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专题报告  

可转债的 Delta 对冲套利策略 

 套利策略简介 

在海外，可转债套利是对冲基金常用的一种对冲策略。通常，该策略会在做多

转债的同时，做空一定数量的股票，从而使其投资组合对股票市场暴露较小的

风险敞口。 

转债套利策略在过去十几年中整体表现不错。以 Barclay可转债套利指数为例，

除在次贷危机时期经历过较大的回撤，在其余年份中，可转债套利策略均表现

平稳，与 S&P500 相比，体现出较好的风险收益特征。 

 Greeks 

Greeks 是可转债对于各种因素敏感性的一种量化指标。通常，在进行转债套利

策略时，需要事先确定对每个 Greeks 所暴露的风险敞口范围，并进行动态的调

整。通过 Greeks，能更好的了解在一个动态的市场中，可转债的各种风险。 

Delta 是最为重要的一个 Greek。它描述了转债价格相对于正股价格的敏感性。

值得注意的是，当正股价格低于某一临界值时，转债的债底价值会迅速减少。

此时，Delta 会变高，可转债又会表现出较强的股性。 

 对冲工具 

当前在国内，期权等衍生品工具尚不存在，因此，唯一可以利用的工具便是正

股股票。我们可以利用融券来对冲可转债的 Delta 风险，当前 22 只在交易的可

转债中，有 16 只转债的正股在融券标的中。 

 对冲策略 

可转债套利策略并非是无风险的，它不会对所有的 Greeks 进行对冲。而是经常

会在某些 Greeks 上主动承担风险，并随着市场的变化进行适当的权衡和调整。 

Delta 对冲是指，利用正股来对可转债进行对冲，从而使得转债组合不受正股价

格的影响。通常，转债套利策略会根据 Delta，来确定做空多少数量的股票。 

在实际进行 Delta 对冲，并不一定需要做到完全中性。当股票的下行风
险小于上行风险时，可以卖出相对较少的股票数量，这一对冲方式称为牛

性对冲，反之则称为熊性对冲。 

Delta 对冲策略的收益主要来源于做多隐含波动率。当正股的实际波动率高于转

债的隐含波动率时，该对冲组合可以产生正的超额收益。 
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前言 
在《结构性产品专题报告之二：基于二叉树模型的可转债定价》中，我们曾介

绍了可转债的二叉树定价模型。并对传统的二叉树模型进行一定的扩展，从而

使可转债的信用风险，以及赎回、回售和修正等条款也可以在模型中进行定价。 

本篇报告，我们将以上一篇报告中的定价模型为基础，简要介绍常见的可转债

套利策略。 

可转债套利策略简介 

尽管在国内，使用可转债套利策略比较少见，但是在海外，可转债套利却是对

冲基金常用的一种对冲策略。 

通常，该策略会在做多转债的同时，做空一定数量的股票，从而使其投资组合

对股票市场暴露较小的风险敞口。而策略的收益部分，则主要来自于市场对可

转债定价的非有效性，以及主动承担某些特定的风险。 

转债套利策略表现  

转债套利策略在过去十几年中整体表现不错。以 Barclay 可转债套利指数为例，

除在次贷危机时期经历过较大的回撤，在其余年份中，可转债套利策略均表现

平稳，与 S&P500 相比，体现出较好的风险收益特征。 

图 1：Barclay可转债套利指数表现（1997 年 1 月~2013 年 8月） 

 

资料来源：wind；国信证券经济研究所整理 

根据 1997 年 1 月至 2013 年 8 月的月数据显示，可转债套利指数的年化波动率

（6.54%）要显著小于 S&P 500 的年化波动率（17.28%）。 

表 1：Barclay可转债套利指数 VS标普 500 

 

月收益

样本数 

年化收益

率 
年化波动率 夏普率 

负收益

样本数 

S&P500 200 6.40% 17.28% 0.31 86 

Barclay  Conv ertible Arbitrage Index 200 8.05% 6.54% 1.08 45 

资料来源：wind；国信证券经济研究所整理 
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更为重要的是，从夏普率来看，可转债套利指数的风险调整收益要远高于 S&P 

500。此外，可转债套利策略的胜率也颇高，在全部 200 个月份中，仅 45 个月

份录得负收益。 

图 2：Barclay可转债套利指数与 S&P500 月收益率散点图 

 

资料来源：wind；国信证券经济研究所整理 

对可转债套利策略的月收益率进行进一步分析，我们还发现可转债套利指数与

S&P 500 的相关性非常低。并且，可转债套利指数的 Beta 也非常低，仅为 0.11。

这说明该策略受市场的影响非常小。 

由于可转债套利策略所表现出来的高夏普率以及与股票市场的低相关性，在过

去十几年，可转债套利成为了对冲基金广泛采用的策略之一。 

Greeks 
在介绍可转债套利策略之前，我们有必要先简要介绍 Greeks。我们知道，影响

可转债价格的因素有很多，如正股价格、正股波动率、到期时间、无风险利率

等。将可转债对于各种因素的敏感性进行量化测算，则形成了 Greeks。 

通常，在进行一个转债套利策略时，我们需要事先确定对每个 Greeks 所暴露

的风险敞口范围，并进行动态的调整。通过 Greeks，能帮助我们更好的了解在

一个动态的市场中，可转债的各种风险。 

Delta 

Delta 是最为重要的一个 Greek。它描述了转债价格相对于正股价格的敏感性。

其数学表达式如下： 

      
  

