以上，其中，

万得可转债高价指数以 1.63%涨幅领跑。展望后市，关税政

策变动与我国政策应对仍为决定市场方向的关键变量，短期

内可适度关注前期超跌的出海链转债，但中美博弈间的不确

定性依然持续存在，组合防御属性仍为核心，双低策略具有

较强价值。

 一级市场方面：上周，无转债发行或上市，震裕转债、博杰

转债提前赎回退市。截至上周五，转债市场存量规模

6944.08 亿元，较年初减少 394.85 亿元，较前周减少 52.76

亿元；8 支转债获证监会核准待发，共 140.68 亿元，5 支转

债过发审委，共 32.03 亿元。
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一、政策跟踪

5 月 7 日，金融监督管理总局在国新办新闻发布会上表示，将加力加劲推动既定政

策落地见效，加快加强增量政策储备，不断完善应对预案，全力巩固经济回升向好的

基本面，近期将推出八项增量政策，涉及房地产的配套融资制度、保险资金长期投资

试点扩围、小微企业融资支持计划、并购贷款管理办法、科技保险等方面。

5月 9日，中国人民银行发布《关于设立服务消费与养老再贷款有关事宜的通知》，

设立服务消费与养老再贷款，激励引导金融机构加大对住宿餐饮、文体娱乐、教育等

服务消费重点领域和养老产业的金融支持，服务消费与养老再贷款额度 5000 亿元，年

利率 1.5%，期限 1年，可展期 2次，最长使用期限不超过 3年。

图表 1 上周重要行业政策跟踪

发布日 发行方 文件名称 主要内容

2025/5/7
金融监督管理

总局

一揽子金融政策支持

稳市场稳预期发布会

一是加快出台与房地产发展新模式相适配的系列融资制度，助力持续巩固房地

产市场稳定态势。二是进一步扩大保险资金长期投资试点范围，为市场引入更

多增量资金。三是调整优化监管规则，进一步调降保险公司股票投资风险因

子，支持稳定和活跃资本市场。四是尽快推出支持小微企业、民营企业融资一

揽子政策，做深做实融资协调工作机制，助力稳企业稳经济。五是制定实施银

行业保险业护航外贸发展系列政策措施，对受关税影响较大的市场主体提供精

准服务，全力帮扶稳定经营、拓展市场。六是修订出台并购贷款管理办法，促

进产业加快转型升级。七是将发起设立金融资产投资公司的主体扩展至符合条

件的全国性商业银行，加大对科创企业的投资力度。八是制定科技保险高质量

发展意见，更好发挥风险分担和补偿作用，切实为科技创新提供有力保障。

2025/5/9 中国人民银行

《关于设立服务消费

与养老再贷款有关事

宜的通知》

设立服务消费与养老再贷款，激励引导金融机构加大对住宿餐饮、文体娱乐、

教育等服务消费重点领域和养老产业的金融支持。服务消费与养老再贷款额度

5000 亿元，年利率 1.5%，期限 1 年，可展期 2 次，最长使用期限不超过 3

年。发放对象包括国家开发银行、政策性银行、国有商业银行、中国邮政储蓄

银行、股份制商业银行等 21 家全国性金融机构和北京银行、上海银行、江苏

银行、南京银行、宁波银行等 5 家属于系统重要性金融机构的城市商业银行。

政策执行至 2027 年末。

数据来源：Wind，东方金诚
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二、二级市场

2.1 市场回顾

上周，权益市场主要指数集体上涨，上证指数、深证成指、创业板指分别收涨

1.92%、2.29%、3.27%。上周，海外方面，美联储维持利率不变，美国与英国达成贸易

协定，但全球地缘冲突蔓延，印度与巴基斯坦矛盾升级，全球金融市场陷入震荡。国

内方面，人民银行、金融监管总局、证监会召开新闻发布会，出台一揽子稳经济稳信

心政策，传递积极信号，权益市场上周整体放量上行，由于巴印冲突中，中国武器显

示强大优势，带领军工板块上周领涨市场。

具体来看，周二，A 股放量反弹，市场近 5000 股上涨，科技股全线走强，两市成

交额 1.36 万亿元；周三，A 股高位震荡，市场量能继续放大，军工板块领涨市场，两

市成交额 1.51 万亿元；周四，A股震荡攀升，军工延续强势，两市成交额 1.32 万亿元；

周五，A 股有所调整，科技股普遍回调，银行股再度走强，两市成交额 1.22 万亿元。

分行业看，上周申万行业指数全线上涨，其中，国防军工涨超 6%，通信、电力设备涨

超 4%，涨幅领先；房地产、电子、商贸零售涨幅不足 1%，居于末位。

上周，转债市场主要指数跟随收涨，中证转债、上证转债、深证转债分别上涨

1.32%、1.31%、1.32%，日均成交额 626.14 亿元，较前周放量 18.14 亿元。上周，转

债跟随权益市场放量上行，转债 ETF 净申购 2.9 亿元。正股的较强表现使转债价格进

一步上行，但估值有所压缩，上周正股价格持续走高，已达到 2020 年以来 90%分位以

上，带动转换价值回升至 45.1%分位，转债价格也随提升至 64.7%分位，而转股溢价率

则压缩至历史中位水平附近。并且，上周交易情绪延续边际回升，正股换手率达到

81.3%高位，带动转债换手率也上行至 60%以上。

结构上看，上周转债市场跟随正股普涨，各风格之间表现差异较小，其中高价转

债表现占优，万得可转债高价指数以 1.63%涨幅跑赢各类万得可转债细分指数，其余细

分指数涨幅也均位于 1%附近及以上。展望后市，美国关税政策变动与我国政策应对仍

是市场决定方向的关键变量，短期内可适度关注前期超跌的出海链转债，但中美博弈
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间的不确定性仍持续存在，组合防御属性仍为核心，双低策略具有较强价值。条款博

