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核心观点:   

 报告逻辑 

 

随着我国金融市场的逐渐成熟，愈来愈多的金融工具进入了我

们的视野。可交换债凭借其既有债也有股的性质，逐渐有成为市场

焦点的趋势。鉴于其独特的金融功能及可能将其运用到市场中的策

略，我们将着力于探讨定增+发行可交换债套利的模式、可能性和

注意事项，了解这个金融工具的可能用途。 

可交换债是随着 2008 年证监会出台的《上市公司股东发行可

交换公司债券试行规定》的推出，而正式走入市场。它的出现是为

了给当时的“大小非”减持问题提供一种解决手段。随着 2015 年

新的公司债发行与交易管理办法出台，公司债的发行条件得以放

宽，私募公司债的发行程序得以简化，可交换债成为减持利器、套

利金融工具的可能性也随之增大。 

定增+发行可交换减持股票债的优势在于，由于定增相当于折

价增持股票，发行可交换债相当于溢价，并提前收回现金流，并且

一次减持量大，快速方便，对市场和公司冲击小。而大宗交易对公

司利空太大，且减持数量不及发债，股票质押回购的成本又过高，

可交换债对于市场就更具有吸引力，这也是这个策略能被探讨并运

用的基本原因。 

因为法律法规对公司的重要股东的股票交易存在很多限制，在

运用这个套利策略时也要注意很多条例，以免违法法律规则。 
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一、可交换债券简介 

随着中国金融制度的放宽，越来越多的金融工具可以进入市场，随之而来的就是越来越多

的盈利模式。同时，随着大量债转股的出现和限售股的解禁，这些股票的持有者将面临着由于

持有大量股票而造成的低流动性，同时市场也会受到大量减持的冲击。如何规避这种因过于缺

乏流动性而产生的风险，必然会被考虑到新的盈利模式中。而可交换债券在应对这种情况时，

便能发挥作用。不仅如此，由于私募可交换债券存在发行简便，要求低，融资快的特点，它还

能运用到更多的策略中。 

（一）可交换债券的定义 

可交换债券（Exchangeable Bond，简写 EB）是一种基于可转换债券之上的金融衍生产品。

它是指上市公司股东依法发行、经过一段时间后，在一定期限内依据约定的条件可以交换成该

上市公司股票的公司债券。其中，作为担保物的股票和股息是本属于股东的存量股票。 

（二） 可交换债券与可转换债券的区别与联系 

可交换债券属于可转换债券的一种，很多概念与可转债类似。 

可交债与可转债既有区别又有联系，具体如下： 

表 1：可交换债券与可转换债券的联系和区别 

 可交换债券 可转换债券 

发行者 上市公司或非上市公司 上市公司 

标的股票 发行公司拥有的其他上市股票 发行公司自己的股票 

股本数量 转换后股本数量不变 股本数量会增加 

信用风险 债券发行公司以及标的股票发行公司的风险 发行公司的信用风险 

行权方式 股票或现金交割 通常情况为股票交割 

发债规模 受拥有的上市公司股票市值限制 一般不受限制 

标 的 股 票

要求 

该上市公司最近一期末净资产余额不少于 15

亿元，最近三年平均 ROE不小于 6% 

最近三年连续盈利，最近三年平

均 ROE大于等于 10%。能源、原

材料、基础设施公司不低于 7% 

   

 

 

资料来源：中国银河证券研究部 

（三）可交换债券与其他金融工具的对比 

1.可交换债券与股权质押的对比： 

可交换债相比于股权质押具有利率更低、融资率更高、期限更长等优势，劣势则在于相对
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来说有发行时间，融资及时性不如股权质押。一般来讲，私募交换债从准备到发行需要 6个月。 

2.可交换债券与大宗减持的对比：： 

（1）在股票的限售期内即可获得现金流。 

（2）减持价格更高。可交换债发行时的初始换股价一般为市价或者有所溢价，而大宗交

易则往往折价交易。 

（3）对二级市场冲击更小。交换债未来分批换股，换股人抛售股票时间不一致，对市场

冲击较小；而大宗减持不论从心理层面还是实际流动层面对二级市场均有冲击。 

 

