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□ 孙 忠

在上市公司年度利润分配

告一段落之际，可转债发行的

闸门正在徐徐打开。

新泉股份5月31日启动可

转债发行，这也是时隔一个月

后可转债市场再度启动。至

此，2018年度可转债批量发行

大幕正式拉开。市场人士认

为，可转债将成为上市公司再

融资的重要方式之一。

“年报窗口”已过
转债融资开启

新泉股份6月4日发布公

告称，将发行 4.5 亿元新泉转

债，5月31日在中国证券网启

动发行路演，下周一正式网上

申购。

新泉股份是汽车饰件整

体解决方案提供商，拥有较为

完善的汽车内外饰件总成产

品系列，主要产品包括仪表板

总成、顶置文件柜总成、门内护

板总成等，并已实现产品在商

用车及乘用车的全应用领域

覆盖。

“新泉转债将成为2018年

转债扩容的先头部队。”一家金

融机构人士表示。

事实上，2018年可转债发

行规模已超过500亿元，包括

290亿元传统可转债290亿元

和235亿元可交换债。

“‘年报窗口’前之所以有

这么大量的发行，主要是不少

公司选择抢在年报发布前实

施。”上述金融机构人士向记者

表示。

按照证券发行与承销办

法，在可转债发行过程中，一旦

选择在发布年报后发行，必须

等待利润分配方案实施后，才

可以启动。为了节约发行时

间，很多有条件的公司会选择

在年报发布前启动发行。

时隔一个月，上市公司年

度利润分配告一段落，新泉转

债启动发行，也被市场认为是

可转债批量发行的先兆。

规模高达5000亿元
今明两年将是上市高峰

Wind数据显示，包括传统

可转债和可交换债在内，目前

已经发布预案但尚未发行的可

转债规模高达5000亿元。

国 信 证 券 转 债 研 究 员

柯聪伟表示，从启动信用发行

以来，从发布预案到上市，发行

转债一般需要160个~170个

交易日。因此，今明两年将是

可转债批量上市的高峰。

从拟发转债名单看，上市

金融企业充当了主力军。其

中，交行、浦发、民生、中信、平

安和江苏等银行成了绝对主

力，拟融资金额合计约为2500

亿元。此外，上市券商也扎堆

发行转债，国金、国元、财通、浙

商等券商均发布了可转债

方案。

可转债迅速崛起，与此前

监管层关于再融资的要求密不

可分。

2017年2月，证监会发布

《关于引导规范上市公司融资

行为的监管要求》，上市公司申

请增发、配股、非公开发行股票

的，本次发行董事会决议日距

离前次募集资金到位日原则上

不得少于18个月。上市公司

发行可转债、优先股和创业板

小额快速融资，不适用此项

规定。

“更重要的是，可转债作为

一种股债相对平衡的品种，对

于投资者和融资方都较为有

利，能够实现双方的共赢。”上

述金融机构人士表示。

数据显示，券商、基金和社

保，甚至自然人投资者等都在

今年持续加仓可转债。从市场

表现上看，虽然A股今年表现

不佳，但是中证转债指数仍取

得了 1%的正收益，跑赢主要

指数。

“随着定增周期和规模限

制更加严格，从上市公司到承

销商，都在积极探索可转债发

行。”柯聪伟表示。

在近期信用债违约风波

中，可转债做到了置身事外。

“可转债历史上并未发生

违约案例，或许因为其发行条

件相对严格。”华创证券分析师

王文欢表示。

上市公司发行可转债必须

满足最近3年连续盈利，且最

近 3 年净资产利润率平均在

10%以上；发行后资产负债率

不高于70%；累计债券余额不

超过公司净资产额的40%等条

件。因此，可转债具有一定的

抗违约能力。

新券再次发行
将给市场注入活力

不过，随着发行窗口启动，

新券批量上市，面对疲弱的A

股市场，不少机构人士担忧转

债的破发风险。

数据显示，近期可转债到

期收益率随着A股走弱大幅攀

升，最高已经达到7%。此外，

已有7只个券跌破了90元大

关，跌破面值的转债更是高达

39只。

“是否会破发，需要关注发

行节奏。”王文欢认为，考虑到

目前待发转债很多，供给恢复

