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《可转债对信用风险完全“免疫”么？》

外

审

意

见

文章选题具有一定研究价值，也是近年来市场关注的话题，基

本研究方式和框架较完善。但文章行文存在部分表述不严谨的

问题，部分定义以及数据时间混乱。

作

者

回

复

感谢老师提出的诸多宝贵建议。针对行文存在的部分表述

不严谨问题，均已仔细推敲并调整表述；针对部分定义及数据

时间混乱情况，均已认真复核并逐一修改到位。简述如下（具

体可详见论文修订稿）：

1、文中“目前国内市场尚未发生过可转债的违约”、“公

募可转债中尚未出现违约案例”：

相关表述均已调整为“尚未发生过可转债的公开违约”。

2、“上市初期，可转债与普通债券性质类似”：

赞同老师意见，此处表述不严谨。本意是从违约角度考

虑，上市初期时，可转债尚不能转股，故呈现为债券属性，在

还本付息义务触发、偿还次序、破产重组加速到期等方面均与

普通债券基本一致。已调整表述为“上市初期，可转债尚不能

转股，呈现为债券属性，面临与普通债券类似的信用风险”。

3、“上市 6 个月后，可转债一般会进入转股期，投资人

可于期间内任意一个交易日将可转债转换为标的股票”：

已调整表述为“投资人可于期间任意交易日（不含暂停转

股的交易日）将可转债转换为标的股票”

