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转债实现逆势上扬，相比权益优势显现

——可转债周报（2025.11.10-2025.11.16）

核心观点

 上周，市场监督总局发布《互联网平台反垄断合规指引（征

求意见稿》，以示例方式为平台经营者列举了 8 种风险，详

细列举互联网平台可能发生的反垄断合规风险，引导平台经

营者加强反垄断合规管理。

 二级市场方面：上周，在权益市场主要指数震荡收跌的背景

下，受益于小微盘走强拉动，转债跟随正股逆势收涨，万得

可转债加权指数跑赢万得全 A 共 1.08pcts，万得可转债 AA

指数以 0.95%涨幅领跑各万得细分指数，双低转债也表现较

强，高价转债明显跑输。转债 ETF 再度净赎回 10.56 亿元，

博时中证可转债 ETF 净赎回 9.2 亿元，海富通上证可转债

ETF 净赎回 1.36 亿元。展望后市，全球风险偏好走低，权益

市场中枢上移节奏放缓的背景下，转债市场由于供弱需强以

及抗跌属性，相比权益市场优势已开始显现。高切低的结构

性行情之下，高价、高估值转债在年末止盈兑现情绪下，或

面临较大回调压力，而双低转债、受益于反内卷政策的困境

反转行业转债、前期滞涨的防御性红利转债，优势仍在持续

上升。此外，转债打新预期收益依然亮眼，高景气行业的优

质新券，预计会走出更强表现。

 一级市场方面：上周，瑞可转债发行，无转债上市，富仕转

债、长集转债、升 24 转债、纽泰转债、彤程转债提前赎回

退市。截至上周五，转债市场存量规模 5714.85 亿元，较年

初减少 1624.08 亿元，5 支转债获证监会核准待发，共

37.63 亿元，7支转债过发审委，共 64.72 亿元。



可转债周报

··

www.dfratings.com1

一、政策跟踪

11 月 15 日，市场监督总局发布《互联网平台反垄断合规指引（征求意见稿》，

旨在为平台经营者反垄断合规提供一般性指引，不具有强制力，以示例方式为平台经

营者列举了 8 种风险，详细列举互联网平台可能发生的反垄断合规风险，引导平台经

营者加强反垄断合规管理，有效预防和制止垄断行为的发生，有利于营造公平竞争的

市场环境，充分激发经营主体内生动力和创新活力，不断提升竞争水平和发展质量。

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

2025/11/15 市场监督总局
《互联网平台反垄断合规指引

（征求意见稿》

以示例方式为平台经营者列举了 8 种风险：平台间算法共谋、组

织帮助平台内经营者达成垄断协议、平台不公平高价、平台低于

成本销售、封禁屏蔽、“二选一”行为、“全网最低价”和平台

差别待遇，引导平台经营者加强平台规则审查和算法筛查，构建

全链条合规管理制度。从文件性质看，《指引》是不具有强制力

的专项反垄断合规指引。市场监管总局表示，《指引》旨在为平

台经营者反垄断合规提供一般性指引，不具有强制力，是加强全

链条监管的创新举措，有利于帮助平台经营者精准识别、评估、

防范反垄断合规风险，主动规范自身经营行为。

数据来源：Wind，东方金诚

二、二级市场

上周，权益市场主要指数震荡走弱，上证指数、深证成指、创业板指分别收跌

0.18%、1.40%%、3.01%。海外方面，美国参议院达成关键妥协，史上最长美国政府停

摆结束，不过美联储表态偏鹰，市场降息预期降温，上周美债收益率上行，美元指数

下跌，原油、黄金上涨，由于 AI 泡沫担忧，全球风险偏好有所下行，科技板块明显承

压，全球资本市场大多震荡回落。国内方面，10 月经济数据延续稳中减弱态势，基建、

制造业、房地产三大投资板块全面减速，工业增加值增速较快回落；不过物价数据出

现积极变化，菜价较快上涨叠加旅游出行需求释放推动 CPI 同比转正，反内卷带动 PPI

环比转正。权益市场方面，受到全球风险偏好下行，以及多项经济数据回落的影响，

投资者情绪仍偏谨慎，高位大盘科技股展开回调，低估红利持续走强，风格轮动有所

显现，红利与微盘的哑铃策略再度占优。
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具体来看，周一，A 股震荡分化，快速轮动，大消费领涨，两市成交额 2.19 万亿

