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高切低节奏之下，中盘转债再度占优

——可转债周报（2026.2.2-2026.2.8）

核心观点

 上周，商务部等九部门发布《2026“乐购新春”春节特别活

动方案》，繁荣节日市场、丰富群众文化生活、激发假期消

费活力；市场监管总局等十部门发布《低空经济标准体系建

设指南（2025 年版）》，2027 年基本满足低空经济安全健

康发展需求；工信部发布《关于开展国家算力互联互通节点

建设工作的通知》，助力算力产业高质量发展。

 二级市场方面：上周，权益市场缩量走低，转债市场受益于

微盘指数相对强势，表现震荡偏强，中盘风格再度占优，

AA+转债领跑各细分指数，中证转债跑赢上证指数 1.32pcts。

转债 ETF 均呈增持态势，博时可转债 ETF 继续增持 8.35 亿

元，海富通上证可转债 ETF 也再度净申购 2.61 亿元，合计

净申购转债 10.96 亿元，对转债估值仍形成支撑。

 展望后市，市场持续缩量显示风险偏好仍在低位运行，但小

微盘较强走势，显示高风偏资金态度仍然积极，结合转债

ETF 整体增持态度，预计转债在年前表现仍将震荡偏强，上

扬斜率主要取决于后续市场量能变化。但也要看到，近期转

债跟随权益市场波动明显加剧，高溢价板块易出现正股与估

值双杀，当下一方面可关注市场高切低动向；另一方面，有

业绩与产业趋势支撑的高景气度板块在短期大幅调整后的逢

低布局也具备较高性价比。

 一级市场方面：上周，海天转债发行，尚太转债上市；截至

上周五，转债市场存量规模 5506.27 亿元，较年初减少

65.57 亿元，较前周减少 19.61 亿元；8 支转债获证监会核

准待发，共 61.64 亿元，4 支转债获发审委审核通过，共

45.17 亿元。
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一、政策跟踪

2 月 2 日，商务部等九部门发布《2026“乐购新春”春节特别活动方案》，紧扣

年俗文化、家庭团圆、购物出行等核心需求，聚焦首发经济、数字消费、绿色消费、

智能消费、健康消费、入境消费等领域，《方案》提出六大活动内容、五项支持措施，

以繁荣节日市场、丰富群众文化生活、激发假期消费活力。

2 月 2 日，市场监管总局等十部门发布《低空经济标准体系建设指南（2025 年

版）》，明确，到 2027 年，低空经济标准体系基本建立，基本满足低空经济安全健康

发展需求。到 2030 年，低空经济领域标准超过 300 项，结构优化、先进合理、国际兼

容的低空经济标准体系基本形成，为低空经济安全健康发展提供有力支撑。

2 月 6 日，工信部发布《关于开展国家算力互联互通节点建设工作的通知》，国

家算力互联互通节点是推进国家算力互联互通体系建设的核心抓手和关键承载区域节

点面向算力需求旺盛地区提供标识注册、资源汇聚等综合性支撑服务，行业节点聚焦

重点行业提供市场化服务并接入区域节点，所有节点遵循“统一标识、统一标准、统

一规则”运行，提升公共算力资源使用效率和服务水平，助力算力产业高质量发展。

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

2026/2/2
商务部等九

部门

《2026“乐购新

春”春节特别活

动方案》

《方案》明确，要紧扣年俗文化、家庭团圆、购物出行等核心需求，聚焦首发经济、

数字消费、绿色消费、智能消费、健康消费、入境消费等领域，通过商旅文体健融

合、线上线下联动，组织开展内容丰富多彩、群众喜闻乐见的春节促消费活动，扩大

优质商品和服务供给，丰富多元化消费场景，激发实体商业活力，更好满足人民美好

生活需要。主要包含好吃·马上尝鲜品年味；好住·龙马安居享团圆；好行·马踏春风步

锦程；好游·一马纵览好山河；好购·马不停蹄送好礼；好玩·戏马游龙闹新春，六大方

面。提供有奖发票、加力以旧换新、加大金融支持、支持跨界融合、便利入境消费五

项支持措施。

2026/2/2
市场监管总

局等十部门

《低空经济标准

体系建设指南

（2025 年版）》

坚持“安全为基、创新驱动、产业协同、国际接轨”，重点围绕五大核心领域，建立

“四维融合”标准供给体系，建设重点航空器领域聚焦安全、性能及分类管理标准；

基础设施领域完善智能网联、起降设施等配套标准；空管领域规范空域划分、流量管

控等要求；安全监管领域强化人员资质、应急处置等标准；应用场景领域推进农业、

交通、文旅等细分场景标准化应用。强化标准全生命周期管理，构建央地协同、产学

研联动的标准化创新生态，为低空经济安全健康发展提供有力支撑。
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2026/2/6 工信部

