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 可转债基金：债券基金中的“进攻型”选手  
债券基金分类详解之一 

投资要点： 

 在华泰证券基金分类中，我们将可转换债券基金定义为 80%以上基金资产必须

投资于债券，且明确说明可转债投资比例不低于 80%的债券基金。 

 除了与一般债券相似具有有效期限和票面利息以外，可转债通常还附有转股条

款、赎回条款和回售条款。可转债的持有人可以选择将可转债持有至到期或在约定时

间内将其转换为标的公司股票，由于具有这种转股的权益，通常可以将可转债视为普

通债券和标的股票看涨期权的组合。 

 可转债通常被视为兼具“债性”和“股性”的一种债券类投资产品。由于可以

以约定借个转换为标的公司股票，在该公司股票超过转股价格并上涨时，可转债价值

中的股票看涨期权价值就会上涨，从而体现为“股性”。而当标的股票的市场价格高

于转股价格时，投资者此时不会选择转股，此时股票看涨期权价值等于零，可转债的

价值即为条款约定的普通债券价值，从而具有“债性”特征。由于具有“股性”和“债

性”的双重特征，可转债的价格波动与股市同向，但其波动率要显著低于股票市场，

并大幅高于债市。  

 作为 2010 年以来逐步发展起来的债券基金细分品种，我国的可转债基金目前还

缺乏长时间区间的评价数据，且由于目前国内市场可投资标的相对有限，可转债基金

的配臵同质化程度较高。但从本文的分析中，也能看出，可转债基金能够很好地分享

可转债市场的收益，同时由于股票资产的配臵，在股市牛市中表现甚至好于可转债市

场。 

 当前国内的可转债基金可以作为一种类权益类资产配臵工具，其风险收益特征

类似可转债，风险要高于其他债券基金，但低于股票基金。综合转债和可转债基金的

历年回报看，我们认为转债基金是适合在“股债双牛”和“股牛债弱”市场配臵的基

金，这种市场环境下，可转债基金的回报会明显好于其他类型债基，在“股熊债牛”

和“股债双熊”的市场环境下，可转债基金负收益难免，需要回避。 

 今年以来的“股债双牛”走势正是可转债基金走好的基础，但行情发展至今，

可转债市场的系统趋势性机会已然有限，整体看，当前转债股性增强，市场风险需重

视。从重仓债配臵看，兴全可转债、申万菱信可转债和中海可转债的重仓券较为当前

市场研究所看好，且杠杆程度适中，在可转债基金中，可继续关注这几只。 
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一、可转债基金相关基础知识介绍 

可转债基金 

在华泰证券基金分类中，我们将可转换债券基金定义为 80%以上基金资产必须投资于

债券，且明确说明可转债投资比例不低于 80%的债券基金。可转债全称可转换债券，其基

本要素包括基准股票、债券利率、债券期限、转换期限、转换价格、赎回和回售条款等。持

有可转债的投资人可以在转换期限内将债券转换为股票，或者直接在市场上出售可转债变现，

也可以选择持有债券到期、收取本金和利息。可转债的投资收益主要包括票面利息收入、买

卖价差收益和数量套利收益等。  

可转债基金由于大部分资产投资于可转债，其风险收益特征类似可转债，风险要高于其

他债券基金，但低于股票基金。  

 

可转债基础 

 可转债全称可转换债券，其基本要素包括基准股票、债券利率、债券期限、转换期限、

转换价格、赎回和回售条款等。持有可转债的投资人可以在转换期限内将债券转换为股票，

或者直接在市场上出售可转债变现，也可以选择持有债券到期、收取本金和利息。可转债的

投资收益主要包括票面利息收入、买卖价差收益和数量套利收益等。 

从定价角度看，可转债可理解为由债券和认股期权两部分组成，其价值的主要影响因素

包括正股价格、转股价、正股与转债规模、正股历史波动率、所含各式期权的期限、市场无

风险利率、同资质企业债到期收益率等。 

可转债既可以通过所含认股期权享受正股上涨带来的收益，又可以通过债券条款的约定

获取未来确定的现金流抵御正股下跌可能带来的损失。从投资收益和风险角度来讲，可转债

介于股票与债券之间， 

 