元；周二，A 股弱势整理，硬科技继续回调，流感、超硬材料概念走强，两市成交额

2.01 万亿元；周三，A 股全天走势震荡，光伏产业链集体下跌，银行、保险走强，医

药股表现亮眼，两市成交额 1.96 万亿元；周四，A 股低开高走，沪指续创十年新高，

锂电产业链全线爆发，光伏板块强势反弹，两市成交额 2.07 万亿元；周五，A 股冲高

回落，算力、半导体领跌，海南、医药、油气、光伏走强，两市成交额 1.98 万亿元。

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

0.52%、0.29%，0.78%，日均成交额 713.41 亿元，较前周继续边际放量 14.37 亿元。

上周，权益震荡回落，但受益于小盘风格走强，转债跟随正股继续震荡上行，中证转

债跑赢上证指数 0.70pcts。上周，转债 ETF 再度净赎回 10.56 亿元，博时中证可转债

ETF 净赎回 9.2 亿元，海富通上证可转债 ETF 净赎回 1.36 亿元。

结构上看，上周转债市场低价风格走强，万得可转债 AA 指数以 0.95%涨幅领跑各

万得细分指数，AA-及以下低评级转债、双低转债也表现较强；而万得可转债高价指数

明显跑输。历史分位上看，上周，转债跟随正股价格继续走高，正股价格续创 2020 年

以来新高，转换价值上升至 84.8%分位，带动转债价格也维持在 99.4%分位高位；转债

估值水平也出现明显上行，转股溢价率上升 7.6pcts 至 52.6%分位；但交易活跃度上看，

上周正股换手率有所下行，边际降至 83.4%分位，转债换手率逆势提升至 79.0%分位。

行业上看，上周，各行业转债大多上涨，钢铁行业转债平均涨超 4%，有色金属涨

超 2%，表现领先；国防军工行业转债跌逾 1%，领跌市场，汽车、电子行业转债平均跌

逾 0.5%，也表现靠后。估值上看，上周各行业转债估值整体上行，2020 年以来的平均

转股溢价率分位数上升 2.11pcts 至 42.59%分位，中位转股溢价率分位数上升

3.23pcts 至 40.44%分位，其中，食品饮料、家用电器、钢铁、轻工制造估值明显上行，

2020 年以来分位数涨超 10pcts；仅农林牧渔、交通运输、基础化工、银行、建筑材料、

电力设备行业转债估值有所下降。
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展望后市，在全球风险偏好走低，权益市场中枢上移节奏放缓的背景下，转债市

场由于供弱需强以及抗跌属性，相比权益市场优势已开始显现。而在高切低的结构性

行情之下，高价、高估值转债在年末止盈兑现情绪下，或面临较大回调压力，而双低

转债、受益于反内卷政策的困境反转行业转债、前期滞涨的防御性红利转债，优势仍

在持续上升。此外，随着监管对转债预案审核加速，后续新券供给边际提升，转债打

新预期收益依然亮眼，并且，高景气行业的优质新券，预计会走出更强表现。

个券上看，上周转债市场大多转债上涨，403 支转债中 240 支上涨，155 支下跌。

上涨个券中，国城转债发行人公告重大资产重组，使转债跟随正股大幅走强，上周涨

超 31%，领涨市场；大中转债受益于固态电池板块走强，以及公告不提前赎回，也涨超

28%；东时转债由于实控人变动，打开了后续并购重组的想象空间，上周也涨超 20%，

表现亮眼。下跌个券中，航宇转债由于前期涨幅较高，跟随正股冲高回落，上周跌逾

10%，领跌市场；豪美转债由于业绩下滑，近期也跟随正股持续震荡下行，上周跌逾 7%；

测绘转债由于公告强赎也跌逾 7%，跌幅较深。

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
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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 147.00 元，中位数为 133.31 元，较前周分别上升 0.54、0.97 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 40.41%、26.93%，

较上周下降 0.41pcts、0.44pcts，其中转换价值 130 以上转债估值下降 0.56pcts，评

级 A+及以下转债估值下降 0.70pcts；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 41.22%和 25.97%，上升 0.47pcts、0.78pcts，其中纯债价值 90-

100 转债的纯债溢价率上升 0.60pcts，评级 A+及以下转债纯债溢价率上升 0.61pcts。
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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，瑞可转债发行，无转债上市，富仕转债、长集转债、升 24 转债、纽泰转债、