4、“发行人应当履行提前回购义务”、“（三）进入回购及

到期阶段，弱资质发行主体面临更高的信用风险”：

感谢老师建议，原文表述不够严谨，现已调整为“当正股

收盘价格连续 30 日低于转股价的一定比例时，投资人可行使

有条件回售权，发行人则需对应履行回购义务”、“（三）进入

回售及到期阶段，弱资质发行主体面临更高的信用风险”。

office
只能说没有公开违约的，有几只正股已经退市

office
同前述

office
不一定，看平价情况，上市初期高平价转债反而股性比较明显

office
如果暂停转股的交易日是不可以的

office
表述不当，回售是投资人的权利，而不是发行人的义务，只有投资人选择行使回售权后，发行人才有义务兑付回售部分

office
回售？



5、可转债特有条款梳理已补充完善相关内容

原表：

表 1 可转债特有条款梳理

条款
特 定

时间
特定条件 权利 意义

有 条

件 回

售

最 后

两年

连续 30 个交易日，正

股收盘价<转股价的一

定比例

投资人有权：将可转债按面

值加利息提前回售给公司

兜底条款，可确保

最后两年可转债交

易价不低于 100 元

面值

附加

回售

存 续

期内

相较于募集说明书，

实质资金用途发生重

大变化

投资人有权：享有一次回售

的权利
（较少触发）

下修

转 股

价

存 续

期内

任意连续 30 个交易日

中，至少有 15 个交易

日的正股收盘价<转股

价的 85%

保护投资人，但权利归上市

公司：①董事会有权提出转

股价下修方案，但方案需股

东大会 2/3 通过；②下修幅

度：必须满足修正后转股价

≥max(股东大会召开日前 20

个交易日公司股票均价，前

一交易日均价）；个别还会

约定：修正后转股价≥最近

一期经审计的每股净资产和

股票面值

当正股价跌幅较大

时，上市公司可能

会下修转股价，提

升转股价值，从而

促进转股

强制

赎回

存 续

期内

转债未转股余额不足

3000 万元时

上市公司有权：按面值 100

元加上当期应计利息后的价

格赎回

如参与强赎，可转

债持有人将至少损

失 30 元/张，故企

业可通过低价强赎

方式迫使转债持有

人转股，从而规避

还本付息义务

进 入

转 股

期

连续 X 个交易日中至

少有 Y 个交易日的正

股收盘价≥当期转股

价的 130%

上市公司有权：按照 100 元

面值加上当期应计利息后的

价格，收回投资人手中的可

转债

到期

赎回

到 期

后

可转债到期后

（可转债存续期最长 6

年）

保护投资人，常规条款：发

行人需以特定价格赎回可转

债（该价格含最后一期利

息）

常规条款

补充完善后：

表 1 公募可转债特有条款梳理

条款
特 定

时间
特定条件 权利 意义

有 条

件 回

售

最 后

两年

连续 30 个交易日，

正股收盘价<转股价

一定比例

投资人有权：将可转债按面值

加利息提前回售给公司
投资人行权一定程

度上能够保护投资

本金的安全性
附加

回售

存 续

期内

相较于募集说明书，

实质资金用途发生重

大变化

投资人有权：享有一次回售的

权利

office
是研究公募转债还是私募转债还是所有转债？公募和私募转债条款还是有区别的

office
还是要考虑信用风险吧，不能确保

office
触发挺多

office
不一定

office
不一定，严格考虑到期赎回价

office
不一定



6、“然而，统计数据显示，确实也存在投资人放弃或错

失转股机会，转而行使回售权或持有至到期的情况：截至

2023 年末，在已摘牌的 473 支可转债中”：

此处为投稿前更新数据，漏更新脚注内容，统计时间应为

截至 2023 年末。现已将脚注修改到位：“数据来源于 Wind 数

据库‘债券-可转债分析-可转债专题-退出方式统计’，统计区

间为 1990 年至 2023 年。截至 2023 年末，市场已摘牌可转债

为 473 支。”