国内可转债基金的发展 

国内最早定位于可转债投资的基金其实是一只偏债混合基金——兴全可转债，成立于

2004 年 5 月，而真正定位于债券基金的可转债基金实际上成立较晚，第一只可转换债券基

金为博时转债，成立于 2010 年 11 月。 

与可转债基金的发展对应的是我国的可转债市场在 2004 和 2010 年的扩容，2004 年当

年，可转债市场发行规模超过 200 亿元，发行了招行、华菱、包钢、万科等大盘和中盘转债，

不过随后转债发行暂停了一年多的时间，市场上也未再出现专注于可转债投资的公募基金产

品。 

2010 年，转债市场再次经历爆发式增长，当年可转债市场发行规模超过 700 亿元，发

行了中行和工行这两只大盘转债，此后历年可转债市场的发行规模都再百亿元以上，可转债

基金也在这一时期进入快速发展期，先后出现了主动管理的可转债基金、可转债指数基金以

及母基金为可转债基金或可转债指数基金的分级基金。 
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图 1： 我国历年可转债发行规模 

 
资料来源：华泰证券研究所 

 

表格1：  国内现有可转债基金概览（截至 2014 年 11 月 25 日） 

证券代码  证券简称  华泰二级分类  成立日  成立份额  

（亿份）  

最新份额  

（亿份）  

340001.OF 兴全可转债 偏债混合基金 2004-05-11 32.8240 23.4302 

050019.OF 博时转债 A 可转换债券基金 2010-11-24 36.3477 4.3630 

050119.OF 博时转债 C 可转换债券基金 2010-11-24 36.3477 3.8723 

100051.OF 富国可转债 可转换债券基金 2010-12-08 42.6515 11.6660 

240018.OF 华宝兴业可转债 可转换债券基金 2011-04-27 14.4838 3.1193 

470058.OF 汇添富可转债 A 可转换债券基金 2011-06-17 5.3471 0.9441 

470059.OF 汇添富可转债 C 可转换债券基金 2011-06-17 3.8804 1.1424 

040022.OF 华安可转债 A 可转换债券基金 2011-06-22 7.0675 1.8977 

040023.OF 华安可转债 B 可转换债券基金 2011-06-22 5.8124 2.5501 

163816.OF 中银转债增强 A 可转换债券基金 2011-06-29 4.5668 0.6976 

163817.OF 中银转债增强 B 可转换债券基金 2011-06-29 21.5276 1.1810 

090017.OF 大成可转债 可转换债券基金 2011-11-30 9.8583 0.5766 

310518.OF 申万菱信可转债 可转换债券基金 2011-12-09 6.4955 0.4029 

519976.OF 长信可转债 C 可转换债券基金 2012-03-30 3.0808 0.4500 

519977.OF 长信可转债 A 可转换债券基金 2012-03-30 0.6580 1.3212 

530020.OF 建信转债增强 A 可转换债券基金 2012-05-29 6.3402 0.9937 

531020.OF 建信转债增强 C 可转换债券基金 2012-05-29 46.4584 2.7632 

000003.OF 中海可转换债券 A 可转换债券基金 2013-03-20 5.6262 0.4144 

000004.OF 中海可转换债券 C 可转换债券基金 2013-03-20 4.4280 0.3455 

161624.OF 融通标普中国可转债 A 增强债券指数基金 2013-03-26 6.0908 0.4693 

161625.OF 融通标普中国可转债 C 增强债券指数基金 2013-03-26 7.0037 0.2301 

000067.OF 民生加银转债优选 A 可转换债券基金 2013-04-18 6.3048 15.0098 

000068.OF 民生加银转债优选 C 可转换债券基金 2013-04-18 16.8972 2.5425 

000080.OF 天治可转债增强 A 可转换债券基金 2013-06-04 6.7896 1.2353 