后有望像去年底一样，每周保

持3家~4家的发行速度，但由

于已经核准发行的转债拟发行

规模都较小，短期内规模不会

大幅增加，供给带来的冲击也

相对有限。

不过，新券上市是否破发

主要看正股基本面和股票市场

表现，由于转债发行到上市需

要一段时间，这个时间段里正

股的表现将直接影响到转债上

市的表现。考虑到近期股市已

有相当跌幅，继续大跌的可能

性不大。

“目前新券上市估值都很

低，转股溢价率在5%附近。破

发与否跟市场环境相关性很

大，但机构为了搜集筹码倒是

乐见其成。”上述金融机构人士

认为，破发并非关键因素，机构

更关注“错误定价”带来的

机会。

事实上，由于此前可转债

涨幅可观，市场机会并不多。

此次市场回调叠加新券发行，

诸多机构都在寻觅更好的

机会。

王文欢认为，新券再次发

行将给市场注入活力，而且市

场经过调整之后，新券上市价

格将更加合理，可能会迎来较

好的投资机会。

□ 孙 忠

在诸多重要市场指数中，

中证转债指数今年始终保持正

收益，最高达到9%，平均值也

有5%左右。然而5月中下旬

以来，可转债年度收益率盘中

一度转负。但从近期披露的数

据看，市场机构并未放弃，而是

选择逆势增仓。

“5月中旬，可转债市场可

谓风头正劲，诸多策略十分有

效。但此后明显感觉整个市场

估值提升，投资者难觅好的布

局窗口。市场普遍期待新券上

市，但始终未有发行的音讯。”

一家公募基金经理表示。

在 市 场 等 待 做 多 新 券

之时，转债市场迎来诸多利空

侵扰。

“股票市场持续走弱，转债

估值不低，信用风险传导，都是

转债走弱的核心逻辑。”上述基

金经理表示。

兴业证券统计显示，5月

共19只转债基金表现超过中

证转债指数，但无一正涨幅。

汇添富可转债A、建信转债增

强A、兴全可转债、民生加银转

债优选A和招商可转债相对表

现较好，跌幅均小于0.6%。

梳理发现，5月上海可转

债市场持仓数据显示，虽然市

场急跌，但是整体机构持仓稳

定，其中保险、社保和QFII账

户明显加仓。值得重视的是，

5月份再度出现自然人股东加

仓的现象。减持方面，仅有年

金机构和基金有减持，但是基

金减持数量不足2000万元。

自然人持仓陡增曾出现在

2017年11月，此后在今年1月

份迎来了转债一轮大涨。

兴业证券可转债分析师

左大勇在报告中表示，面对转

债单边下跌，不少基金采取了

一些对冲策略。比如增持消费

类股票，通过结构化操作来避免

承受过多损失，也有采用增持

利率债的方式保持相对收益。

经历了急挫，机构普遍认

为可转债跌幅将收窄。

“可转债市场未来跌幅将

收窄，具备了一定的价值，下跌

空间有限。”海通证券分析师

张崎表示。

左大勇说，接下来的市场

有望迎来悲观预期修复。目

前转债已经处于偏底部位

置。从平价中位数来看，转债

价位整体在 90元上下，仅比

2008 年下半年的低点稍高；

从转股溢价率看，偏股型标的

平均为12%~13%，仅比2007

年上半年时稍高。上述情况

意味着，市场对转债的预期已

经达到相对低点。他认为，近

期资金面利好叠加转债接近

历史底部的因素，左侧适当布

局是可行的。

新券则是市场一致选择的

突破点。左大勇认为，近期新

券恢复发行，但节奏可控，存在

一定机会。

华创证券分析师王文欢认

为，经历了连续调整，新券最大

的好处就是估值偏低，因此存

在比较好的建仓机会。据统

计，2018年上市可转债首日平

均价格在106元，转股溢价率

在8.6%左右，适合建仓。

同时，市场对于新券也较

为追捧。最新数据显示，本周

一启动发行的新泉转债市场反

响 不 错 ，网 上 中 签 率 达 到

0.3‰，好于预期。

可转债市场再启动 批量上市将迎高峰 利空侵扰 市场等待做多新券

可转债迅速崛起，与
此前监管层关于再
融资的要求密不可
分。2017年2月，证
监会发布《关于引导
规范上市公司融资
行为的监管要求》，上
市公司申请增发、配
股、非公开发行股票
的，本次发行董事会
决议日距离前次募集
资金到位日原则上
不得少于18个月。