  
 

在上一篇报告《结构性产品专题报告之二：基于二叉树模型的可转债定价》中，

我们已经提过，当正股价格下跌到一定程度时，可转债的信用风险将迅速放大，

如果股价下跌至 0，即公司破产时，转债将仅有回收价值。 

因此，一只典型可转债的价值曲线图如下图所示： 
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R² = 0.0962

-15.00%

-10.00%

-5.00%

0.00%

5.00%

10.00%

-20.00% -15.00% -10.00% -5.00% 0.00% 5.00% 10.00% 15.00% 20.00%

B
a
rc

la
y
 C

o
n

v
e
rt

ib
le

 A
rb

it
ra

g
e
 I

n
d

e
x

S&P 500



 
 

 

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                           全球视野  本土智慧 

Page  6 

图 3：典型可转债的价值曲线图 

 

资料来源：wind；国信证券经济研究所整理 

可以发现可转债的 Delta 变化大致可以分为三段。当正股价格较高时，转债的

Delta 较高，此时转债表现出较强的股性。当正股价格较低，但没有低于临界值

时，转债的 Delta 较低，此时转债表现出较强的债性。 

而当正股价格低于某一临界值时，由于信用风险突显，转债的债底价值会迅速

减少。此时，Delta 会变高，可转债又会表现出较强的股性。在 08 年金融危机，

很多转债的跌幅远高于正股跌幅，就是这个原因。 

Gamma、Vega、Theta、Rho 

除 Delta 之外，还有很多重要的 Greeks。由于后文介绍的可转债套利策略主要

涉及 Delta 对冲，因此这里，我们对其他 Greeks 仅作简要介绍。 

Gamma：可转债的 Delta 相对于正股价格的变化率称为 Gamma。在图 2 中可

以看出，当正股价在转股价附近时，Gamma 最高。在一个 Delta 对冲策略中，

Gamma 越高，对冲头寸需要调整的频率越频繁。 

Vega：转债对于隐含波动率的敏感性称为 Vega。隐含波动率越高，转债的价

值越高，反之亦然。当转债的隐含波动率偏低时，可以利用 Vega 来迅速衡量

当隐含波动率回归正常时，所能获得的收益。 

Theta：转债价值对于时间这一变量的一阶导数被称为 Theta。一般而言，当正

股价在转股价附近时，Theta 风险最高。 

Rho：转债对于利率的敏感性称为 Rho。Rho 的影响较为复杂，一方面，当利

率上升时，债底价值会下降；另一方面，转债的内涵期权价值又会随利率的上

升而变高。但整体而言，利率越高，转债的价值越低。 
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对冲工具 
在成熟市场，可转债套利策略主要利用的对冲工具有股票、期权和信用违约互

换等。当可转债有对应一系列的看涨看跌期权可以利用时，会产生很多的对冲

策略。 

例如，我们知道当正股下跌到一定程度时，可转债会体现出负的凸性，如果投

资者事先买入看跌期权，则可以利用看跌期权的正凸性，一定程度上对冲这一

风险。 

但是当前在国内，期权等衍生品工具尚不存在，因此，唯一可以利用的工具便

是正股股票。值得庆幸的是，尽管一些较为复杂的风险，例如 vega、theta 等

难以对冲。但是 Delta，这一最为简单、却最重要的风险是可以通过融券来进行

对冲的。 

表 2：正股可融券的转债 

转债代码 转债名称 正股简称 是否融券标的 

110007.SH  博汇转债 博汇纸业 否 

110009.SH  双良转债 双良节能 是 

110011.SH 歌华转债 歌华有线 是 

110012.SH  海运转债 宁波海运 否 

110015.SH  石化转债 中国石化 是 

110016.SH  川投转债 川投能源 是 

110017.SH  中海转债 中海发展 否 

110018.SH  国电转债 国电电力 是 

110019.SH  恒丰转债 恒丰纸业 否 

110020.SH  南山转债 南山铝业 是 

110022.SH  同仁转债 同仁堂 是 

110023.SH  民生转债 民生银行 是 

113001.SH  中行转债 中国银行 是 

113002.SH  工行转债 工商银行 是 

113003.SH  重工转债 中国重工 是 

125089.SZ  深机转债 深圳机场 是 

125887.SZ  中鼎转债 中鼎股份 是 

126729.SZ  燕京转债 燕京啤酒 是 

127001.SZ  海直转债 中信海直 否 

128001.SZ  泰尔转债 泰尔重工 否 

128002.SZ  东华转债 东华软件 是 

128003.SZ  华天转债 华天科技 是 

资料来源：wind；国信证券经济研究所整理 

当前 22 只在交易的可转债中，有 16 只转债的正股在融券标的中。 

对冲套利策略 
尽管有“套利”二字，但是可转债套利策略并非是无风险的，它不会对所有的

Greeks 进行对冲。事实上，如果我们在所有的 Greeks 上都不暴露风险敞口，

那么从理论上讲，策略最终所能获得的收益率与无风险利率相差不会太大。 

因此，转债套利策略常常需要在某些 Greeks 上主动承担风险，并随着市场的

变化进行适当的权衡和调整。 

Delta对冲 

Delta 对冲是指，利用正股来对可转债进行对冲，从而使得转债组合不受正股价

格影响的策略。通常，转债套利策略会根据 Delta，来确定做空多少数量的股票，

并建立一个中性的头寸。 
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理论上来说，可转债的 Delta 会随着时间的推移和股价的变化而变动，但是由

