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转债调整压力下，小盘风格依旧占优

——可转债周报（2025.7.28-2025.8.3）

核心观点

 上周，工信部召开座谈会，强调下半年工作要重点抓好落实

扩大内需战略，加力推进重点产业链高质量发展行动等八个

方面工作；银行间市场交易商协会发布《关于规范银行间债

券市场簿记建档发行及承销有关工作的通知》，要求主承销

商不得以低于成本的承销费报价参与债券项目竞标；财政部

与税务总局两部门联合发布《关于国债等债券利息收入增值

税政策的公告》，对 2025 年 8 月 8 日起新发行的国债、地

方政府债券、金融债券的利息收入，恢复征收增值税

 二级市场方面：上周，转债市场跟随权益市场有所调整，成

交额维持在 820 亿元以上高位，小盘风格依然相对占优，转

债 ETF 继续净申购 24.06 亿元，博时中证可转债 ETF 规模创

下历史新高。展望后市，反内卷概念短期退潮造成的情绪冲

击，不改转债市场震荡上行趋势，国债、地方债、金融债利

息收益恢复征收增值税短期或使部分债市资金增配存量利率

债需求上升，对转债市场形成一定流动性冲击，但随着后续

新发利率债收益压缩，债市资金回流下，大盘转债有望迎来

补涨行情，以大盘红利为底仓，低吸强业绩、小盘科技、内

需转债增厚收益的哑铃策略预计配置价值仍将较高。

 一级市场方面：上周，伯 25 转债上市，首周涨超 32%，转股

溢价率已高于市场中位；泉峰转债、华锋转债、冠盛转债、

金陵转债提前赎回退市，好客转债到期退市。截至上周五，

转债市场存量规模 6549.98 亿元，较年初减少 788.95 亿元，

较前周增减少 36.35 亿元；5 支转债获证监会核准待发，共

47.29 亿元，4支转债过发审委，共 89.79 亿元。
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一、政策跟踪

7 月 28 日，工信部召开座谈会，强调下半年工作要重点抓好八个方面工作，落实

扩大内需战略，加力推进重点产业链高质量发展行动，更大力度推动科技创新和产业

创新融合发展，深化数字技术赋能应用，坚持绿色发展，促进信息通信业高质量发展，

健全优质企业梯度培育体系，提升行业治理现代化水平。

7 月 30 日，银行间市场交易商协会发布《关于规范银行间债券市场簿记建档发行

及承销有关工作的通知》，针对当前市场存在的发行定价扭曲、非市场化发行、人为

干预簿记发行过程等问题，进一步加强发行承销自律管理，维护市场良好秩序，要求

主承销商不得以低于成本的承销费报价参与债券项目竞标。

7 月 31 日，财政部与税务总局两部门联合发布《关于国债等债券利息收入增值税

政策的公告》，对 2025 年 8 月 8 日起新发行的国债、地方政府债券、金融债券的利息

收入，恢复征收增值税，对在该日期之前已发行的国债、地方政府债券、金融债券(包

含在 2025 年 8 月 8 日之后续发行的部分）的利息收入，继续免征增值税直至债券到期。

图表 1 上周重要行业政策跟踪

发布日 发行方 文件/会议名称 主要内容

2025/7/28 工信部 工信部座谈会

会议强调，做好下半年工作，要认真贯彻落实党中央、国务院决策部署，突

出“强筋壮骨”、价值创造、安全保障、行业治理，重点抓好八个方面工

作。一是落实扩大内需战略，全力巩固工业经济基本盘。二是加力推进重点

产业链高质量发展行动，积极稳妥应对风险挑战。三是更大力度推动科技创

新和产业创新融合发展，提升产业核心竞争力。四是深化数字技术赋能应

用，推动信息化和工业化深度融合。五是坚持绿色发展，提升工业能效与绿

色发展水平。六是促进信息通信业高质量发展，巩固提升竞争优势和领先地

位。七是健全优质企业梯度培育体系，加强和改进企业服务。八是进一步全

面深化改革，提升行业治理现代化水平。

2025/7/30 交易商协会

《关于规范银行间债券

市场簿记建档发行及承

销有关工作的通知》

加强银行间债券市场承销报价管理，明确主承销商应建立健全承销报价内部

管理制度，综合评估项目成本、合理确定报价，不得以低于成本的承销费报

价参与债券项目竞标。发行人应当按照市场化原则，合理设置比选评分指

标，不得干扰主承销商独立、客观的报价决策。承销报价管理办法另行通

知。规范银行间债券簿记建档申购要求，完善债务融资工具簿记建档定价机

制，鼓励投资人尽早提交申购需求，做好申购环节信息留痕，强化债务融资

工具发行信息披露，优化债务融资工具注册发行阶段主承销商团机制。
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2025/7/31
财政部、税务总