《关于开展国家

算力互联互通节

点建设工作的通

知》

提出，面向国家枢纽节点、重大战略区域、重点行业建设算力互联互通节点，构建国

家算力互联互通节点体系，促进算力高质量发展。国家算力互联互通节点是推进国家

算力互联互通体系建设的核心抓手和关键承载，采用“1+M+N”架构，由 1 个已建

成发布的国家算力互联网服务节点（国家节点）、M 个区域节点和 N 个行业节点共

同构成。区域节点面向算力需求旺盛地区提供标识注册、资源汇聚等综合性支撑服

务，行业节点聚焦重点行业提供市场化服务并接入区域节点，所有节点遵循“统一标

识、统一标准、统一规则”运行，提升公共算力资源使用效率和服务水平，助力算力

产业高质量发展。

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收跌，上证指数、深证成指、创业板指分别收跌

1.27%、2.11%、3.28%。海外方面，美国就业数据走弱，叠加美国政府再次关门，上周

美联储降息预期边际升温，但衰退预期也有所加剧，上周美元反弹、美债收益率下行，

黄金、白银延续宽幅震荡，美股科技股周中大跌引发流动性冲击，但周五大举反弹，

全周来看，比特币市场大幅下挫，全球资本市场也发生较大波动。国内方面，上周权

益市场宽幅波动，震荡下挫，商品市场贵金属的大幅波动，以及美股科技情绪退潮，

令市场风险偏好维持低位，市场成交额持续缩量至 2.1 万亿附近，权重与微盘方向相

对占优，板块间高低切趋势明显。

具体来看，周一，A股震荡下挫，国际金价、银价暴跌影响，有色金属板块再现大

面积跌停，银行、白酒板块对指数形成支撑，全天成交额 2.61 万亿元；周二，A 股震

荡走高，市场逾 4800 股上涨，太空光伏、商业航天、算力硬件等热点板块全线反弹，

全天成交额 2.57 万亿元；周三，A 股先抑后扬，煤炭、光伏板块掀起涨停潮，而半导

体、算力方向的明显下挫，全天成交额 2.5 万亿元；周四，A 股单边下行，有色金属、

光伏板块领跌，银行、影视、白酒、零售方向走高，，两市成交额 2.19 万亿元；周五，

A 股震荡走高后尾盘回落，油气板块显著拉升，光伏产业链午后走强，白酒与 AI 应用

板块震荡下挫，两市成交额 2.16 万亿元。
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上周，转债市场主要指数有所分化，中证转债、深证转债分别收涨 0.05%、0.63%，

上证转债收跌 0.36%，日均成交额 865.55 亿元，较前周边际缩量 36.54 亿元。上周，

微盘股率先企稳反弹，对转债市场形成明显带动，中证转债跑赢上证指数 1.32pcts。

两支转债 ETF 对转债均呈增持态势，博时可转债 ETF 继续增持 8.35 亿元，而海富通上

证可转债 ETF 则也再度净申购 2.61 亿元；整体来看，上周转债 ETF 合计净申购转债

10.96 亿元，对转债估值仍形成支撑。

结构上看，上周转债市场中盘风格表现占优，万得可转债 AA+指数以 1.34%涨幅领

跑各万得细分指数，而万得可转债高价指数收跌 1.19%，跌幅明显。历史分位上看，上

周，虽然正股价格边际下行，但转债价格逆势提升，使估值分位数边际上行，正股价

格中位数边际下降 1.07pcts98.72%分位水平，转债市场中位价格边际上升 0.32pcts 至

99.73%分位，转股溢价率边际提升 2.23pcts 至 61.5%分位。交易情绪上，上周权益市

场活跃度明显下行，转债市场情绪也边际降温，中位正股换手率下降 11.55pcts 至

83.72%分位，中位转债换手率下降 1.86pcts 至 97.64%分位。

行业上看，上周，各行业转债多数上涨，其中，环保、国防军工、公用事业、电

力设备转债平均涨超 1%，表现领先；计算机转债平均跌逾 2%，电子转债平均跌逾 1%，

表现靠后。估值上看，上周各行业转债估值多数上涨，2020 年以来平均转股溢价率上

升 3.29pcts 至 65.38%分位，中位转股溢价率上升 3.58pcts 至 64.46%分位。其中，食

品饮料、有色金属、汽车行业转债的估值分位数涨幅都超过 10pcts；而环保、公用事

业行业转债表现强势，估值分位数分别逆势下降 12.90pcts、17.06pcts。

展望后市，在有色金属与科技板块巨震之后，市场持续缩量显示风险偏好仍在低

位运行，市场合力有待凝聚，但小微盘较强走势，显示高风偏资金态度仍然积极，结

合转债 ETF 整体增持态度，预计转债在年前表现仍将震荡偏强，上扬斜率主要取决于

后续市场量能变化。但也要看到，随着转债价格与估值水平均来到历史高位，近期转

债跟随权益市场波动明显加剧，高溢价板块在权益市场宽幅波动期间，易出现正股与

估值双杀。因此，当下一方面可关注市场高切低动向；另一方面，有业绩与产业趋势

支撑的高景气度板块在短期大幅调整后的逢低布局也具备较高性价比。
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个券上看，上周转债市场大多转债上涨，382 支转债中 304 支上涨，151 支下跌。

