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转债基金仓位测算揭秘 

可转债专题研究之五 

[Table_Summary] 要点 

转债估值的一个重要因素就在于供求关系。其中，转债供给相对容易判断。从上市公司拟发行方案的推出到真正发行
还要经历股东大会、上会并过会、拿批文等一系列过程。尤其是，从上会到过会还需要差不多近一个月的时间。这样
的制度设计虽然在融资效率上带来很多诟病，但从判断供给节奏上而言，较为清晰。 

而跟踪转债需求的难度相对较大。我们一般从几个角度考察债基及其对转债需求的影响。首先，考察债基发行情况，
可以据此推测增量需求；其次，考察存量债基申赎情况和仓位情况，判断存量需求。其中，申赎情况往往可以结合资
金面状况和微观调查情况获知，基金业协会也有相对高频的跟踪数据供参考，而转债仓位情况一直缺少很好的跟踪指
标。因而我们选取了转债基金的仓位作为研究对象，设计了一套基金仓位测算的方法，以对这些转债基金的仓位进行
跟踪。 

转债仓位测算方法主要借鉴对股票基金的股票仓位的测算方法，其核心就是寻找基金净值对股价变动的敏感度。原则
上，影响转债基金净值的可以包括转债、股票、纯债三者。其中，纯债的影响在短期表现上几乎可以忽略不计。如果
能合理剔除股票仓位的影响，再做适当的技术处理就可以得出基金净值和转债指数的相关性，这就可以看做是转债仓
位的模拟值。 

然而在实际测算的过程中，我们必须解决一些问题，包括：1、如何剔除股票仓位比较合理？2、能否用转债指数直接
拟合？3、如何对待基金的重仓转债？4、数据的时间区间如何选取？5、转债市场中可能面临的其他问题，包括停牌个
券及新上市转债的处理等。最后，变量自相关、异方差等技术问题是金融数据的通病，但对我们的测算结果影响比较
小，且采用广义最小二乘法（GLS）调整均容易解决。 

方法的合理与否还需有实证检验的支持，我们对上述方法的测算结果采取了纵向和横向的检验。当然，由于持仓信息
等的不完备，对仓位的测算只是估算的结果，难以十分精确，但只要能满足我们追踪基金仓位变动趋势的目的即可。
整体来说，虽不十分精确，但从无论从误差大小、趋势以及不同基金的相对水平上看，该方法能够满足我们观测转债
基金仓位趋势的要求。 

启示与应用：转债基金仓位水平的测算是我们了解转债市场需求、跟踪投资者行为的窗口。从我们对近期转债基金仓
位测算的结果上看，转债基金的平均仓位从去底开始持续下降，目前已从 14 年末的 100.5%逐步下降至 92.5%附近。
我们认为，转债基金降低仓位的原因有主动和被动之分。最后，当前的转债仓位水平已是历史底部位臵（但可跟踪历
史实在较为有限），加上最低持仓的限制（多数是 64%），转债基金继续降低仓位的空间已经逐步收窄，转债估值在一
段时间内仍将受稀缺性支撑。 
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为什么要估算转债基金仓位？ 

转债估值的一个重要因素就在于供求关系。其中，转债供给相对容易判断。从上市公司拟发行方案的推出到真正发
行还要经历股东大会、上会并过会、拿批文等一系列过程。尤其是，从上会到过会还需要差不多近一个月的时间。
这样的制度设计虽然在融资效率上带来很多诟病，但从判断供给节奏上而言，较为清晰。而跟踪转债需求的难度相
对较大。 

目前各类基金仍是转债市场最重要的一类参与者，历史上看其持有的转债往往不低于转债市场总规模的 30%。其中，
债券基金是转债市场最大的需求群体。尤其是，债基由于开放申赎，且转债在债券子产品中流动性最佳，债基的申
赎（尤其是赎回）往往最先在转债上体现出来。虽然从去年开始，银行理财和 RQFII 也开始成为重要的需求群体，
但分析债基的投资行为仍是研判转债需求的最关键因素。 

图表 1: 基金持有转债的比例  
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资料来源：Wind、中金公司研究 

我们一般从几个角度考察债基及其对转债需求的影响。首先，考察债基发行情况，可以据此推测增量需求；其次，
考察存量债基申赎情况和仓位情况，判断存量需求。其中，申赎情况往往可以结合资金面状况和微观调查情况获知，
基金业协会也有相对高频的跟踪数据供参考也有较为明显的季节性。而仓位情况更难判断且一直缺少很好的跟踪指
标。 

我们选取转债基金作为转债仓位的研究对象。转债基金虽然数量不多，但转债仓位高，且作为专业投资者，研判、
跟踪其转债仓位可反映出市场对转债的需求，也是我们追踪投资者行为的重要窗口。 

图表 2: 转债基金的历史平均仓位及占转债市场规模的比重 
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资料来源：Wind、中金公司研究 
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转债仓位测算方法 

