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缩量反弹中，转债 ETF 资金开始回流

——可转债周报（2025.10.20-2025.10.26）

核心观点

 上周，中国汽车工程学会发布《节能与新能源汽车技术路线

图 3.0》，围绕 1 个产业总体框架、5 大技术集群和 26 个专

项领域展开，明确到 2040 年新能源汽车市场渗透率超过 80%，

车路云一体化智能网联基础设施体系将全面成熟，高级别自

动驾驶车辆实现规模化应用，中国汽车品牌全球竞争力进入

世界前列。

 二级市场方面：上周，转债跟随权益市场缩量上行，高价转

债领跑万得各细分指数，中小盘转债也表现较强，大盘转债

明显跑输。转债 ETF 结束净赎回趋势，上周大幅净申购

30.82 亿元，由于正股强势反弹，转债转股溢价率有所压缩。

展望后市，随着第二十届四中全会公报发布，对“十五五”

规划做出定调，科技板块的核心地位再次确认，结合中美经

贸磋商进一步推进，市场情绪明显提振，转债有望跟随权益

再度震荡走强。但由于市场波动加剧，转债贵价特征延续，

随着三季报披露进入尾声，需注重组合防御属性，规避尾部

风险，可沿业绩线索进行布局。此外，转债打新或通过转债

ETF 间接配置的性价比依然较高。

 一级市场方面：上周，无转债发行，应流转债上市，鹿山转

债、科达转债、雪榕转债、领益转债、九洲转 2、三羊转债

提前赎回退市。上周，联瑞新材、澳弘电子发行转债获交易

所审核通过；鼎捷数智、颀中科技发行转债获证监会注册批

复；5 支转债获证监会核准待发，共 40 亿元，6 支转债过发

审委，共 35.81 亿元；截至上周五，转债市场存量规模

5809.6 亿元，较年初减少 1529.33 亿元。
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一、政策跟踪

10 月 22 日，中国汽车工程学会发布《节能与新能源汽车技术路线图 3.0》，围绕

1 个产业总体框架、5 大技术集群和 26 个专项领域展开，明确全球汽车技术将向低碳

化、电动化、智能化方向演进。根据规划，我国汽车产业碳排放总量将在 2028 年前后

提前达峰，至 2040 年排放总量较峰值下降 60%以上。到 2040 年新能源汽车市场渗透率

需超过 80%，车路云一体化智能网联基础设施体系将全面成熟，高级别自动驾驶车辆实

现规模化应用。同时规划建设创新驱动的现代化汽车产业集群，推动中国汽车品牌全

球竞争力进入世界前列。

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

2025/10/22
中国汽车工程

学会

《节能与新能源汽车技

术路线图 3.0》

列出了我国汽车行业 6 个全新的发展目标，列举出行业形成的 5 大共识，进

一步坚持了内燃机仍将是汽车的重要动力来源，到 2040 年，含内燃机乘用车

（HEV、PHEV、REEV）销量在乘用车新车销量中的比例仍将有三分之一左

右；进一步强调了未来 5—15 年，新能源汽车成为汽车市场主流产品，至

2040 年，新能源乘用车渗透率达到 85%以上；明确了智能网联汽车进入市场

化发展快车道，到 2040 年，L4 级智能网联汽车全面普及，L5 级智能网联汽

车开始进入市场；共性支撑技术向智能化、集成化、跨域融合转型，支撑形成

开源开放、软硬芯垂直整合的生态体系；首次提出汽车智能制造发展水平分级

体系以及实施方法论，到 2040 年，以提质、增效、降本、低碳引领，通过数

据互联互通与数据闭环，实现汽车制造全环节研产供销服一体化。

数据来源：Wind，东方金诚

二、二级市场

上周，权益市场主要指数集体走强，上证指数、深证成指、创业板指分别收涨

2.88%、4.73%%、8.05%。海外方面，美国 9 月 CPI 低于预期，10 月降息概率进一步提

升，上周除黄金冲高回落外，大宗商品与全球资本市场大多上行，全球风险偏好有所

修复。国内方面，三季度 GDP 增速 4.8%，比二季度和上半年分别回落 0.4 和 0.5 个百

分点，虽然出口增速依然较快，但国内投资、消费减速，使内需对经济增长的拉动力

有所减弱。四中全会公告显示，自主创新和科技自立自强是“十五五”期间的战略主

轴。权益市场方面，上周，市场在俄乌停火、中美展开经贸磋商的预期下缩量上行，
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四中全会公告发布后，周五，市场量能快速回升至近 2 万亿水平，风险偏好进一步修