彤程转债提前赎回退市。截至 11 月 14 日，转债市场存量规模 5714.85 亿元，较年初

减少 1624.08 亿元，较前周减少 51.66 亿元。瑞可转债发行人苏州瑞可达连接系统股

份有限公司，专注于连接系统产品的设计开发和制造，主要产品分为连接器类、线缆

组件类、系统模块类等，广泛应用于数据通信、新能源汽车、储能/清洁能源、工业控

制、医疗设备、轨道交通装备等领域。

图表 14 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）

2025-11-14 118060.SH 瑞可转债 688800.SH 瑞可达 10.00 AA- 电子 73.85 2026-05-20 148.09

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，与前周持平，其中，彤程转债、洛凯转

债、旗滨转债已公告提前赎回，宏发转债公告将触发强赎；升 24 转债、晨丰转债、鹰

19 转债即将到期退市；皖天转债由于转股溢价率一度降至负值也引起持有人较多转股。

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

113631.SH 皖天转债 无 16.80 65.30 1.56 (1.14) 1.29 1.46

113621.SH 彤程转债 已公告提前赎回 14.18 0.00 1.13 0.00 0.24 (4.98)

113689.SH 洛凯转债 已公告提前赎回 13.77 14.21 0.56 (0.10) (6.06) (6.24)

113685.SH 升 24 转债 即将到期退市 12.28 0.00 3.44 0.00 (2.63) (4.79)

110082.SH 宏发转债 公告即将触发强赎 11.40 82.60 2.28 0.13 (0.15) (0.52)

113628.SH 晨丰转债 即将到期退市 8.96 10.75 0.37 (0.56) (2.96) (2.44)

113047.SH 旗滨转债 已公告提前赎回 8.90 57.99 1.34 0.83 (3.12) (4.08)

110063.SH 鹰 19 转债 即将到期退市 5.15 28.71 0.96 9.24 0.08 5.03

数据来源：Wind，东方金诚

上周，华峰测控发行转债获交易所审核通过；茂莱光学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 37.63 亿元，7 支转债过发审委，共

64.72 亿元（见附表 1）。
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条款跟踪方面，上周，无转债公告下修转股价格,3 支转债公告提前赎回。蓝帆转

债、广联转债、华特转债、银邦转债、海能转债、宏川转债、声迅转债公告即将触发

转股价格下修条件。天赐转债、豫光转债、测绘转债公告提前赎回；塞力转债、伟测

转债、大中转债公告不提前赎回；立中转债、楚天转债、优彩转债、皓元转债、汇成

转债、奥飞转债、明电转 02、宏发转债、神马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

688800.SH 瑞可达 2025/11/1 10.00 6 电子

300563.SZ 神宇股份 2025/10/31 5.00 6 通信

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

600853.SH 龙建股份 2025/7/23 10.00 6 建筑装饰

过发审委

688676.SH 金盘科技 2025/11/7 17.34 6 电力设备

001301.SZ 尚太科技 2025/11/6 16.71 6 电力设备

301036.SZ 双乐股份 2025/10/30 8.00 6 基础化工

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

资料来源：Wind，东方金诚



可转债周报

··

www.dfratings.com9

权利及免责声明：

本研究报告及相关信用分析数据、模型、软件、评级结果等所有内容的著作权及其他知识产权归

东方金诚所有，东方金诚保留与此相关的一切权利。建议各机构及个人未经书面授权，避免对上

述内容进行修改、复制、逆向工程、销售、分发、引用或任何形式的传播。

本报告中引用的标明出处的公开资料，其合法性、真实性、准确性及完整性由资料提供方 / 发布

方负责。东方金诚已对该等资料进行合理审慎核查，但此过程不构成对其合法性、真实性、准确

性及完整性的任何形式保证。

鉴于评级预测具有主观性和局限性，需提醒您：评级预测及基于此的结论可能与实际情况存在差

异，东方金诚保留对相关内容随时修正或更新的权利。

本报告仅为投资人、发行人等授权使用方提供第三方参考意见，不构成任何决策结论或建议。建

议投资者审慎使用报告内容，自行承担投资行为及结果的责任，东方金诚不对此承担责任。

本报告仅授权东方金诚指定使用者按授权方式使用，引用时需注明来源且不得篡改、歪曲或进行

类似修改。未获授权的机构及人士请避免获取或使用本报告，东方金诚对未授权使用、超授权使

用或非法使用等不当行为导致的后果不承担责任。

地址：北京市丰台区丽泽路 24 号院平安幸福中心 A座 45-47 层

电话：86-10-62299800 (总机)

传真：86-10-62299803

邮箱：DFJCPX@coamc.com.cn