局

《关于国债等债券利息

收入增值税政策的公

告》

明确，自 2025 年 8 月 8 日起，对在该日期之后（含当日）新发行的国债、

地方政府债券、金融债券的利息收入，恢复征收增值税。对在该日期之前已

发行的国债、地方政府债券、金融债券(包含在 2025 年 8 月 8 日之后续发

行的部分）的利息收入，继续免征增值税直至债券到期。所称金融债券，是

指依法在中华人民共和国境内设立的金融机构法人在全国银行间和交易所债

券市场发行的、按约定还本付息并由金融机构持有的有价证券。

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下跌，上证指数、深证成指、创业板指分别收跌

0.94%、1.58%、0.74%。上周，海外方面，美国非农数据超预期下修，引发市场衰退担

忧，特朗普调升对加拿大等多国对等关税税率，全球风险偏好有所下降，美股大幅调

整，美元指数与美债收益率下行，黄金价格大幅拉升。国内方面，上周权益市场冲高

回落，周四、周五两日指数有所调整，主要由于 7 月 30 日政治局会议召开，然而对此

前市场预期较高的“反内卷”部分表述不及预期，叠加 7 月 PMI 数据超预期下行至

49.3%，显示出不仅上半年外部经贸环境波动向出口传导，使外需开始走弱，前期稳增

长政策对需求端的拉动效应也有所减弱，对市场情绪产生一定压制，前期由于反内卷

行情短期积累了较大涨幅的煤炭以及顺周期板块，均出现较大调整压力。

具体来看，周一，A 股全天走势不一，沪指窄幅震荡，创业板表现强势，PCB 概念

齐创历史新高，两市成交额 1.77 万亿元；周二，A股虽然早盘走弱，但午后持续走高，

创业板站上 2400 点 ，CRO 概念全面爆发，两市成交额 1.83 万亿元；周三，A 股午后

有所走弱，深海科技、芯片、卫星导航概念获资金流入，两市成交额 1.87 万亿元；周

四，A 股继续回落，顺周期板块大面积下跌，新能源、大金融也跌幅明显，全天仅

1000 股收红，两市成交额 1.96 万亿元；周五，A 股继续震荡走低，创新药、光伏产业

链、智能物流表现强势，两市成交额 1.62 万亿元。分行业看，上周申万行业指数大多

下跌，上涨行业中，医药生物、通信涨超 2%，传媒涨超 1%；下跌行业中，煤炭、有色

金属跌逾 4%，房地产、美容护理、交通运输跌逾 3%。
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上周，转债市场主要指数集体跟跌，中证转债、上证转债、深证转债分别收跌