7、“上市 6 个月后，可转债一般会进入转股期，当股价

连续多日高于当期转股价的 130%时，发行人为规避后续可能

面临的还本付息压力，通常公告将以本金叠加较低溢价来强制

赎回未转股的可转债”：

已调整表述为：“上市 6 个月后，可转债一般会进入转股

期，当股价连续多日高于当期转股价的一定比例（一般为

130%）时，发行人为规避后续可能面临的还本付息压力，通常

公告将按面值加应计利息强制赎回可转债”。

8、“对于规模较小、信用资质较弱，且转债剩余期限较

长的发行人，其更倾向于在未来择机进行市值管理、触发强赎

促使绝大多数投资人转股，而非下修转股价，如众兴转债、英

联转债、健友转债、台 21 转债、回盛转债、闻泰转债、久其

转债、富瀚转债、蒙娜转债等多支转债在 2022 年 8 月公告已

下修

转 股

价

存 续

期内

连续 M 个（一般为

30 或 20 ） 交 易 日

中，至少有 N 个（一

般为 20 或 15）交易

日的正股收盘价低于

当期转股价的一定比

例

保护投资人，但权利归上市公

司：①董事会有权提出下修方

案，但需股东大会 2/3 通过；

②下修幅度：需满足修正后转

股价≥max(股东大会召开日前

20 个交易日公司股票均价，前

一交易日均价）；个别还会约

定：修正后转股价≥最近一期

经审计的每股净资产和股票面

值

当正股价格大幅下

跌时，上市公司可

能通过下修转股价

来提升转股价值，

从而促进转股

强制

赎回

存 续

期内

转债未转股余额不足

3000 万元时 上市公司有权：按面值 100 元

加上当期应计利息后的价格，

赎回可转债

如参与强赎，投资

人 将 面 临 较 大 损

失，故上市公司可

借低价强赎迫使投

资人转股，从而规

避偿付义务

进 入

转 股

期

连续 M 个交易日中，

至少有 N 个交易日的

正股收盘价高于当期

转股价的一定比例

到期

赎回

到 期

后

可转债到期后 上市公司应当以特定价格赎回

可转债

投资者常规保护条

款

office
时间混乱，是截至23年末还是23年2月27日？跟脚注矛盾

office
就是面值加应计利息，一般不叫溢价

office
这跟后面举的例子并不能对应的上，例子里面很多是规模大，信用资质尚可的



触及向下修正转股价的标准，但不打算向下修正转股价。”：

感谢老师建议，此处剔除闻泰转债（总资产 767 亿元、信

用评级 AA+），其余转债主体的总资产均为 102 亿以下，信用

评级均位于 AA 及以下，在公募债发行人信用评级中处于尾部

位置。

9、关于海印、洪涛转债能否被认定为实质性违约：

感谢老师建议，经慎重考虑，已删除“但严格意义上来讲

已出现实质性违约”相关表述，将原文调整为“历史上曾发生

海印转债、洪涛转债下修无果，在可转债到期之际面临大额本

金偿付压力”。

10、“（三）进入回售及到期阶段，弱资质发行主体面临

更高的信用风险”处举例辉丰转债，与前文重复较多：

感谢老师建议，已删除辉丰转债案例，改为结合当前市场

偏弱的环境——市场低价券且进入回售期的个券占比提升，更

具体的讨论回售条款可能带来的信用风险。文中补充完善如

下：

进一步地，统计数据显示，近年权益市场持续走弱和低价

券占比攀升，使得可转债触发回售条款的可能性呈上升趋势。

一方面，随着权益市场走弱，价格低于 110 元的可转债占比上

升约 50 个百分点，投资人对权益市场波动性预期降低，曾期

待通过股价上涨而顺利转股退出的投资人，如今或将更加审慎

的看待该方案的可行性，转而寻求回售方式退出的可能性增

加。另一方面，可转债市场呈现“老龄化”特征，近两年进入

回售期个券占比提升约 14 个百分点，可转债触发回售条款的

可能性上升。在此背景下，弱资质发行主体面临的信用风险进



一步抬升。

资料来源：Wind 数据库 Excel 插件提取“时间序列-可转债-收盘价”，统计范围为

2023/1/4 至 2024/2/4。

图 2 近一年价格低于 110 元的可转债占比攀升

资料来源：Wind 数据库 Excel 插件提取“时间序列-可转债-剩余期限”，统计范围

为 2022/1/4 至 2024/2/4。

图 3 进入回售期的可转债占比在提升

资料来源：Wind 数据库 Excel 插件提取“时间序列-可转债-剩余期限”，统计范围

为 2022/1/4 至 2024/2/4。

图 4 各分位数的转债剩余期限

11、“当投资人主动放弃或被动丧失可转债转股机会后，

较弱的发行主体资质使其在回售、到期兑付时往往面临比普通

债券更高的违约风险”：

感谢老师建议，从发行主体的信用资质来看，可转债较普

office
应该不能这么比较？普通债券也有资质差的



通债呈现明显的信用下沉，信用级别整体较普通债下移 2~3 个

子级（如文中表 2所示）。

此处已调整表述为“相较普通债券更弱的发行主体资质使

其在回售、到期兑付时往往面临更高的违约风险”。

作者：李苍慧

2024 年 2 月 22 日

表 2 2023 年新发债券的发行人评级统计

普通债券 计数 占比 可转债 计数 占比

AAA 4 990 56.81% AAA 3 2.14%

AA+ 2 542 28.94% AA+ 8 5.71%

AA 1 195 13.61% AA 20 14.29%

AA- 39 0.44% AA- 53 37.86%

A+ 10 0.11% A+ 42 30.00%

A 1 0.01% A 8 5.71%

无评级 6 0.07% 无评级 6 4.29%

合计 8 783 100.00% 合计 140 100.00%

资料来源：Wind 数据库“债券-数据浏览器”。其中，普通债券统计范围包括短融、中期票

据、公募公司债、企业债、金融债。

外审评议和作者回复（若有）是文章的过程性材料，隐名后的有价值讨论可公开。如研究

中使用该内容，辛苦您在研究成果上注明引文和出处。
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《可转债对信用风险完全“免疫”么？》