 

二、 定增和发行可交换债的套利策略 

（一）套利原理解释 

因为可交换债券可以以换股价的溢价很高的价格发行，质押所得现金比率也很可观，而定

增是以折价进行。如果可以使得定增在低位进行，再在高位发行可转换债，就可以在不影响股

东地位的情况下，取得相当于抵押股票市值的大部分的现金流，提前锁定收益。 

（二）两种套利策略的阐述： 

定向增发的价格要求是不低于停牌前一个交易日价格的 90%和前 20 个交易日平均价格的

90%。也就是说，定增可以以折价出售的。而以股票和对应期间的股息为抵押物的可交换债券

是可以溢价发行的。这中间的价差，就使得套利存在可能。因为可交换债从申请到发行需要至

少 6个月，而换股价通常是在发行日当天确定，所以一种方法是，可以先在高位申请发行可交

换债，待换股价确定，债券发行，收到现金后再进行一轮定增。另一种方法则是，先在低位进

行定增，锁定成本价，再发行可交换债，保证定增价格高于换股价格。 

由于大股东的持股数量巨大，减持必然会给市场带来冲击，并对公司形成一种利空。而采

取发行可交换债券的方式，则使得减持变得更加隐蔽方便，使得减持数量能变得更多，并提前

锁定利润，收到现金流。定增的折价也使得利润空间变得更大。 
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（三）两种套利策略的比较： 

由于可交换债券具有减持和一次性筹集大量现金的性质，可以运用到很多可能的策略中，

除本文所举的定增+发债外，还可以运用到配售+发债，及其他需要融资的结构化产品中。本

文仅探讨定增+发可交债的套利策略。 

表 2：先发债后定增和先定增后发债的比较 

 先发债后定增 先定增后发债 

套利风险 风险较大。由于换股价已确定，定

增价受最低价限制。如果股价处于

高位，大股东为保证持股率将被迫

高位定增或以赎回债券。理论上，

损失为无限大或惩罚利息。 

风险较小。成本价即定增价已确

定，只要保证换股价位于成本价之

上即可。最多损失债券支付的利

息。 

对现金流要求 很小。先发债后可以有充足的现金

流进行定增，易于操作。 

很大。一次定增需要大量现金，可

能产生较高融资成本，不易于操作 

 

 

资料来源：中国银河证券研究部 

 

（四）案例： 

1.美克家居 

美克家居（600337.SH）于 2015 年 4 月 3 日发布非公开发行股票预案，拟以 10.72元/股

的价格非公开发行不超过 2799 万股，募集资金不超过 3亿元，用于补充流动性资金，其认购

对象为美克集团。同年 12月 25 日，公司收到证监会批复，证监会核准了这个预案。其中，定

增价由于除权除息调整为 10.57 元。本次发行前，美克集团持有美克家居约 2.677亿股，持股

比例为 41.41%。发行后，美克集团持有美克家居约 2.957 亿股，持股比例为 43.84%。发行前

后，美克集团均为控股股东。 

而在 2015年 10 月 15 日，美克家居的控股股东美克集团，拟以持有的美克家居的股票为

标的，非公开发行可交换债券，募集不超过 10亿元的资金。同年 11 月 23 日，上交所审批通

过。这个可交换债券项目分两次发行，分别为 15美克 EB（137001.SH）和 16美克 EB（137004.SH）。

第二期的初始换股价为 20元/股，。经 2016年 6月 14日，美克家居全体 A股股东每 10股 3.1010

元的分红派发后，于 2016年 6 月 15日调整为 19.69 元/股。第二期的初始换股价为 22 元/股，

同样经除权除息后，2016年 6月 15日调整为 21.69元/股。 



  

 

 

请务必阅读正文最后的中国银河证券股份公司免责声明。 
 

6 

[table_page1] 金融工程报告/事件驱动量化策略 

 

图 1：15 美克 EB 可转债条款 

 

 

资料来源：WIND，中国银河证券研究部 

图 2：16 美克 EB 可转债条款 

 

 