000081.OF 天治可转债增强 C 可转换债券基金 2013-06-04 2.6548 0.2523 

150143.OF 银华中证转债 A 债券分级基金 A 类 2013-08-15 0.8012 0.1209 

150144.OF 银华中证转债 B 债券分级基金 B 类 2013-08-15 0.3434 0.0518 

161826.OF 银华中证转债 增强债券指数基金 2013-08-15 2.7157 0.2599 

000536.OF 前海开源可转债 可转换债券基金 2014-03-25 1.4779 0.2830 
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150164.OF 东吴中证可转换债券 A 债券分级基金 A 类 2014-05-09 0.2181 0.0142 

150165.OF 东吴中证可转换债券 B 债券分级基金 B 类 2014-05-09 0.0935 0.0061 

165809.OF 东吴中证可转换债券 债券指数基金 2014-05-09 2.3691 0.4813 

150188.OF 招商可转债 A 债券分级基金 A 类 2014-07-31 1.2844 0.2878 

150189.OF 招商可转债 B 债券分级基金 B 类 2014-07-31 0.5505 0.1234 

161719.OF 招商可转债 可转换债券基金 2014-07-31 11.8568 5.8809 

资料来源：华泰证券  

 

 

二、可转债基金的风险收益属性 

可转债投资分析基础 

除了与一般债券相似具有有效期限和票面利息以外，可转债通常还附有转股条款、赎回

条款和回售条款。可转债的持有人可以选择将可转债持有至到期或在约定时间内将其转换为

标的公司股票，由于具有这种转股的权益，通常可以将可转债视为普通债券和标的股票看涨

期权的组合。 

 

图 2： 可转债的主要条款 

 

 
资料来源：华泰证券 

 

 

 

 

 

 

 

• 与普通债券一样，可转债在发行时一般会约定票面利息和到期
期限，票面利息一般会低于普通债券。 

普通债券条款 

•在可转债的转股条款中，会约定转股期、转股价格、主动/被动转股
价格修正条款。 

转股条款 

•在可转债的赎回条款中，会约定赎回期、到期赎回条款和有条件赎
回条款。 

赎回条款 

•在可转债的回售条款中，会约定回售期、有条件回售条款和附加回
售条款。 

回售条款 
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图 3： 可转债的理论价值 

 

资料来源：华泰证券 

 

可转债的风险收益特征与主要分析指标 

可转债通常被视为兼具“债性”和“股性”的一种债券类投资产品。由于可以以约定借

个转换为标的公司股票，在该公司股票超过转股价格并上涨时，可转债价值中的股票看涨期

权价值就会上涨，从而体现为“股性”。而当标的股票的市场价格高于转股价格时，投资者

此时不会选择转股，此时股票看涨期权价值等于零，可转债的价值即为条款约定的普通债券

价值，从而具有“债性”特征。  

由于具有“股性”和“债性”的双重特征，可转债的价格波动与股市同向，但其波动率

要显著低于股票市场，并大幅高于债市。 

 

图 4： 可转债走势与股市同向但波动程度介于股市和债市之间 

 

 

资料来源：华泰证券 

 

可转债的主要估值指标包括债性指标和股性指标： 

债性指标：衡量可转债债性的指标主要有到期收益率和纯债溢价率。到期收益率是指按

照目前的转债市价买入可转债持有到期能够获得的收益水平；纯债溢价率是指可转债市价相
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对于可转债的纯债价值的溢价水平,实际上可以看作是可转债最大可能的下跌空间（通常大

于零）。可转债的到期收益率越高，纯债溢价率越低，其安全边际就越高 

股性指标：衡量可转债股性的指标主要是转股溢价率。转股价值转换溢价率是指转债价

格相对于转换价值的溢价水平。转换价值又称转股价值，等于正股现价乘以转换比例，一般

情况下，转股价值低于转债价格（否则会存在套利空间驱使套利行为使得转股价值趋向转股

价格）。可转债的转股溢价率越低，其相对正股的弹性价格就越大，因此在判断正股上涨时，

应选择转股溢价率较低的转债。  

 