转债仓位测算方法主要借鉴对股票基金的股票仓位的测算方法，其核心就是寻找基金净值对股价变动的敏感度。原
则上，影响转债基金净值的可以包括转债、股票、纯债三者。其中，纯债的影响在短期表现上几乎可以忽略不计。
如果能合理剔除股票仓位的影响，在做适当的技术处理就可以得出基金净值和转债指数的相关性，这就可以看做是
转债仓位的模拟值。 

1、如何剔除股票仓位？ 

股票仓位是除转债外，对转债基金净值影响最大的因素，要得到转债仓位必须首先剔除股价变动对基金净值的影响。
历史上看，转债基金的平均股票仓位多在 10%-13%之间（多数转债基金股票仓位不超过 20%）。由于股价变动与转债
指数相关性很强，尤其是在不少转债基金的持股是由转债转股所得的情况下。此时，我们不能通过回归的方法得到
股票仓位值，那样会得到一个虚高的股票仓位。好在至少从历史平均值来看，转债基金的股票仓位波幅并不大，同
时每个季度之间变化也多数在 2%以内，因此我们可以采用基金最近披露的股票仓位值来替代股票的实际仓位。接下
来的问题是如何刻画股价的变动？为求计算简单，我们可以采用股指的变动来刻画基金所持股票的市值变化，上证
综指基本可以满足要求。然而，中小板指在实证上取得了更好的效果，我们预计这可能与转债基金持股的风格有关。
我们也注意到，由于本身股票仓位并不算高，转债基金相比于股票型基金而言，持股往往很集中，因而我们采用不
同基金的重仓股票及其对应的权重刻画股票市值变动，剩余部分以股指代替。 

图表 3: 转债基金的股票仓位均值波动不大 
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资料来源：Wind、中金公司研究 

2、能否用转债指数直接拟合？ 

直观上，在剔除股票仓位的影响后，直接使用转债指数拟合应该大致上可以满足要求。但转债与股票基金不同，后
者投资往往比较分散，分布于数十甚至上百只股票，因而股票基金往往可以使用如“沪深 300+中小板指”等便可测算
出相对可靠的基金仓位。而转债只数较少，基金的一两只重仓券往往对其净值变化产生举足轻重的影响。当重仓券
走势与转债指数差异较大时，直接使用转债指数来估计转债仓位的结果可能误差会比较大，甚至连趋势都不能反映。
因此，我们在测算转债仓位时考虑了重仓个券对基金的影响。 

3、考虑个券影响时亦面临一些技术问题 

首先，回归自变量的个数需要控制。当数据无限充足时，我们自然可以将所有转债个券或者基金的重仓个券的价格
变动作为自变量来回归。但实际上，在最小二乘分析时，冗余数据至少达到自变量个数的 5 倍是参数保持稳定性的
底线，一般而言 7 倍以上比较理想。那么，10 个自变量就至少需要 70-80 个交易日的数据，但这样一来测算结果的
时效性就将大为弱化。因此，经验上看，使用 4 个左右的自变量比较合适。 

其次，转债个券之间以及其与转债指数之间均有比较强的相关性，由此产生的多重共线性如何解决？一种在统计学
界流行的方法是主成分分解（Principal Component Analysis，PCA），其大意为将一组自变量分组，从而“拼凑”出 3-4

个新变量（即主成分），这几个变量能解释原数据变动的 95%以上，同时这几个变量之间在统计上的相关性为零。这
种方法理论上可行，计算难度也不高。问题是，这些拼凑出来的变量往往不具备明确的经济意义，在数据不够多的
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情况下可靠性也比较差。对于只有 30 只左右的转债市场而言，这种方法并不理想。当然，当转债只数增多，达到 60

只以上时，这种方法亦可考虑。 

实践中，股票基金仓位测算的方法值得借鉴，即对重仓股票分组编制指数，然后以这些指数及股指为自变量进行回
归，最后将回归得到的系数相加得到股票仓位。分组应使得不同组别之间的股票存在风格差异，因而以行业和市值
进行分组最为常见。这样做的好处是，自变量的个数不多，同时多重共线性问题亦被弱化（至少比将数个重仓的大
盘金融股作为自变量要强得多）。此外，如前所述，我们最终关心的是回归系数的总和，而多重共线性一般破坏的是
单个参数的稳定性。在自变量的均值之间差异不大的情况下，其对回归系数的总和及模型的解释力度 影响不大，
因此，我们只需改进最小二乘的数值算法避免模型崩溃即可。 

综上考虑，我们的做法如下：1）首先得到最近一期转债基金的重仓券及其权重数据；2）对同一只转债基金的重仓
券，按发行额分为大、中、小三组（如某一组空缺，则不考虑这一组）；3）以持仓市值为权重，分别计算这三组转
债的回报率；4）以上述三组回报率和转债指数为自变量，以剔除股票仓位影响的转债基金净值变动率为因变量，做
最小二乘回归，得到的四个参数的总和即为测算的转债仓位。 

