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要点： 

⚪ 一级市场：短期供给收缩，首日涨幅大增 

8 月可转债共上市 9 只，发行金额规模合计 193.77 亿元，环比下降

155.07 亿元。上市首日涨跌幅均值为 39.33%，当月转债质量较高，

首日涨幅均较大，其中大肉签隆华转债、国泰转债上市首日涨幅超过

50%，帝尔转债上市首日涨幅也超过 40%。与此同时，共有 73 家公

司可转债发行前情况有进展，其中 12 家公司通过了董事会预案，46

家公司通过了股东大会，8 家公司通过了发审委，7 家公司通过了证

监会核准。 

 

⚪ 二级市场：转债市场持续向好，转债配置需求不减 

8 月转债指数向上突破 400 点，整体赚钱效应较好，但市场对于估值

偏贵问题较为关注，以 110 元以下平价券看市场估值，目前处于 18

年以来 90%分位数左右。行业方面，维持关注政策支持的新能源汽车

主题个券；银行板块在二次调整后可能存在的上涨机会；钢铁行业盈

利预期向好且碳中和背景下供给偏紧的预期已形成，后续仍存在空

间。 

 

⚪ 投资观点：资金面转松，转债估值或高位震荡 

政策导向或已从结构性紧信用逐渐转向稳信用，在信用明显抬升之前

货币依然偏松，并且如果从债市以及股市比价来说，目前高价转债性

价比弱于权益，但转债整体好于信用债，债市内部机会成本不高，对

应转债估值或将处于高位震荡。展望 9 月，半年报业绩披露告一段落，

主线或更多关注半年报中景气度持续或较高的行业，转债近期优质新

券较多，但上市当日多直接熔断，同时低价券也在逐渐被消灭，总体

看市场机会仍多，但仍需注意较高溢价率、分化极致以及热门赛道拥

挤可能带来的波动。 

 

⚪ 策略实盘：策略表现稳健，未来将引入程序化交易 

截止 2021 年 8 月末，该策略实盘实现累计收益 13.34%，年化收益率

26.59%。策略夏普比率和信息比率分别为 2.73 和 0.40。策略将于 9

月份全面接入券商 QMT 系统实现程序化交易，为避免可能产生的意

外波动采取了逐步减仓的措施。引入程序化交易后，策略风险收益特

征可能会出现一些改变，但是将大大提高交易能力以及策略容量。 
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一、一级市场跟踪 

 

1、转债短期供给收缩，上市首日涨幅大增 

 

2021 年 8月份，转债市场新上市的公募可转债规模合计 193.77 亿元，环比

下降 155.07 亿元；公告新发行转债规模 219.67 亿元，环比上升 22.52 亿元。8

月份转债市场上市规模和发行规模同比均有所下降，转债市场供给的减少也成为

市场上涨的动能之一。8月新上市的可转债为康泰转 2、太平转债、国泰转债、

弘亚转债、金博转债、闻泰转债、隆华转债、富瀚转债、帝尔转债，9支转债网

上中签率均值为 0.0097%，相比上月有所提高，原股东配售比例平均值为 35.11%，

上市首日涨跌幅均值为 39.33%，当月转债质量较高，首日涨幅均较大，其中大

肉签隆华转债、国泰转债上市首日涨幅超过 50%，帝尔转债上市首日涨幅也超过

40%。 

 

图 1：2020 年以来可转债月度发行与上市规模 

 

数据来源：Wind 资讯 

 

图 2：2021 年以来可转债上市首日涨跌幅 
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表 1：2021 年 08 月新上市可转债基本情况 

转债代码 转债名称 公司代码 公司名称 发行规模（亿元） 期限（年） 上市日期 转股起始日 初始转股价格 信用等级 

123121.SZ 帝尔转债 300776.SZ 帝尔激光 8.40  6 2021-08-27 2022-02-11 192.7 AA- 

123122.SZ 富瀚转债 300613.SZ 富瀚微 5.81  6 2021-08-24 2022-02-14 177.04 A+ 

123120.SZ 隆华转债 300263.SZ 隆华科技 7.99  6 2021-08-23 2022-02-07 7.76 AA- 

110081.SH 闻泰转债 600745.SH 闻泰科技 86.00  6 2021-08-20 2022-02-03 96.67 AA+ 

118001.SH 金博转债 688598.SH 金博股份 6.00  6 2021-08-18 2022-01-29 271.62 A+ 

127040.SZ 国泰转债 002091.SZ 江苏国泰 45.57  6 2021-08-10 2022-01-13 9.02 AA+ 

127041.SZ 弘亚转债 002833.SZ 弘亚数控 6.00  5 2021-08-10 2022-01-17 38.09 AA- 

113627.SH 太平转债 603877.SH 太平鸟 8.00  6 2021-08-06 2022-01-21 50.32 AA 

123119.SZ 康泰转 2 300601.SZ 康泰生物 20.00  6 2021-08-05 2022-01-21 145.63 AA 

 

