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我国可转换债券的市场发展情况 

研发部 陈文沛 

一、可转换债券的定义和特点 

作为一种创新型金融产品，可转换债券是以债券为载体、允许持有

人在规定时间内按规定价格转换为公司股票的金融工具，实际上是将股

票的看涨期权嵌套于传统公司债券。 

可转换债券同时有债券和股票的双重属性。可转换债券的债券属性

指的是可转换债券在转换股票之前，投资者能够获得发行人定期支付的

利息，如果在转换期为转换成股票，发行人需在到期日还本付息；而其

股票属性指的是在转换成股票后，投资者不再享有固定的利息收益，而

是成为发行公司的普通股东，也有权将股票在二级市场上转让。 

对于上市公司而言，发行可转换债券，能够在发行时就获得资金，

但在投资者实施转换时才增加公司的股票，相对于直接发行新股来说，

对股权的稀释作用较慢；如果投资者将债券都转换成股票，也能够减少

公司的偿债压力；此外，可转换债券的发行利率较低，能够减少融资成

本。对投资者而言，可转换债券能够使投资者获得稳定的保底收益，而

且在进入转换期后具有换成股票的选择权，在股票增长潜力较大的时候，

投资者便有机会获得更多的收益。 

二、可转换债券在我国的发展 

可转换债券最早于在美国出现，1843 年 New York Erie 铁道公司发

行了第一只可转换债券。在中国，第一只上市公司发行的可转换债券由

中国宝安企业（集团）股份有限公司于 1992 年发行，发行规模为 5 亿
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元，发行期限为 3 年，票面利率为 3%。 

在监管方面，为了加强对可转换债券的管理，保护当事人合法权益，

国务院证券委员会于 1997 年 3 月 25 日发布《可转换公司债券管理暂行

办法》，该办法对可转换公司债券的发行、上市、转换股份及其相关活

动作出了规定，为可转换债券试点工作的展开打下良好基础。2001 年 4

月，证监会发布《上市公司发行可转换公司债券实施办法》（证监会令

第 2 号），进一步规范、促进了可转换债券市场的发展。2006 年 5 月，

为贯彻落实国务院《关于推进资本市场改革开放和稳定发展的若干意见》

提出的进一步完善再融资政策的需求，证监会对现行上市公司发行证券

的有关规章制度进行了调整和完善，发布了《上市公司证券发行管理办

法》，对上市公司证券（包括可转换债券）的发行行为进行了规范，同

时废止了《可转换公司债券管理暂行办法》和《上市公司发行可转换公

司债券实施办法》。 

从发行规模上看，2006 年到 2015 年，我国可转换债券发行规模合

计 2506.91 亿元，其中 2010 年达到最大发行规模，为 717.30 亿元，之

后两年规模逐渐减小，2012 年发行规模仅为 163.56 亿元，较 2010 年减

少 77.20%；2013 年，可转换债券发行规模再度扩大，为 544.81 亿元，

但之后两年规模又有所减少。 

从发行只数上看，2006 年到 2015 年，我国共发行 72 只可转换债

券，其中2014年发行只数为13只，为我国可转换发行只数最多的一年；

2015 年则为发行只数最少的一年，仅发行 3 只可转换债券。 
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图表 1.  2006年-2015年我国可转换债券发行规模（单位：亿元） 

 
资料来源：新世纪评级整理 

从级别分布上看，2006 年至 2015 年发行的可转换债券的信用评级

全部在 AA 以上，并以 AAA 和 AA 为主，其中级别为 AA-的 7 只，级

别为 AA 的 22 只，级别为 AA+的 15 只，级别为 AAA 的 28 只。 

图表 2.  2006年-2015年我国可转换债券级别分布情况 

 

资料来源：新世纪评级整理 

从发行期限上看，2006 年至 2015 年发行的可转换债券发行期限均

在 4 年以上，其中 4 年期 1 只，5 年期 34 只，6 年期 37 只。 
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从票面利率上看，除了 2012 年发行的南山转债票面利率为 3.50%

以外，其余 71 只可转换债券票面利率均低于 2.00%，其中有 52 只票面

利率低于等于 1.00%，低票面利率正是可转换债券的特征之一。 

可以看到，近年来可转换债券在我国债券市场上取得了长足的发展，

但总体而言，我国发行可转换债券的公司数量较少，发行规模不够大，

市场发展程度不足。 

三、可转换债券与可交换债券的差异比较 

可交换债券是指上市公司的股东依法发行、在一定期限内依据约定

的条件可以交换成该股东所持有的上市公司股份的公司债券。2008 年，

证监会出台《上市公司股东发行可交换公司债券试行规定》，对可交换

债券的发行做出监管要求。 

可转换债券和可交换债券具有一定的相同点。首先，两者均具有债

券和股票的双重属性。其次，从两者的监管要求看，两者每张面值均为

100 元，期限均为最短 1 年、最长 6 年，发行时均需要有资格的资信评

级机构进行信用评级。 

同时可转换债券和可交换债券在各方面也存在差异。 

从发行要求看，可交换债券发行条件更为严格，要求发行人最近一

期末的净资产额不少于人民币 3 亿元，还要求预备用于交换的股票的上

市公司最近一期末的净资产不低于人民币 15 亿元，或者最近 3 个会计

年度加权平均净资产收益率平均不低于 6%，对于发行规模，还要求发

行债券的金额不超过预备用于交换的股票按募集说明书公告日前 20 个

交易日均价计算的市值的 70%。而可转换债券仅要求发行人最近 3 个
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会计年度加权平均净资产收益率平均不低于 6%。 

从担保要求看，可转换债券要求除最近一期末经审计的净资产不低

于人民币 15 亿元的公司之外在发行时提供担保，而可交换债券要求将

预备用于交换的股票设定为本次发行的公司债券的担保物 

从转换期限的要求看，可转换公司债券自发行结束之日起 6 个月后

方可转换为公司股票，而可交换公司债券自发行结束之日起 12 个月后

方可交换为预备交换的股票。 

从两者的相关定义上看，可转换债券与可交换债券最大的不同就是

标的有所区别，可转换债券可以转换的是发行人自身的股票，而可交换

债券交换的是发行人作为股东所持有的公司的股票。这也意味着两者的

发行人不同，可转换债券是上市公司本身，而可交换债券是上市公司的

股东。可转换债券在转换后将稀释公司的股份，而可交换债券只是改变

标的股票的持有人。 

从发行目的上看，两者都具有融资的目的，但可交换债券除了融资

外，还带有减持股票的目的。 