1.37%、1.39%、1.33%，日均成交额 822.93 亿元，较前周继续小幅缩量 29.34 亿元。

上周，转债市场跟随权益市场有所回落，但成交额仍维持在 800 亿元以上较高水平，

转债 ETF 继续净申购 24.06 亿元，连续第六周规模增长，继此前一周海富通上证投资

级转债 ETF 规模创历史新高后，上周博时中证可转债 ETF 净流入 28.2 亿元，规模提升

至 459.78 亿元，也创下历史新高。

历史分位上看，上周，转债市场正股转换价值有所下降，2020 年以来分位数由下

降 2.7pcts 至 85.4%分位，令转债价格也下滑 2.8pcts 至 95.4%分位，估值水平也出现

小幅压降，转股溢价率 2020 年以来分位数小幅压降 0.5pcts 支 41.5%水平。上周，正

股换手率由 94.8%降至 89.1%，出现较大下滑，而转债换手率却提升 0.8pcts 至 89.9%

分位，转债市场交易活跃度仍在继续上升。

结构上看，上周，小盘风格依然相对占优，万得可转债高价指数 0.32%跌幅跑赢各

类万得可转债细分指数，此外，万得可转债小盘指数、万得可转债 AA-及以下指数跌幅

也相对较低，展现出较强抗跌属性，高评级、大盘转债则调整幅度较深，万得可转债

AA+指数跌逾 2%，居于各万得细分类别末尾。行业上看，上周，仅医药生物与机械设备

行业转债维持了上涨态势，但涨幅也均在 1%以下较低水平，而有色金属、农林牧渔与

国防军工转债调整幅度较大，均达到 2%以上。从行业估值上看，各行业转债中位转股

溢价率 2020 年以来分位数进一步由前周的 39.69%降至 38.57%分位，主要体现在高估

值行业的转股溢价率水平出现较大压缩，估值 2020 年以来分位数位于 60%以上分位行

业，如家用电器、食品饮料、建筑材料、建筑装饰等行业，上周估值分位平均压降

8.16pcts；而估值分位数位于 30%以下的基础化工、交通运输、机械设备等行业，平均

估值分位仅下行 0.54pcts，展现出更强的抗跌属性。

展望后市，政治局会议明确表示将增强国内资本市场的吸引力与包容性，权益市

场有望在监管呵护下继续维持易上难下的上行趋势，因此，我们认为短期内市场情绪

的冲击，不会改变转债市场在权益拉动以及供弱需强双重支撑下的上行态势。并且，

上周财政部与税务总局公告，对 8 月 8 日起新发国债、地方政府债券、金融债的利息
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收入，恢复征收增值税，这会在短期内提升债市资金对存量利率债的配置需求，可以

看到上周转债的抗跌属性表现并不明显，估值仍在下降，海富通上证投资级可转债 ETF

的规模也出现超 4 亿元净赎回，背后或与债市资金短期流出有关。而这一短期内的流

动性冲击或为高评级、大盘转债提供重要增配时机，中长期看，随着后续新发利率债

收益水平压缩，债市资金由于配置权益市场渠道有限，增配转债需求将再度放大，无

论其选择主动择券，或通过转债 ETF 被动配置，大盘转债都将明显受益，有望迎来补

涨行情。整体来看，以优质大盘红利类转债作为底仓，以具有业绩支撑、股性较强的

科技、内需板块转债轮动低吸增厚收益的哑铃策略预计配置价值仍将位于较高水平。

具体来看，上周转债市场大多个券下跌，463 支转债中 85 支上涨，379 支下跌。

上涨的存量个券中，奇正转债由于业绩快报显示盈利改善超预期，叠加医药板块市场

情绪高涨，正股强势上涨带动转债走强，上周涨超 45%；东杰转债则由于实控人变更引

起市场关注，正股上周涨幅超过 49%，带动转债也涨超 32%；此外，天路转债与景 23

转债，分别受益于雅下水电站概念与 PCB 行情，上周也继续维持强势，上周分别涨超

15%，涨超 10%。下跌的存量个券中，则大多受到投资者规避强赎的影响，例如应急转

债，奥飞转债、宏丰转债、金铜转债，大禹转债则不仅由于公告提前赎回，还发布公

告澄清不涉及此前被投资者炒作的雅下水电站项目，上周跌逾 10%，领跌市场；此外，

亿田转债、精装转债、以及平煤转债，由于政治局会议对反内卷等增量政策表述不及

预期，顺周期板块集体承压，上周跌幅也均在 6%以上。

图表 2 权益市场和转债市场指数周涨跌幅 图表 3 万得可转债细分指数周涨跌幅
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数据来源：Wind，东方金诚

图表 4 转债市场成交额 图表 5 主要指标中位数 2020 年至今分位数

数据来源：Wind，东方金诚

表 6 近年大盘相比小盘转债超额（至未来 1月） 图表 7 近年高价相比低价转债超额（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
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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 各行业转债 2020 年以来转股溢价率分位数 （仅统计存续转债超过 5 支的行业）

数据来源：Wind，东方金诚

图表 11 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，转债市场价格与估值水平均有下降。转债价格方面，上周，全市场转债价

格算术平均值 142.36 元，中位数为 127.21 元，较前周分别下降 1.47、1.5 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 40.3%、27.01%，

较上周小幅下降 0.5pcts、0.26pcts，其中转换价值 90 以下转债估值下降 1.64pcts，

评级 A+及以下转债估值下降 1.54pcts；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 36.62%和 21.04%，较前周下降 1.54pcts、0.88pcts，其中纯债