2、转债发行审批节奏提速 
 

8月 1日至 8 月 31日共有 73家公司可转债发行前情况有进展，较前月增

加 21家。其中 12 家公司通过了董事会预案，46家公司通过了股东大会，8家

公司通过了发审委，7家公司通过了证监会核准。本月拿到转债发行批文的上市

公司为：赛伍技术、皖天然气、博杰股份、奥飞数据、帝欧家居、泉峰汽车、永

吉股份。 

  

表 2 ：2021 年 8 月证监会核准发行可转债 

核准公告日期 公司代码 公司名称 发行规模(亿元) 发行期限(年) 申万行业 

2021-08-26 603212.SH 赛伍技术 7.0000 6 SW 电源设备 

2021-08-26 603689.SH 皖天然气 9.3000 6 SW 燃气Ⅱ 

2021-08-25 002975.SZ 博杰股份 5.2600 6 SW 专用设备 



2021-08-24 300738.SZ 奥飞数据 6.3500 6 SW 计算机应用 

2021-08-21 002798.SZ 帝欧家居 15.0000 6 SW 其他建材Ⅱ 

2021-08-03 603982.SH 泉峰汽车 6.2000 6 SW 汽车零部件Ⅱ 

2021-08-03 603058.SH 永吉股份 1.4987 6 SW 包装印刷Ⅱ 

 

 

二、二级市场情况 

 

1、转债市场持续向好 
 

截止 8月末，中证转债指数环比上涨 3.84%，报收于 409.61点，月成交额

15920.40亿元，转债市场指数持续向好，成交额维持在高位。上证综指月环比

上涨 4.31%，报收于 3543.94点。深圳成指、沪深 300分别月环比下降 1.00%、

0.12%，万得全 A月环比上涨 3.22%。8 月份，转债市场的成交量依然维持在高

位，转股溢价率抬升与转债成交量高增，以及新券上市首日涨跌幅较高相互印证，

反应出当前市场对于转债配置需求的增多。 

目前，转债市场整体的转股溢价率水平已经达到 34%，处于历史很高的分位

数水平。从历史表现来看，当前市场的估值存在自发性的调整压力。不过，考虑

到后续市场流动性进一步宽松的可能性较高。再加上，固收+基金发行火热下，

市场资金对于转债的配置需求仍然较高。所以，转债市场的整体估值不会出现明

显压缩，大概率仍然维持在高位震荡，即使出现压缩，相应的压缩幅度也会比较

有限。 

图 3：2021 年以来指数累计收益率与中证转债成交金额 

 

数据来源：Wind 资讯 

 

2、转债均价抬升明显，配置需求不减 

 



截止 8月末，转债市场均价为 141.64 元，相比上月末大幅提高 7.77元。隐

含波动率整体同样大幅提高 2.06%，月末均值为 30.19%。转债正股长短期历史波

动率与隐含波动率的差值可以看作是转债市场领先信号，上穿信号出现后转债市

场触顶回落风险较大，直到下穿信号出现后，转债市场企稳。隐含波动率主要衡

量市场情绪变化，若市场回暖，隐含波动率随之走高，市场情绪降温，隐含波动

率随之降低。市场离散度一方面能够反映出市场的结构性特征，离散度较低意味

着市场可能出现整体性机会，离散度较高则可能结构性机会为主。 

8月份以来，转债指数走高股性估值持平，离散度较上月显著提高，表明投

资者对市场走势产生一定分歧。中证转债指数在突破 400点后经过一次调整再

次冲高，转债均价也顺势突破 140元，后市存在较大下行风险。 

图 4：2021 年以来可转债波动率差值与可转债均价走势 

 

数据来源：Wind 资讯 

 