复，科技板块再度走强。

具体来看，周一，A股缩量震荡，煤炭、培育钻石午后爆发，早间硬科技表现强势

但冲高回落，两市成交额 1.75 万亿元；周二，A 股单边上行，全天超 4600 股飘红，AI

硬件表现强势，果链、存储芯片、地产、券商也明显走强，两市成交额 1.89 万亿元；

周三，A 股缩量震荡，午后半导体产业链走强，地产股领涨，深地经济与机器人概念也

有所走强，抗流感概念持续升温，两市成交额 1.69 万亿元；周四，A 股尾盘走强，煤

炭、量子技术概念领涨，深圳国资概念掀涨停潮，全天个股涨多跌少，两市成交额

1.66 万亿元；周五，A 股高开高走，明显放量，双创指数强势领涨，全天逾 3000 股飘

红，CPO 大幅领涨，油气、地产逆势下跌，两市成交额 1.99 万亿元。

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

1.47%、1.56%，1.40%，日均成交额 600.23 亿元，较前周继续继续缩量 109.27 亿元。

上周，转债跟随权益市场，在缩量中震荡修复，由于正股表现较强，估值边际压降，

转债 ETF 结束了连续四周的净赎回趋势，大幅净申购转债 30.82 亿元，对转债走强形

成进一步支撑。

结构上看，上周转债市场小盘高价风格再度走强，万得可转债高价指数以 3.46%涨

幅领跑各万得细分指数，小盘、低评级指数也表现较强；而万得可转债大盘、AAA 指数

明显跑输。历史分位上看，上周，随着转债正股走强，转换价值带动转债价格明显回

升，转换价值提升至 2020 年以来 89.8%分位，带动转债价格也快速回升至 97.9%分位；

正股强势表现下，转债估值有所压降，转股溢价率分位数下降至 40.6%分位；但交易活

跃度整体边际下滑，正股与转债换手率分别降至 81.3%、77.0%分位。

行业上看，上周，各行业转债大多上涨，电子、国防军工行业转债涨超 4%，领涨

市场，汽车、电力设备、钢铁、机械设备行业转债涨超 2%，也表现亮眼；仅家用电器、

银行、农林牧渔行业转债平均小幅下跌，但跌幅均不足 1%。估值上看，上周各行业转

债由于正股走强，估值整体压降，2020 年以来的平均转股溢价率分位数下降 6.17pcts

至 41.8%分位，中位转股溢价率分位数下降 5.12pcts 至 40.44%分位，其中，仅轻工制
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造行业转债的估值逆势上涨 11.66pcts 至 91.26%分位；机械设备、计算机、家用电器

等行业由于正股表现较强，上周估值明显压缩，且均已降至 30%分位以下。

展望后市，随着第二十届四中全会公报发布，对“十五五”规划做出定调，科技

板块的核心地位再次确认，金融政策也将维持较强稳定性与连续性，市场情绪明显提

振，沪指站上 3950 点，结合美联储降息预期下，外部流动性趋于宽松、转债 ETF 在阶

段性止盈后再度明显增持，转债有望跟随权益再度震荡走强。但由于前期强股性转债

强赎退市数量较多，贵价特征依然显著，在波动上行节奏中，转债择券难度预计依然

较大。并且，随着三季报披露进入尾声，需注重组合防御属性，规避尾部风险，业绩

突出板块将获更强支撑。此外，近期转债预案推进节奏边际提速，后续转债打新或通

过转债 ETF 间接配置的性价比依然较高。

个券上看，上周转债市场大多转债下跌，410 支转债中 348 支上涨，56 支下跌。

上涨个券数量与涨幅整体较少，其中，受益于双碳主题走强，晨丰转债跟随正股上周

明显走强，涨超 27%，领涨市场，精达转债在前期大幅下行后出现明显反弹，上周涨超

25%；此外，蒙泰转债、春秋转债在到期前出现“末日轮”行情，上周也分别涨超 24%、

15%。下跌个券中，业绩压力成为部分转债大幅下跌主因，其中，亿田转债三季度业绩

低于市场预期，跟随正股大幅下跌，惠城转债也由于预期业绩压力表现承压，上周分

别跌逾 14%、10%；此外，嘉泽转债由于股东减持规模较大也引发市场担忧，上周跌幅

也超过 10%。

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

图表 6 申万行业指数涨跌幅（%）

数据来源：Wind，东方金诚

图表 7 转债个券周涨跌幅行业分布

数据来源：Wind，东方金诚



可转债周报

··

www.dfratings.com5

图表 8 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 9 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

