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连续三周走强，转债 ETF 大幅净申购

——可转债周报（2025.7.7-2025.7.13）

核心观点

 上周，发改委等 4 部门发布《关于促进大功率充电设施科学

规划建设的通知》，提出，进一步优化完善我国充电设施网

络布局；央行在 2025 债券通周年论坛上表示，将积极推进

债券市场对外开放；财政部发布《关于引导保险资金长期稳

健投资 进一步加强国有商业保险公司长周期考核的通知》，

明确国有商业保险公司全面建立三年以上长周期考核机制，

进一步推动长期、耐心资本入市。

 二级市场方面：上周，转债市场跟随正股继续放量上涨，估

值压降，转债 ETF 继续大幅净申购 18.97 亿元。结构上看，

万得可转债中盘指数以 1.14%涨幅跑赢各类万得可转债细分

指数，此外，万得可转债 AA 指数与万得可转债 AA-指数也有

较好表现。展望后市，随着沪指站上 3500 关键点位，短期

内市场或将在震荡中等待方向选择，转债配置性价比依然较

高，可重点关注，二季度业绩强势个券、受益于长期资金入

市以及银行转债退出的红利转债及其他优质大盘转债、以及

有景气度或行情催化下的前期滞涨方向。

 一级市场方面：上周，广核转债发行 49 亿元；路维转债、

华辰转债上市，表现强势，需警惕回调风险；杭银转债提前

赎回退市。截至上周五，转债市场存量规模 6665.46 亿元，

较年初减少 673.47 亿元，较前周增减少 0.45 亿元；3 支转

债获证监会核准待发，共 41.09 亿元，3 支转债过发审委，

共 26.20 亿元。
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一、政策跟踪

7 月 7 日，发改委等 4部门发布《关于促进大功率充电设施科学规划建设的通知》，

提出，进一步优化完善我国充电设施网络布局，稳步构建布局合理、品质升级、技术

先进的大功率充电基础设施体系，到 2027 年底，力争全国范围内大功率充电设施超过

10 万台，服务品质和技术应用实现迭代升级。

7月 8日，央行在 2025 债券通周年论坛上表示，正在积极推进债券市场对外开放，

一是深化拓展境内外金融市场联通合作；二是提升跨境投融资的便利化水平，与财税

部门共同推动面向境外投资者的后续免税安排；三是丰富离岸人民币金融市场的产品

体系，推动在岸与离岸人民币市场形成良性循环。

7月 11 日，财政部发布《关于引导保险资金长期稳健投资 进一步加强国有商业保

险公司长周期考核的通知》，将国有商业保险公司经营效益类绩效评价指标“净资产

收益率”和“（国有）资本保值增值率”调整为当年度指标、3 年周期指标和 5 年周期

指标的计算权重分别为 30%、50%和 20%，明确国有商业保险公司全面建立三年以上长

周期考核机制，进一步推动长期、耐心资本入市。

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

2025/7/7 发改委等四部门
《关于促进大功率充电设

施科学规划建设的通知》

提出，各地牵头负责充电设施发展的部门要会同相关部门进一步加强大

功率充电设施发展要素保障，加大用地、供电、财政、金融等配套政策

供给。鼓励给予充电场站 10 年以上租赁期限，引导企业长期稳定经

营。电网企业应加强大功率充电设施的用电保障，重点解决高速公路服

务区的用电容量，降低电力引入成本，缩短电力扩容周期。鼓励研究大

功率充电设施建设运营补贴激励机制，通过地方政府专项债券等支持符

合条件的大功率充电设施项目建设。

2025/7/8 中国人民银行 “债券通周年论坛 2025”

表示，央行将继续按照党中央国务院部署，坚定不移扩大中国金融市场

高水平对外开放，目前正积极研究推进债券市场对外开放的其他措施：

一是深化拓展境内外金融市场联通合作，进一步推动人民币债券成为全

球高质量流动性资产。二是提升跨境投融资的便利化水平，推动建立面

向境外投资者的一站式开户平台，与财税部门共同推动明确面向境外投

资者的后续免税安排。三是丰富离岸人民币金融市场的产品体系，提升

市场流动性，推动在岸与离岸人民币市场形成良性循环。
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2025/7/11 财政部

