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稳步上行中，小盘转债延续占优

——可转债周报（2025.6.2-2025.6.8）

核心观点

 上周，工信部等五部门发布《2025 年新能源汽车下乡活

动的通知》，加快补齐乡村地区新能源汽车消费使用短板；

国家能源局与国家发改委发布《关于深化提升“获得电力”

服务水平 全面打造现代化用电营商环境的意见》，推进办

电便捷化、供电高质化、用电绿色化、服务普惠化与监管协

同化；国家医保局发布《关于进一步完善医药价格和招采信

用评价制度的通知》，对医药价格和招采信用评价制度进行

修订，精准加大惩处力度，进一步完善失信行为的纠正措施。

 二级市场方面：上周，转债市场稳步上扬，五个交易日全部

收红，转股溢价率小幅下降，转债 ETF 继续小幅净申购 0.08

亿元。结构上看，小盘风格表现占优，万得可转债 AA-及以

下指数以 1.73%涨幅跑赢各类万得可转债细分指数，此外，

万得可转债高价与万得可转债小盘指数也有较好表现。展望

后市，可适度参与低价弹性个券在板块轮动中的补涨行情，

但仍需注意小微盘指数与中证转债指数接近前高带来的边际

风险，对涨幅较快积累的个券可适时止盈，整体来看，哑铃

策略与双低策略仍为更稳健选择。

 一级市场方面：上周，无转债发行、上市或退市。截至上周

五，转债市场存量规模 6734.77 亿元，较年初减少 604.16

亿元，较前周减少 19.78 亿元；9支转债获证监会核准待发，

共 152.7 亿元，5支转债过发审委，共 36.78 亿元。
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一、政策跟踪