3、转债估值持续走高 
 

股性估值主要反映市场的弹性，估值压缩且绝对值较低意味着市场弹性较

好，未来布局机会较多；估值较高则需要警惕调整风险。从转债估值角度，可以

看出低估值转债涨幅更佳，表明安全边际仍然是投资者择券的重点考虑因素，其

实这一点从整体转债市场的转股溢价率也有体现。8月转债市场均价再创新高，

而股性估值并未随之走高，表明转债市场的上行主要驱动力为正股，后续随着权

益市场走高仍有抬升的可能；而经济恢复一波三折也促使央行保证流动性平稳，

为固收后续配置转债提供了良好的基础。 

截止 8月末，转债市场平均纯债溢价率为 36.11%，平均转股溢价率为 

53.51%。不同价格区间转股溢价率均出现一定程度的上行，其中 100 以下价格区

间的转股溢价率上涨最为迅猛。转债市场上 120元以上高价转债的纯债溢价率开



始回升，其他价格层面上转债纯债溢价率表现稳健。可见，转债市场的整体估值

抬升，但结构上有所分化。其中，低价和正股市值小的转债，估值抬升更为明显。 

 

图 5：2020 年以来不同价格区间可转债转股溢价率 

 

数据来源：Wind 资讯 

图 6：2020 年以来不同价格区间可转债纯债溢价率 
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4、行业板块涨多跌少，周期板块涨幅显著 

 

从行业角度看，8月份股票市场与转债市场均涨多跌少。从股票市场数据来

看，申万行业涨少跌多，20 个行业上涨，8 个行业下跌。涨幅前五的行业分别

为采掘、有色金属、钢铁、国防军工、化工，涨幅分别为 23.09%、15.75%、15.61%、

12.23%、11.91%。跌幅居前行业为医药生物、电子、通信、食品饮料、计算机，

分别下跌 7.7%、5.16%、5.12%、2.37%、0.85%。本月转债所属正股 22个行业

上涨，4 个行业下跌。转债涨幅居前行业为有色金属、商业贸易、采掘、国防军

工、公用事业，下跌行业为电子、计算机、通信、传媒。 

行业方面，维持关注政策支持的新能源汽车主题个券；银行板块在二次调整

后可能存在的上涨机会；钢铁行业盈利预期向好且碳中和背景下供给偏紧的预期

已形成，后续仍存在空间。 



图 7：申万一级行业 08 月份涨跌情况 

 

 

图 8：申万可转债行业 08 月份涨跌情况 

 

 
 

三、投资建议及策略实盘 

 

1、资金面转松，转债估值或高位震荡 

 

8月转债指数向上突破 400点，整体赚钱效应较好，但市场对于估值偏贵问

题较为关注，以 110 元以下平价券看市场估值，目前处于 18年以来 90%分位数

左右。此外，政策导向或已从结构性紧信用逐渐转向稳信用，在信用明显抬升之

前货币依然偏松，并且如果从债市以及股市比价来说，目前高价转债性价比弱于

权益，但转债整体好于信用债，债市内部机会成本不高，对应转债估值或将处于



高位震荡。展望 9 月，半年报业绩披露告一段落，主线或更多关注半年报中景气

度持续或较高的行业，转债近期优质新券较多，但上市当日多直接熔断，同时低

价券也在逐渐被消灭，总体看市场机会仍多，但仍需注意较高溢价率、分化极致

以及热门赛道拥挤可能带来的波动。 

  

2、策略表现稳健，未来将引入程序化交易 

 

我们从 2021年 2月 18日开始依据量化投资策略构建投资组合，进行实盘交

易。在构建可转债投资组合时采用分散化管理，持有转债一般不少于 20只，仓

位比较集中在其中 10个转债里。同时根据转债价格、正股价格、隐含波动率、

持有期收益率等指标的变动，动态更新投资组合。截止 2021年 8 月末，该策略

实盘实现累计收益 13.34%，年化收益率 26.59%。策略夏普比率和信息比率分别

为 2.73 和 0.40。从风险角度，策略实盘收益年化波动率 9.00%，最大回撤-3.5%，

较好的实现了风险控制，表现相当稳健。 

从 8月中旬开始，该策略逐步清仓，一方面原因在于转债市场均价和估值已

经达到相对高点，后市风险逐步积累。但更主要原因是策略将于 9 月份全面接入

券商 QMT 系统实现程序化交易，为避免可能产生的意外波动，管理人采取了逐步

减仓的措施。引入程序化交易后，策略风险收益特征可能会出现一些改变，但是

将大大提高交易能力以及策略容量。 

 

图 9：转债策略实盘收益情况 

 

 

四、风险提示 

经济复苏低于预期、权益市场大幅波动、流动性风险、政策不及预期等。 