于连续时间下的动态对冲是不现实的，因此在实践中，我们通常采用修正 Delta。 

               
 

 
 
                   

  
 

                   

  
  

可以看出，修正 Delta 并不如在连续时间下的 Delta 那样纯粹，其本身也包含了

其他 Greeks 的影响，如 Gamma，Vega，Theta 等。但这也正是为何其具有优

势之处。在实践中，修正 Delta 往往能更好的度量策略头寸的整体风险。 

此外，转债向上与向下的 Delta 并不是一致的。在某些情况下，尤其是在对市

场有一定观点时，我们可以选择性的采用某一种 Delta。 

         
                   

  
 

           
                   

  
 

图 4：南山转债的 Delta 测算 

 

资料来源：wind；国信证券经济研究所整理 

以南山转债为例，我们建立了一个 100 步的二叉树模型，并测算了它的修正

Delta、向上 Delta 以及向下 Delta。由于向上 Delta 与向下 Delta 的差别并不小，

因此在选择具体的 Delta 时应格外审慎。 

对冲误差 

对转债进行 Delta 对冲之后，我们可以用以下式子来检验对冲误差： 

假设此可转债的 Delta 为Δ，我们记： 

       
        

  

 

PNLΔ表示通过做空正股而对冲的风险，由于股价是线性的，因此对冲的也只能

是线性风险。 

我们另记： 

    
        

  
 

其中，Vt 为 t 时刻，转债的市场价格。因此，PNL 代表了该转债市场价格的实

际变化。 

那么，可以得到对冲误差为： 
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这一对冲误差主要源于其他 Greeks 的影响以及模型误差。图为利用该方法对

南山转债进行的对冲误差检验。 

图 5：南山转债的 Delta 对冲误差检验 

 

资料来源：wind；国信证券经济研究所整理 

更多的 Delta对冲策略 

传统的 Delta 对冲，主要是指 Delta 中性对冲。该策略意在完全对冲股价变化产

生的线性风险，并获取高阶收益。以南山转债为例，其中性对冲策略的累计收

益率如下图所示： 

图 6：南山转债的中性对冲累计收益 

 

资料来源：wind；国信证券经济研究所整理 

 

在实际进行对冲策略时，并不一定需要做到完全中性。当我们认为股票的下行

风险小于上行风险时，可以卖出相对较少的股票数量，由于这一对冲方式适用

于正股上涨的情况，所以又可以称为牛性对冲。 
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还是以南山转债为例，我们检验了利用向下 Delta 来进行牛性对冲策略，其累

计收益率如图所示： 

图 7：南山转债的的牛性对冲累计收益 

 

资料来源：wind；国信证券经济研究所整理 

与牛性对冲相对，如果卖出过量的正股，则可以称为熊性对冲。利用向上 Delta

对南山转债采用熊性对冲的累计收益率图为： 

图 8：南山转债的的熊性对冲累计收益 

 

资料来源：wind；国信证券经济研究所整理 
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假设在 dt时间内，正股的价格变化为 dS，那么对冲组合的价值变化 dΠ应当为： 

               
  

  
   

  

  
   

  

  
   

  

  
   

 

 

   

   
     

假设除了 S、t以外，另外两个变量 r、σ保持不变，则有： 

    
  

  
   

  

  
   

 

 

   

   
    

由于该组合是 Delta 中性对冲的，即
  

  
  ，因此有： 

    
  

  
   

 

 

   

   
    

用 Greeks 来表示，即为： 

       
 

 
    （ ） 

可以发现，Delta 对冲后，组合的收益主要来源于 Theta 和 Gamma。由 BS 方

程又可知： 

  

  
 

  

 

     

   
   

  

  
    

同样，由于组合Π是 Delta 对冲的，
  

  
  ，因此： 

  
    

 
     （ ）  

由（1）、（2）式可知，Delta 中性对冲后的组合，在 dt 时间内所能获得的超额

收益率为： 

        
 

 
              （ ） 

式（3）揭示了 Delta 对冲的核心。式子中的第一项
 

 
    代表转债正股的实际

波动率，而式子中的第二项
 

 
       代表了转债的隐含波动率。当实际波动率

与隐含波动率相等时，两者的期望值相等，组合的超额收益为 0。 

而当正股的实际波动率高于转债的隐含波动率时，该对冲组合就可以产生正的

超额收益，因此，Delta 对冲又是做多隐含波动率的一种策略。 
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