6 月 3 日，工信部等五部门发布《2025 年新能源汽车下乡活动的通知》，开展

2025 年新能源汽车下乡活动，加快补齐乡村地区新能源汽车消费使用短板，构建绿色

低碳、智能安全的乡村居民出行体系，还会落实车购税、车船税减免，汽车以旧换新，

县域充换电设施补短板等政策，鼓励车企丰富产品供给、提升服务水平，积极扩大新

能源汽车乡村地区消费。

同日，国家能源局与国家发改委发布《关于深化提升“获得电力”服务水平 全面

打造现代化用电营商环境的意见》，围绕现代化用电营商环境的办电、用电全链条各

环节，提出了 14 项任务 38 条具体措施，进一步推进办电便捷化、供电高质化、用电

绿色化、服务普惠化与监管协同化，进一步巩固我国“获得电力”国际竞争优势。

6 月 6 日，国家医保局发布《关于进一步完善医药价格和招采信用评价制度的通

知》，对医药价格和招采信用评价制度进行修订，在处罚决定的基础上增加了案源信

息，对四档失信登机调整为三档，并且精准加大了惩处力度，进一步完善失信行为的

纠正措施，鼓励企业通过降价纠正，不再保留慈善公益捐赠的方式。

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

2025/6/3 工信部等五部门
《2025 年新能源汽车下乡活动

的通知》

开展 2025 年新能源汽车下乡活动，以加快补齐乡村地区新能源汽

车消费使用短板，构建绿色低碳、智能安全的乡村居民出行体系。

此次活动将选取满足乡村地区使用需求、口碑好、质量可靠的新能

源车型，开展展览展示、试乘驾驶等活动。组织新能源汽车售后维

保服务企业，充换电服务企业，保险、信贷等金融服务企业协同下

乡，持续优化乡村地区新能源汽车应用配套环境。推动车网互动技

术在乡村地区应用，提升乡村绿色发展水平。鼓励新能源汽车产业

链各环节的市场主体共同参与，结合购车优惠、用能支持和服务保

障等措施，制定一体化促销方案，并完善售后服务网络，覆盖购

车、用车、养车的全周期。
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2025/6/3
国家能源局

国家发改委

《关于深化提升“获得电力”服

务水平 全面打造现代化用电营

商环境的意见》

围绕现代化用电营商环境的办电、用电全链条各环节，提出了 14

项任务 38 条具体措施，进一步推进办电便捷化、供电高质化、用

电绿色化、服务普惠化与监管协同化，提出打造一批具有较强国际

竞争优势的用电营商环境一流城市，建设一批具有引领示范作用的

用电营商环境先进地区，发展一批具有区域影响力的用电营商环境

特色城镇和乡村，带动全国城乡“获得电力”服务水平整体提升，

进一步巩固我国“获得电力”国际竞争优势。

2025/6/6 国家医保局
《关于进一步完善医药价格和招

采信用评价制度的通知》

此次修订在坚持原有制度框架的基础上，对评价的档次、依据等做

了调整：一是在原有法院判决案例和相关执法行政部门处罚决定的

基础上增加了审计报告、审计信息、审计移送处理书等案源信息。

二是将“一般”“中等”“严重”“特别严重”四档失信等级调整

为“失信”“严重失信”“特别严重失信”三档，并相应从严调整

了评价标准。三是精准加大惩戒力度。对失信行为涉及向医疗保障

部门（含医药集中采购机构）工作人员行贿的，或在国家组织集中

带量采购中围标串标的企业，一律按“特别严重失信”顶格处置。

数据来源：Wind，东方金诚

二、二级市场

2.1 市场回顾

上周，权益市场主要指数集体上涨，上证指数、深证成指、创业板指分别收跌

1.13%、1.42%、2.32%。上周，海外方面，美国非农就业数据好于预期，使市场降息预

期边际回落，但前值下修幅度较大，特朗普对美联储进一步施加降息压力，美联储则

仍旧保持定力，整体来看，上周美股延续反弹，美元与美债回落。国内方面，上周财

新制造业 PMI 公布，录得 48.3，大幅低于预期，市场对进一步增量政策预期提升，权

益市场继续上扬，量能环比放大，小微盘继续走强，新消费、创新药题材景气度延续，

算力概念逐渐活跃，银行指数也于上周二再度创下新高。

具体来看，周二，A 股低开高走，大金融领涨，多支银行股再创新高，创新药、新

消费概念持续强势，两市成交额 1.16 万亿元；周三，A 股开启反弹，算力产业链、新

消费题材爆发，市场近 4000 股上涨，两市成交额 1.18 万亿元；周四，A 股迎来放量上

涨，AI 等 TMT 题材普遍上涨，两市成交额 1.32 万亿元；周五，A 股窄幅整理，算力产

业链走强，新消费题材调整，两市成交额 1.18 万亿元。分行业看，上周申万行业指数
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大多上涨，上涨行业中，通信涨超 5%，有色金属、电子涨超 3%；下跌行业中，家用电

器、食品饮料跌逾 1%。

上周，转债市场主要指数集体收涨，中证转债、上证转债、深证转债分别收涨

1.08%、0.93%、1.13%，日均成交额 644.39 亿元，较前周放量 89.23 亿元。上周，转

债市场在正股带动下继续稳步上扬，五个交易日全部收红，转债 ETF 继续小幅净申购

0.08 亿元。在小幅回落后，上周转债正股放量上涨，正股价格再度上升至 2020 年以来

98.9%分位的高位水平，转换价值提升至 57.8%分位，带动转债价格也环比增长近

10pcts 达到 73.4%分位水平，转股溢价率则小幅下降至 47.6%分位。交易情绪上看，超

相较于正股换手率 70.8%的分位水平，上周转债换手率增长至 73.4%分位，转债市场交

易热情迎来更快提升。

结构上看，上周，小盘风格表现占优，万得可转债 AA-及以下指数以 1.73%涨幅跑

赢各类万得可转债细分指数，此外，万得可转债高价与万得可转债小盘指数也有较好

表现。展望后市，在明确的业绩与政策导向决定市场方向前，市场情绪的边际回暖易

带动小盘风格走出更好表现，可适度参与低价弹性个券在板块轮动中的补涨行情，但

仍需注意中证 2000 等小微盘指数与中证转债指数逐渐接近历史高位带来的边际风险，

对涨幅较快积累的个券适时止盈，整体来看，哑铃策略与双低策略仍为更稳健选择。

条款博弈方面，上周，转债市场下修条款触发节奏继续放缓，4 支转债公告预计触发下

修条款，3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上涨，471 支转债中 412 支上涨，58 支下跌，

其中，上涨个券主要来自基础化工、电力设备、电子行业；下跌个券主要来自医药生

物、农林牧渔行业。上涨个券中，惠城转债涨超 16%，京源转债涨超 14%，华体转债涨

超 13%；下跌个券中，阳谷转债、新乳转债、中宠转 2、赛特转债跌逾 2%。
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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 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

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
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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

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
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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 134.27 元，中位数为 121.40 元，较前周分别上升 2.25、1.16 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 45.52%、

29.45%，较上周下降 1.24pcts、上升 0.88pcts，其中转换价值 130 以上转债估值下降

0.39pcts，评级 A+及以下转债估值下降 1.87pcts；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 28.68%和 15.53%，较前周上升 1.97pcts、1.52pcts，

其中纯债价值 80 以下转债的纯债溢价率上升 3.83pcts，评级 A+及以下转债纯债溢价

率上升 2.55pcts。

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）

图表 13 转股溢价率算数平均值（按转换价值和信用等级）
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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、上市或退市。截至 6 月 8 日，转债市场存量规模 6734.77 亿

元，较年初减少 604.16 亿元，较前周减少 19.78 亿元。

上周，3 支转债的转股比例达到 5%以上，相较前周减少 5 支，其中，法兰转债已

公告提前赎回，华翔转债即将到期退市，恒辉转债由于转股溢价率一度降至负值也有

较高转股。

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 即将到期退市 10.32 0.26 0.83 (0.48) 1.87 2.22

113598.SH 法兰转债 已公告提前赎回 8.07 47.65 0.27 0.00 0.68 0.62

123248.SZ 恒辉转债 无 5.98 45.64 0.30 2.11 3.94 2.66

数据来源：Wind，东方金诚

上周，胜蓝股份发行转债获交易所审核通过。截至上周五，9 支转债获证监会核准

待发，共 152.7 亿元，5支转债过发审委，共 36.78 亿元（见附表 1）。

条款跟踪方面，上周，无转债公告下修转股价格,1 支转债公告提前赎回。能辉转

债、科顺转债、力诺转债公告不下修转股价格；建工转债、垒知转债、美锦转债、文
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科转债公告即将触发转股价格下修条件。震裕转债公告将提前赎回；阳谷转债、纽泰

转债、金丹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

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

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

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

300843.SZ 胜蓝股份 2025/6/5 4.50 6 电子

600853.SH 龙建股份 2025/5/29 10.00 6 建筑装饰

688147.SH 微导纳米 2025/5/24 11.70 6 电力设备

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

资料来源：Wind，东方金诚
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