上周，转债市场价格上升，估值下降。转债价格方面，上周，全市场转债价格算

术平均值 145.38 元，中位数为 130.85 元，较前周分别上升 2.97、1.85 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 40.69%、27.21%，

较上周下降 1.6pcts、1.31pcts，其中转换价值 90 以下转债估值上升 2.52pcts，评级

A+及以下转债估值下降 3.55pcts；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 40.00%和 24.44%，上升 2.79pcts、1.92pcts，其中纯债价值 80-90

转债的纯债溢价率上升 5.12pcts，评级 AA 级转债纯债溢价率上升 3.51pcts。
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图表 10 转债价格、转股溢价率和纯债溢价率中枢 图表 11 转债个券价格分布区间（支）

图表 12 转股溢价率算数平均值（按转换价值和信用等级）

图表 13 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
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三、一级市场

上周，无转债发行，应流转债上市，鹿山转债、科达转债、雪榕转债、领益转债、

九洲转 2、三羊转债提前赎回退市。截至 10 月 24 日，转债市场存量规模 5809.6 亿元，

较年初减少 1529.33 亿元，较前周增减少 95.69 亿元。

图表 14 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

（%）

2025-10-22 113697.SH 应流转债 603308.SH 应流股份 机械设备 15.00 57.14 73.08 38.53 76.67

数据来源：Wind，东方金诚

上周，8 支转债的转股比例达到 5%以上，较前周减少 2 支，其中，升 24 转债、洛

凯转债、春秋转债已公告提前赎回，神马转债已公告即将触发提前赎回条件，新 23 转

债、蒙泰转债、天路转债即将到期退市；浦发转债由于引入白衣骑士溢价转股上周转

股比例也达到较高水平。

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

113675.SH 新 23 转债 即将到期 22.59 10.23 2.62 0.00 10.76 11.18

110059.SH 浦发转债 无 12.36 3.30 61.80 0.00 0.20 (2.55)

110093.SH 神马转债 公告即将触发强赎 12.09 74.92 3.63 0.00 (0.41) (2.17)

123166.SZ 蒙泰转债 即将到期 11.99 17.20 0.36 0.00 24.41 26.08

113685.SH 升 24 转债 已公告提前赎回 8.99 51.83 2.52 0.00 0.30 0.47

110060.SH 天路转债 即将到期 8.08 0.80 0.88 0.00 1.38 (1.24)

113689.SH 洛凯转债 已公告提前赎回 5.16 68.37 0.21 0.00 7.47 8.00

113577.SH 春秋转债 已公告提前赎回 5.03 49.53 0.12 0.00 15.88 16.82

数据来源：Wind，东方金诚

上周，联瑞新材、澳弘电子发行转债获交易所审核通过；鼎捷数智、颀中科技发

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 40.00 亿元，

6支转债过发审委，共 35.81 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。蓝帆转

债公告董事会提议下修转股价格；恒逸转债、龙大转债、欧晶转债、宏川转债、声迅
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转债公告即将触发转股价格下修条件。彤程转债公告提前赎回；友发转债、富春转债

公告不提前赎回；亿田转债、亿纬转债、华亚转债、冠中转债、集智转债、中金转债、

航宇转债、松霖转债、神马转债、安集转债、金诚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

688352.SH 颀中科技 2025/10/22 8.50 6 电子

300378.SZ 鼎捷数智 2025/10/21 8.28 6 计算机

688003.SH 天淮转债 2025/10/16 8.72 6 机械设备

301398.SZ 星源卓镁 2025/10/15 4.50 6 汽车

600853.SH 龙建股份 2025/7/23 10.00 6 建筑装饰

过发审委

605058.SH 澳弘电子 2025/10/22 5.80 6 电子

688300.SH 联瑞新材 2025/10/22 6.95 6 基础化工

688502.SH 茂莱光学 2025/9/27 5.63 6 电子

300996.SZ 普联软件 2025/9/25 2.43 6 计算机

300563.SZ 神宇股份 2025/9/19 5.00 6 通信

688800.SH 瑞可达 2025/9/17 10.00 6 电子

资料来源：Wind，东方金诚
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