4、数据的时间区间如何选取？ 

如前所述，冗余数据最好达到自变量个数的 7 倍或更多回归模型的稳定性才能保证。如果我们要采用上述 4 个自变
量的话，28 个交易日的数据则是必需的。但过长的时间区间也削弱了模型的时效性，经验上看，30-50 个交易日的数
据比较合理。 

5、转债市场中可能面临的其他问题 

首先，停牌个券的影响需要注意。一旦某些个券停牌，这些转债的价格在此期间不发生变化，此时如果其为重仓券，
将会造成回归参数失真。直观上看，重仓持有停牌转债将导致其净值对转债指数敏感性降低，从而造成测算结果偏
低，而无论在理论上还是实证上，这种停牌个券的影响都要比直观感觉更加复杂，甚至可能导致模型不成立。我们
在这种情况下，将从重仓个券中剔除停牌个券。 

其次，新券上市也将对结果造成影响。新券上市的首月，往往不被计入债券指数，但新券一般成交又比较活跃，对
基金净值影响较大。如 13 年末，规模达 260 亿元的平安转债上市，当月它未被计入转债指数，如果不进行单独处理，
则在此期间测算出的仓位将高于实际仓位，其原因就是忽略了该转债就必须“拉高”整体仓位来“弥补”。当然，这种情
况也不难处理，只需将这类转债的回报单独作为一个自变量即可，而规模较小的转债对结果往往影响不大。 

6、最后，变量自相关、异方差等技术问题是金融数据的通病，但对我们的测算结果影响比较小，且采用广义最小二
乘法调整均容易解决，在此不赘述。 

图表 4: 转债基金的仓位测算工作的框架 

 
资料来源：中金公司研究 
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仓位测算结果的实证检验 

方法的合理与否还需有实证检验的支持，我们对上述方法的测算结果采取了纵向和横向的检验。当然，由于持仓信
息等的不完备，对仓位的测算只是估算的结果，难以十分精确，但只要能满足我们追踪基金仓位变动趋势的目的即
可。 

纵向的检验是指对转债基金的历史真实平均仓位与我们的测算结果相比较，此时相比于误差的绝对值，我们更加关
注测算的平均仓位变动趋势是否与历史基本相符。从检验结果上看，上述方法的误差尚可接受。而且转债基金的真
实仓位和模拟仓位保持了相当明显的同向性。遗憾的是，转债基金的发展历史还有限，难有更多的历史数据供跟踪。 

图表 5: 转债基金仓位的历史真实水平与测算值对比 
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资料来源：Wind、中金公司研究 

横向的检验是指观测同一披露期内的不同基金的实际仓位与我们测算的差异，此时我们主要观测误差大小以及真实
仓位与测算仓位的相对水平。从不同转债基金同一时点的横截面值来看，模拟值与实际值也颇为相近，体现出这种
模拟方式的可靠性和稳健性。 

图表 6: 不同基金转债仓位的模拟值和实际披露值对比（近 2 个季度） 

 

资料来源：Wind、中金公司研究 

整体来说，虽不十分精确，但从无论从误差大小、趋势以及不同基金的相对水平上看，我们此前介绍的方法满足我
们观测转债市场的要求。 
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应用与启示 

如前所述，转债基金仓位水平的测算是我们了解转债市场需求、跟踪市场核心参与者行为的窗口。从我们对近期转
债基金仓位测算的结果上看，转债基金的平均仓位从去年四季度开始持续下降，2 月更是加速下降，目前已从 14 年
底的 100.5%逐步下降至 92.5%附近。 

图表 7: 转债基金仓位外推 
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资料来源：Wind、中金公司研究 

我们认为，转债基金降低仓位的原因有主动和被动之分，前期以被动降低仓位为主。其中，被动降低仓位的主要原
因主要在于转债市场遭遇的赎回潮，转债基金仓位随着筹码的减少而降低。而主要因素包括：1）转债估值的高企透
支中期配臵价值，追涨意愿下降。尤其是电气转债上市定位更是令市场瞠目；2）股市震荡加剧，上涨势头放缓；3）
近期资金面持续紧张。考虑到转债规模收缩的速度明显大于转债基金仓位降低的速度，结合规模扩张情况，年初阶
段转债基金是转债市场最重要的增持者。 

当前的转债仓位水平已处于历史底部位臵（但可跟踪历史实在较为有限），加上最低持仓的限制（多数是 64%），转
债基金继续降低仓位的空间已经逐步收窄。在供给难以提速的背景下，转债稀缺性仍将对估值产生支撑作用。需要
注意的是，股票替代策略占优，这可能导致我们高估转债仓位，有待一季报披露数据加以验证。 
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