外

审

意

见

（

二

审

）

1、文中以海印、洪涛举例，并未出现债务展期或违约的情况

下，该案例是否能定义为实质信用风险需慎重考虑。

2、回售部分可以结合当前市场偏弱的环境——市场低价券且

进入回售期的个券占比提升，更具体的讨论回售条款可能带

来的信用风险。

3、海外市场对比参考，可以对下修、回售、转股、强赎等条

款进行比较，否则只看违约率参考意义并不大。

审稿人：人名，单位，职务，手机号

年 月 日

作

者

回

复

感谢老师拨冗审核并提出以上宝贵建议，相关内容均已

融入修改，简述如下（具体可详见论文修订稿）：

1、文中以海印、洪涛举例，并未出现债务展期或违约的

情况下，该案例是否能定义为实质信用风险需慎重考虑。

感谢老师建议，已删除“但严格意义上来讲已出现实质

性违约”相关表述，将原文调整为“历史上曾发生海印转

债、洪涛转债下修无果，在可转债到期之际面临大额本金偿

付压力，下面将具体阐述。”

2、回售部分可以结合当前市场偏弱的环境——市场低价

券且进入回售期的个券占比提升，更具体的讨论回售条款可

能带来的信用风险。

感谢老师建议，已补充完善内容如下：

进一步地，统计数据显示，近年权益市场持续走弱和低

价券占比攀升，使得可转债触发回售条款的可能性呈上升趋

势。一方面，随着权益市场走弱，价格低于 110 元的可转债



占比上升约 50 个百分点，投资人对权益市场波动性预期降

低，曾期待通过股价上涨而顺利转股退出的投资人，如今或

将更加审慎的看待该方案的可行性，转而寻求回售方式退出

的可能性增加。另一方面，可转债市场呈现“老龄化”特

征，近两年进入回售期个券占比提升约 14 个百分点，可转债

触发回售条款的可能性上升。在此背景下，弱资质发行主体

面临的信用风险进一步抬升。

资料来源：Wind 数据库 Excel 插件提取“时间序列-可转债-收盘价”，统计范围为

2023/1/4 至 2024/2/4。

图 2 近一年价格低于 110 元的可转债占比攀升

资料来源：Wind 数据库 Excel 插件提取“时间序列-可转债-剩余期限”，统计范围

为 2022/1/4 至 2024/2/4。

图 3 进入回售期的可转债占比在提升

资料来源：Wind 数据库 Excel 插件提取“时间序列-可转债-剩余期限”，统计范围



为 2022/1/4 至 2024/2/4。

图 4 各分位数的转债剩余期限

3、海外市场对比参考，可以对下修、回售、转股、强赎

等条款进行比较，否则只看违约率参考意义并不大。

感谢老师建议，已补充完善内容如下：

从国际成熟市场的经验来看，可转债存在违约，且违约

率较高。以美国市场为例，作为可转债发行最早的市场，历

经百余年，现已成为全球规模最大的转债市场，相关可转债

产品也呈现出发展成熟、品种丰富、条款设置自由灵活的特

点。如赎回条款，除包括与我国类似的有条件赎回条款之

外，还包括约定多个赎回日期的硬赎回条款（hard call）。

又如回售条款，美国可转债一般仅约定当发行人基本面发生

不利变化时触发回售，而我国则为挂钩正股价格的有条件回

售和挂钩募集资金用途的附加回售。除此之外，美国可转债

还包括强制转股可转债、反向可转债、合成可转债等特殊品

种，进一步增加了博弈性和投资者把握的难度。受此影响，

2003-2018 年，美国市场可转债的违约率大约在 0-2%区间波

动，其整体变化趋势与同期的高收益债相似。由于主体信用

资质偏弱等原因，在大多数年份中，美国市场可转债的违约

数值基本与高收益债相当，显示其存在较高的信用风险。但

同时，我们也关注到，因为可转债具备转股特性和高流动

性，其能在一定程度上规避实质违约风险的发生，呈现出更

强的稳定性。比如在 2008 年和 2009 年，面对全球金融危机

的重大冲击，相较高收益债，可转债的违约率相对平稳，未

出现急剧拉升的情况。
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