资料来源：WIND，中国银河证券研究部 
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可以注意到，10 月 15 日，美克集团申请非公开发行可交换债券，仅过 40 余天，上交所

便给予批复，债券立刻得以发行。这能说明私募发行可交换债券规则简单，流程很快，使得整

个套利策略能够在一年内完成。 

另外，两期可交换债券的转股期都是债券发行 6个月后，被赎回前。由于赎回条款是有发

行人自己拟定，可以看到 15美克 EB的赎回条款对发行人十分有利：如果股价已明显稳定的超

过了换股价 30%或者仅有很少一部分债券还未行使换股时，发行人都能仅以支付应付利息、补

偿利息面值赎回债券。这个赎回条款保证了美克集团不至于失去全部股价上涨带来的利润。 

特别向下修正条款也给发行人带来了方便，并且条款十分宽松。比如，15 美克 EB的换股

价调整前为 20元/股，而转股期起始于 2016 年 6 月 20日。美克家居于 5月 24日停牌至今。

若按停牌价 14.65元/股计算，远未达到换股价的 85%。考虑到定增价仅为 10.57 元/股，为了

保证换股成功，即使下调换股价，也能获得很高收益。由于初始换股价可以被特别向下修正条

款修改，发行人在一开始就能制定很高溢价的换股价，而后又可以通过下调换股价来触发换股

条件，使得换股价变得易于操控，使得发行人能尽量获得更高收益。 

15 美克 EB 和 16 美克 EB 的票面利率分别为每年 4.5%和每年 4.3%。而同期发行，期限和

评级相同的公司债的票面利率均高于此。这使得它们的融资成本很有吸引力，考虑到回收的现

金流能做很多其他项目，即使没有换股，成本也可以接受。 

 

 

三、 策略的注意事项 

     

    该策略涉及给股东定增和发行人发行可交换债券两个部分，属于一级市场范畴，其中最需

要注意的就是符合法律法规的问题，另外还有溢价高低和利率高低的问题。 

1.持股 5%以上的股东需注意短线交易的问题 

《证券法》规定，规定持股 5%比例以上的股东不得在 6 个月内进行反向交易，而发行可

交换债券类同于减持，参与定增又类同于增持，因此若持股比例 5%以上股东先期发行 EB 又在

存续期内参与定增则有着违反上述规定的嫌疑。所以，尽管私募发行可交换债券的条款规定十

分宽松，换股期必须要设计到发行 6 个月后，才能保证定增和换股之间相差 6 个月以上。如果

是先发债，后定增，则很有可能违反这条法律。 

2.溢价和票面利率决定了发行难易程度 

这个策略最重要的环节，就是保证定增流出的现金流能安全、足额的流回，达到得到收益

的目的。而不合理的溢价率和利率，则可能使得这一环节难以实现。由于可交换债券既有债券

性质，又有股票性质，可以理解为债券绑上看涨期权，因此投资可交换债券的投资者既有获得

稳定现金流的需要，又有获得大额利润的要求。因此，了解投资者的偏好在能否以较高的价格

售出可交换债券，就十分重要。溢价率的设定和票面利率的设定就成了这场博弈的关键。 
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评级标准 

银河证券行业评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越

交易所指数（或市场中主要的指数）平均回报 20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越交易所指数（或市

场中主要的指数）平均回报。该评级由分析师给出。 

中性：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）与交易所指数（或市场中主

要的指数）平均回报相当。该评级由分析师给出。 

回避：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）低于交易所指数（或市场中

主要的指数）平均回报 10%及以上。该评级由分析师给出。 

银河证券公司评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均

回报 10%－20%。该评级由分析师给出。 

中性：是指未来 6－12 个月，公司股价与分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报相

当。该评级由分析师给出。 

回避：是指未来 6－12 个月，公司股价低于分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

10%及以上。该评级由分析师给出。 

  

王红兵，证券分析师。本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为

证券分析师，本人承诺，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰准确地反

映本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或

间接受到任何形式的补偿。（本人承诺不利用自己的身份、地位和执业过程中所掌握的信息为

自己或他人谋取私利)。 
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券客户才能参考或使用，如接收人并非银河证券客户，请及时退回并删除。 
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