《关于引导保险资金长期

稳健投资 进一步加强国有

商业保险公司长周期考核

的通知》

明确要求，进一步加强国有险企长周期考核。一方面，将净资产收益率

由“当年度指标+三年周期指标”调整为“当年度指标+三年周期指标+

五年周期指标”，权重分别为 30%、50%、20%；另一方面将资本保值

增值率由“当年度指标”调整为“当年度指标+三年周期指标+五年周期

指标”，权重分别为 30%、50%、20%。以降低市场波动对国有商业保

险公司当年绩效评价结果的影响，引导其长期投资、价值投资、稳健投

资，更好发挥其长期机构投资者作用。上述要求自 2025 年度绩效评价

起开始实施。

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、创业板指分别收涨

1.09%、1.78%、2.36%。上周，海外方面，特朗普对全球多国掀起新一轮关税威胁，但

TACO 交易情绪下，全球资本市场有所下跌但表现仍较为平稳，不过，点阵图显示美联

储内部分歧仍在深化，9 月不降息概率有所上升，美债利率与美元有所回升，美股有所

下行。国内方面，上周权益市场放量上行，在银行等大金融板块的强势推动下，沪指

年内首次站上 3500 点，在政策博弈之下，反内卷概念、房地产板块也表现强势，但周

五银行板块冲高回落，板块间高低切效应显现，风格上看，小盘风格依旧强势，中证

2000、万得微盘股指数继续创下新高。

具体来看，周一，A股缩量走低，电力、地产板块走强，两市成交额 1.23 万亿元；

周二，A 股单边上行，沪指接近 3500 点，市场近 4300 股上涨，两市成交额 1.47 万亿

元；周三，A 股冲高回落，沪指 3500 点得而复失，银行股延续强势，两市成交额 1.53

万亿元；周四，A 股震荡攀升，大金融领涨，地产股掀涨停潮，两市成交额 1.52 万亿

元；周五，A 股冲高回落，银行股午后跳水，稀土永磁、券商板块走强，两市成交额

1.74 万亿元。分行业看，上周申万行业指数大多上涨，上涨行业中，房地产涨超 6%，

钢铁涨超 4%；下跌行业中，煤炭、银行跌逾 1%，汽车、家用电器小幅收跌。
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上周，转债市场主要指数集体跟涨，中证转债、上证转债、深证转债分别收涨

0.76%、0.56%、1.08%，日均成交额 712.79 亿元，较前周继续放量 32.55 亿元。上周，

转债市场跟随正股继续放量上行，估值压降，转债 ETF 大幅净申购 18.97 亿元，继续

带来增量资金，中证转债也再度新近十年新高。上周，转债市场正股延续强势，价格

持续位于 2020 年以来最高水平附近，随着转股价值的大幅提升，转债价格也继续上行

至 93.5%分位，转股溢价率进一步压降至 40.8%水平。交易情绪上看，上周权益市场换

手率继续提升至 91.7%分位，显示出连续上涨后，市场情绪仍在持续提振，但转债市场

虽然在新上市个券的带动之下成交额也环比放大，但中位换手率小幅下降至 77.7%分位。

结构上看，上周，在资金高低切换中，中盘风格迎来补涨，万得可转债中盘指数

以 1.14%涨幅跑赢各类万得可转债细分指数，此外，万得可转债 AA 指数、万得可转债

AA-指数也有较好表现，均涨超 1%。行业上看，上周，存续转债超过 5支的行业里，环

保、计算机、建筑装饰行业转债涨超 1%，表现较强；银行、汽车行业转债跌逾 0.5%，

表现较弱。从行业估值上看，在正股拉动之下，大多行业转债的转股溢价率仍位于 20-

50%的中低水平，如计算机、交通运输、公用事业、农林牧渔行业转债的估值均位于

2020 年以来 20%分位附近，后续跟涨动能预计较强；但也有部分行业转债估值已达到

历史高位水平，如建筑材料转债估值已达到 99.0%分位高位，建筑装饰、家用电器、钢

铁行业转债估值也均在 70%分位以上，需警惕回调风险。

展望后市，虽然权益市场向好态势不改，但随着上证指数站上 3500 关键点位，市

场或将在震荡中等待方向选择，若徘徊时间较久，或对市场情绪造成冲击，市场成交

额可作为重要观测指标，但若迎来进一步突破，由于近期转债市场估值逐步压缩，后

续跟涨弹性预计较好，整体来看，转债市场配置性价比依然位于较高区间。短期来看，

有三个方向可进行重点关注：首先，进入中报披露阶段，二季度业绩正在成为市场定

价关键要素，业绩预告强势板块将得到较强支撑；其次，受益于权益市场长期资金入

市，以及转债市场银行转债退出加速，红利转债以及优质大盘转债配置价值预计持续

较强；此外，当前轮动行情之下，资金高低切趋势不改，行业有景气度支撑（机器人

等）或有较大催化（如反内卷、城市更新等）的滞涨板块有望迎来阶段性机会。条款
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博弈方面，上周，正股强势拉动下，转债市场下修条款触发节奏明显趋缓，赎回条款

触发仍然较快，3支转债公告即将触发下修条款，8 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，469 支转债中 301 支上涨，165 支下跌。