价值 90-100 转债的纯债溢价率下降 2.73pcts，评级 AA+级转债纯债溢价率下降

2.72pcts。

图表 12 转债价格、转股溢价率和纯债溢价率中枢 图表 13 转债个券价格分布区间（支）

图表 14 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 15 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，伯 25 转债上市，泉峰转债、华锋转债、冠盛转债、金陵转债

提前赎回退市，好客转债到期退市，未转股比例 95.55%。截至 8 月 3 日，转债市场存

量规模 6549.98 亿元，较年初减少 788.95 亿元，较前周增减少 36.35 亿元。

上周，伯 25 转债分别于周一上市，首日涨超 29%，首周涨幅达到 32.19%截至上周

五，转股溢价率为 46.35%，已高于市场中位水平，需警惕回调风险。

图表 16 上周转债上市情况

上市日期 转债代码 转债名称 正股代码 正股简称 申万行业
发行规模

(亿元)

首日涨跌

幅（%）

首周涨跌幅

（%）

转股溢价率

（%）

纯债溢价率

（%）

2025-07-28 113696.SH 伯 25 转债 603596.SH 伯特利 汽车 28.02 29.01 32.19 46.35 33.93

数据来源：Wind，东方金诚

上周，7 支转债的转股比例达到 5%以上，相较前周减持 3 支，其中，联诚转债、

博汇转债、永安转债、大禹转债、金铜转债、广大转债已公告提前赎回，东材转债已

公告即将满足提前赎回条件。

图表 17 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

128120.SZ 联诚转债 已公告提前赎回 32.54 32.46 0.85 (0.29) (1.22) (0.45)
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123156.SZ 博汇转债 已公告提前赎回 33.62 50.97 1.33 0.39 (5.24) (5.80)

113609.SH 永安转债 已公告提前赎回 18.18 13.62 1.61 (0.23) (5.20) (5.10)

123063.SZ 大禹转债 已公告提前赎回 25.91 31.57 1.65 (0.99) (9.63) (10.33)

113068.SH 金铜转债 已公告提前赎回 13.28 45.81 1.93 (1.30) (7.01) (5.80)

113064.SH 东材转债 公告即将满足强赎条件 5.99 94.00 0.84 (0.03) (0.85) 2.90

118023.SH 广大转债 已公告提前赎回 10.78 15.54 1.67 (0.05) (0.44) (0.40)

数据来源：Wind，东方金诚

上周，福能股份、锦浪科技发行转债获交易所审核通过；胜蓝股份发行转债获证

监会注册批复。截至上周五，5 支转债获证监会核准待发，共 47.29 亿元，4 支转债过

发审委，共 89.79 亿元（见附表 1）。

条款跟踪方面，上周，1 支转债公告下修转股价格,5 支转债公告提前赎回。灵康

转债公告将转股价挨个由 8.00 元/股下修至 6.50 元/股；蓝帆转债、天 23 转债公告董

事会提议下修转股价格；金 23 转债、崧盛转债、赫达转债、宏图转债公告即将触发转

股价格下修条件。濮耐转债、明电转债、大禹转债、金铜转债、宏丰转债公告将提前

赎回；泰福转债、奥飞转债、皓元转债、汇成转债、通光转债、微芯转债公告不提前

赎回；福新转债、游族转债、中旗转债、利扬转债、豪鹏转债、东材转债、泰坦转债、

隆华转债、奇正转债、华懋转债、信测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

300843.SZ 胜蓝股份 2025/7/31 4.50 6 电子

600853.SH 龙建股份 2025/7/23 10.00 6 建筑装饰

688147.SH 微导纳米 2025/7/15 11.70 6 电力设备

603037.SH 凯众股份 2025/6/27 3.08 6 汽车

002626.SZ 金达威 2024/11/20 18.01 6 食品饮料

过发审委

600483.SH 福能股份 2025/8/2 38.02 6 公用事业

300763.SZ 锦浪科技 2025/8/1 16.77 6 电力设备

603308.SH 应流股份 2025/7/25 15.00 6 机械设备

603979.SH 金诚信 2025/7/22 20.00 6 有色金属

资料来源：Wind，东方金诚
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