上涨个券中，东时转债由于市场博弈其重整预期下的困境反转，上周涨超 19%，领涨市

场；严牌转债由于环保政策趋严，较强业绩预期下，转债跟随正股也涨超 18%；双良转

债受益于太空光伏行情，上周涨幅也超过 14%；下跌个券中，新致转债由于公告强赎，

上周明显下行，跌逾 20%，领跌市场；浙矿转债由于溢价率较高，在正股下行期间也出

现较大跌幅，上周跌逾 15%；伟测转债由于半导体板块回调，跌幅也超过 14%。

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

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
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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

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
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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，转债市场价格下降，估值分化。转债价格方面，上周，全市场转债价格算

术平均值 162.10 元，中位数为 139.19 元，较前周分别下降 5.83、2.79 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 44.43%、32.87%，

较上周分别上升 0.80pcts、下降 0.10pcts，其中转换价值 110-130 转债估值下降

4.80pcts，评级 AA 级转债估值上升 1.93pcts；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 55.72%和 31.03%，下降 5.72pcts、3.38pcts，其中纯债

价值 100 以上转债的纯债溢价率下降 5.31pcts，评级 A+及以下评级转债纯债溢价率下

降 8.53pcts。

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）
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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

三、一级市场

上周，海天转债发行，尚太转债上市，英特转债、华锐转债、富淼转债提前赎回

退市。截至上周五，转债市场存量规模 5506.27 亿元，较年初减少 65.57 亿元，较前

周减少 19.61 亿元。

海天转债发行人海天水务集团股份公司是一家集公用事业、绿色环保、金融投资

为一体的综合型集团公司，形成了水务环保、清洁能源、管道直饮水、地产文旅、金

融等多元化产业体系。

上周四，联瑞转债上市，首日涨停 57.3%，首周涨幅 56.5%，截至上周五转股溢价

率达到 68.24%。
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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

（%）

2026-01-28 118064.SH 联瑞转债 688300.SH 联瑞新材 基础化工 6.95 57.30 126.51 115.52 131.07

2026-01-30 123265.SZ 耐普转 02 300818.SZ 耐普矿机 机械设备 4.50 57.30 57.30 21.96 80.89

数据来源：Wind，东方金诚

上周，6 支转债转股比例达到 5%以上，相较前周减少 4 支，其中华正转债、神通

转债、福立转债、兴发转债已公告提前赎回；双良转债已公告即将触发强赎条件；海

优转债由于转股溢价率一度出现负值，也引起投资者较多转股。

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

113639.SH 华正转债 已公告提前赎回 48.30 35.50 2.75 (0.38) (1.29) (1.36)

111016.SH 神通转债 已公告提前赎回 38.33 16.89 2.21 (0.27) (6.24) (6.89)

118043.SH 福立转债 已公告提前赎回 23.93 0.22 1.68 (4.77) (6.53) (1.92)

110089.SH 兴发转债 已公告提前赎回 20.05 61.76 5.61 0.17 (7.10) (7.32)

110095.SH 双良转债 已公告即将触发强赎 19.28 78.06 5.01 (2.63) 14.08 18.22

118008.SH 海优转债 无 13.34 86.63 0.93 3.77 2.64 9.31

数据来源：Wind，东方金诚

上周，爱科科技、科玛科技、申能股份发行转债获交易所审核通过；8支转债获发

审委审核通过，共 61.64 亿元；截至上周五，4 支转债获证监会核准待发，共 45.17

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,5 支转债公告提前赎回。美诺

转债公告将转股价格由 25.68 元/股下修至 21.28 元/股；宏川转债公告将转股价格由

14.00 元/股下修至 12.65 元/股；鸿路转债公告董事会提议下修转股价格；芳源转债、

百润转债公告即将触发转股价格下修条件。首华转债、荣 23 转债、凤 21 转债、盟升

转债、新致转债公告提前赎回；严牌转债、利柏转债、华辰转债、惠城转债、岱美转

债、泰瑞转债、永吉转债公告不提前赎回；益丰转债、洁美转债、京源转债、双良转

债、帝欧转债、聚隆转债、花园转债公告预计触发提前赎回条件。
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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

300622.SZ 博士眼镜 2025/12/19 3.75 6 商贸零售

002452.SZ 长高电新 2025/12/19 7.59 6 电力设备

603759.SH 海天股份 2025/12/17 8.01 6 环保

688210.SH 统联精密 2025/12/13 5.76 6 电子

603500.SH 祥和实业 2025/12/9 4.00 6 机械设备

688533.SH 上声电子 2026/1/1 3.25 6 汽车

603129.SH 春风动力 2025/12/31 21.79 6 汽车

688200.SH 华峰测控 2025/12/31 7.49 6 电子

过发审委

600642.SH 申能股份 2026/2/7 20.00 6 公用事业

301611.SZ 科玛科技 2026/2/6 7.50 6 计算机

688092.SH 爱科科技 2026/2/4 2.67 6 机械设备

603290.SH 斯达半导 2026/1/30 15.00 6 电子

资料来源：Wind，东方金诚
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