上涨的存量个券中，惠城转债涨超 18%，不仅受到正股涨超 20%的强势拉动，作为剩余

规模 1.24 亿元的超小盘转债也受到了炒作资金青睐，价格强势突破 2500 元以上；汇

通转债涨超 16%，也是源于剩余规模较小以及正股涨停的拉动，上周五单日涨超 14%，

但换手率高达 716%，情绪驱动特征明显，需警惕回调风险；宏柏转债涨幅也超过 10%，

主要随着行业景气度上行，发行人作为硅烷龙头供应商直接受益，正股上周涨超 24%，

对转债形成强势拉动。下跌的存量个券中，中旗转债由于发行人业绩暴雷引发戴维斯

双杀跌逾 12%；泉峰转债公告提前赎回跌逾 9%，北陆转债、联得转债由于正股价格多

日走强，也已接近提前赎回条件，上周跌幅较大。

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

数据来源：Wind，东方金诚
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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

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，转债市场个券价格上升，估值压降。转债价格方面，上周，全市场转债价

格算术平均值 139.18 元，中位数为 125.60 元，较前周分别上升 1.44、1.39 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 42.37%、

26.28%，较上周下降 1.58pcts、1.72pcts，其中转换价值 110-130 区间转债估值下降

0.96pcts，评级 AAA 级转债估值下降 2.67pcts；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 33.34%和 18.31%，较前周提升 1.43pcts、0.74pcts，

其中纯债价值 100 以上转债的纯债溢价率上升 1.71pcts，评级 A+及以下转债纯债溢价

率上升 2.43pcts。

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，广核转债发行 49 亿元，路维转债、华辰转债上市，杭银转债提前赎回退市。

截至 7 月 13 日，转债市场存量规模 6665.46 亿元，较年初减少 673.47 亿元，较前周

增减少 0.45 亿元。广核转债发行人中国广核电力股份有限公司，是中国广核集团核能

发电的唯一平台，业务主要包括：建设、运营及管理核电站，销售该等核电站所发电

力，组织开发核电站的设计及科研工作。

图表 16 上周转债发行情况

发行日期 转债代码 转债名称 正股代码 正股简称
发行规模

(亿元)
信用等级 申万行业 初始转股价 转股起始日

正股市值

（亿元）

2025-07-09 127110.SZ 广核转债 003816.SZ 中国广核 49.00 AAA 公用事业 3.67 2026-01-15 1863.40

数据来源：Wind，东方金诚

上周，路维转债、华辰转债于周四上市，首日表现较强，分别收涨 34.74%、57.3%，

首周分别收涨 38.27%、58.34%，截至上周五，转股溢价率分别为 34.08%、70.67%，均

已超过市场中位水平，需警惕回调风险。

图表 17 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

（%）

2025-07-10 118056.SH 路维转债 688401.SH 路维光电 电子 6.15 34.74 38.27 34.08 43.82

2025-07-10 113695.SH 华辰转债 603097.SH 江苏华辰 电力设备 4.6 57.30 58.34 70.67 81.95

数据来源：Wind，东方金诚
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上周，8 支转债的转股比例达到 5%以上，相较前周减少 4 支，其中，泉峰转债、

会通转债、齐鲁转债、冠盛转债已公告提前赎回，广大转债、永安转债已公告即将满

足提前赎回条件，景 23 转债由于转股溢价率一度降至负值也引起持有人较高转股。

图表 18 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

113629.SH 泉峰转债 已公告提前赎回 24.15 30.55 1.50 (0.48) (9.43) (8.97)

118028.SH 会通转债 已公告提前赎回 22.98 37.15 1.91 (0.17) (1.96) (4.07)

113065.SH 齐鲁转债 已公告提前赎回 18.32 42.47 14.66 (0.10) (1.25) (1.53)

118023.SH 广大转债 公告即将满足强赎标准 11.00 59.38 1.71 (0.53) (1.63) 0.59

111011.SH 冠盛转债 已公告提前赎回 9.57 13.52 0.58 (0.49) (4.88) (5.05)

113669.SH 景 23 转债 无 8.04 83.09 0.93 0.37 3.68 2.83

113609.SH 永安转债 公告即将满足强赎标准 6.08 55.10 0.54 (1.61) (5.93) (6.35)

110063.SH 鹰 19 转债 无 5.26 93.87 0.98 7.56 2.28 2.12

数据来源：Wind，东方金诚

截至上周五，3 支转债获证监会核准待发，共 41.09 亿元，3 支转债过发审委，共

26.20 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,4 支转债公告提前赎回。蓝帆

转债公告将转股价格由 12.5 元/股下修至 12.00 元/股；佳力转债公告将转股价格由

10.63 元/股下修至 8.68 元/股；中陆转债、卫宁转债、鸿路转债公告即将触发转股价

格下修条件。伟隆转债、泉峰转债、志特转债、恒辉转债公告将提前赎回；松霖转债、

豪美转债、洪城转债公告不提前赎回；飞鹿转债、北陆转债、联得转债、永安转债、

锋工转债、测绘转债、洪城转债、银信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

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

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
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资料来源：Wind，东方金诚
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