弈方面，上周随着转债跟随权益市场延续上升，下修条款触发节奏继续边际趋缓，赎

回条款触发放慢，上周，5 支转债公告预计触发下修条款，1 支转债公告即将触发强赎

条款。

具体来看，上周转债市场大多个券下跌，472 支转债中 348 支上涨，124 支下跌，

其中，上涨个券主要来自电力设备、基础化工、医药生物行业；下跌个券主要来自电

子、机械设备、建筑装饰行业。上涨个券中，豪美转债、远信转债、惠城转债涨超 10%；

下跌个券中，奥飞转债、英博转债、天阳转债跌逾 3%。

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 主要指标中位数 2020 年至今分位数 图表 5 近年大盘相比小盘转债超额（至未来 1月）

数据来源：Wind，东方金诚
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表 6 近年高价相比低价转债超额（至未来 1月） 图表 7 近年 AAA 级相比 AA-及以下转债超额（至未来 1月）

数据来源：Wind，东方金诚

图表 8 申万行业指数涨跌幅（%）

数据来源：Wind，东方金诚

图表 9 转债个券周涨跌幅行业分布
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数据来源：Wind，东方金诚

图表 10 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，转债市场个券价格上升，估值下降。转债价格方面，上周，全市场转债价

格算术平均值 132.08 元，中位数为 120.23 元，较前周分别上升 2.79、1.36 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 47.40%、

31.72%，较上周下降 4.14pcts、3.61pcts，其中转换价值 130 以上转债估值下降

1.82pcts，评级 A+及以下转债估值下降 5.50pcts；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 27.18%和 14.78%，较前周上升 2.35pcts、1.56pcts，

其中纯债价值 80 以下转债的纯债溢价率上升 11.76pcts，评级 A+及以下转债纯债溢价

率上升 3.48pcts。

图表 11 转债价格、转股溢价率和纯债溢价率中枢 图表 12 转债个券价格分布区间（支）
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图表 13 转股溢价率算数平均值（按转换价值和信用等级）

图表 14 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、上市，震裕转债、博杰转债提前赎回退市。截至 5 月 12 日，

转债市场存量规模 6944.08 亿元，较年初减少 394.85 亿元，较前周减少 52.76 亿元。

上周，2 支转债的转股比例达到 5%以上，相较前周减少 1 支，其中，华翔转债转

债已公告提前赎回，杭银转债由于转股溢价率降至负值也被较多转股。

图表 15 上周转债转股情况

代码 名称 促转股措施
上周

转股比例
未转股比例

上周

转股规模
转股溢价率

转债

周涨跌幅

正股

周涨跌幅

113637.SH 华翔转债 已公告提前赎回 28.68 34.33 2.29 (0.45) 8.24 7.06
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110079.SH 杭银转债 无 12.75 45.48 19.12 (0.13) 1.30 1.57

数据来源：Wind，东方金诚

上周，路维光电发行转债获证监会审核通过。截至上周五，8 支转债获证监会核准

待发，共 140.68 亿元，5 支转债过发审委，共 32.03 亿元（见附表 1）。

条款跟踪方面，上周，2 支转债公告下修转股价格,2 支转债公告提前赎回。首华

转债公告将转股价格由 19.61 元/股下修至 12.15 元/股；风语转债公告将转股价格由

15.03 元/股下修至 12.02 元/股；精工转债、嘉元转债、天 23 转债、特纸转债、声讯

转债、裕兴转债、蓝帆转债、起帆转债、盛虹转债、九强转债、顺博转债公告不下修

转股价格；科思转债、东材转债、高测转债、绿茵转债、国投转债公告即将触发转股

价格下修条件。强联转债公告预计触发提前赎回条件。

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） 申万一级行业

证监会核准

688401.SH 路维光电 2025/5/9 6.15 6 电子

002125.SZ 湘潭电化 2025/4/29 4.87 6 电力设备

603596.SH 伯特利 2025/4/4 28.32 6 汽车

003816.SZ 中国广核 2025/3/19 49.00 6 公用事业

300969.SZ 恒帅股份 2025/2/10 3.28 6 汽车

300866.SZ 安克创新 2025/2/6 11.05 6 电子

002626.SZ 金达威 2024/11/20 18.01 6 食品饮料

688385.SH 复旦微电 2024/7/20 20.00 6 电子

过发审委

605167.SH 利柏特 2025/4/22 7.50 6 建筑装饰

603037.SH 凯众股份 2025/4/18 3.08 6 汽车

688362.SH 甬矽电子 2025/4/18 11.65 6 电子

605319.SH 无锡振华 2025/3/27 5.20 6 汽车

603097.SH 江苏华辰 2025/3/19 4.60 6 电力设备

资料来源：Wind，东方金诚
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