可转债基金的风险收益特征 

可转债基金由于大部分资产投资于可转债，其风险收益特征类似可转债，风险要高于其

他债券基金，但低于股票基金。如表 2 所示，我们统计了主动管理型可转债基金（剔除债券

指数基金）的历年回报，其中，2005-2010 年的可转债基金仅有一只（兴全转债），自 2011

年以后，可转债基金数量逐步增加，2011 年以后的可转债基金回报数据更具代表性。 

2011 年，股市下跌，债市上涨，可转债基金的跌幅小于转债指数和沪深 300 指数；2012

年，股市上行，债市上行，可转债基金的涨幅大于转债指数但低于沪深 300 指数；2013 年

股市下行，债市下行，可转债基金的跌幅大于转债指数但小于沪深 300 指数；2014 年以来，

股市上行，债市上行，可转债基金的涨幅大于转债指数和沪深 300 指数。 

从 2011 年以来的近四年数据看，主动型可转债基金的年度回报在股市和转债指数上涨

时的表现要好于转债指数，但在股市下跌时收益优势并不明显，这是因为除了 80%的可转

债资产配臵以外，转债基金一般都会进行股票的配臵。 

从不同类别基金的历年回报情况看，可转债基金的回报波动性要高于其他类别的债基，

但低于股票基金。综合转债和可转债基金的历年回报看，我们认为转债基金是适合在“股债

双牛”和“股牛债弱”市场配臵的基金，这种市场环境下，可转债基金的回报会明显好于其

他类型债基，在“股熊债牛”和“股债双熊”的市场环境下，可转债基金负收益难免，需要

回避。 

表格2：  可转债基金、中证转债指数、中证全债指数和沪深 300 指数的历年回报 

 可转债基金  

（主动型）% 

中证转债% 中证全债% 沪深 300% 

2005 7.53 5.56 11.83 -7.65 

2006 71.70 37.69 2.81 121.02 

2007 113.44 103.13 -2.41 161.55 

2008 -19.65 -32.35 15.94 -65.95 

2009 35.21 42.63 -1.40 96.71 

2010 7.65 -6.33 3.10 -12.51 

2011 -11.51 -12.77 5.88 -25.01 

2012 5.02 4.11 3.52 7.55 

2013 -2.97 -1.41 -1.07 -7.65 

2014 29.05 20.47 10.91 15.26 

资料来源：华泰证券 
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图  5： 可转债基金、债券基金、股票基金的历年复权单位净值增长率对比  

 
资料来源：华泰证券 

 

 

三、可转债基金的投资建议 

今年以来可转债市场涨幅较大 

2014 年下半年以来，上市交易可转债的大部分正股均有较大幅度涨幅，带动可转债市

场整体有亦较大涨幅，平均转股溢价率大幅下行，而平均纯债溢价率大幅提升。目前整体转

债市场的债性支撑相对处于较低的位臵，大部分转债的到期收益率为负，平均转股溢价率已

经落至 10 附近，显示目前转债市场的主要驱动力为标的股票的走势。 

整体看，当前普遍认为转债市场的系统趋势性机会已近尾声，转债整体股性增强，市场

风险需重视。当前研究分析较为看好相对债底支撑较强的大盘转债，和部分正股机会较好的

中盘转债（国金、深机、中海、海运、徐工等）。  

 

表格3：  国内现有上市交易可转债基金概览（截至 2014 年 11 月 25 日） 

代码  名称  

2014 年

以来转债

涨跌幅  

2014 年

以来正股

涨跌幅  

收盘价  纯债价值 
纯债  

溢价率  

剩余期限

（天）  

转股  

溢价率  

债券余额

（亿元） 

110025.SH 国金转债 62.00 87.99 162.00 84.78 91.11 1995.00 1.85 25.00 

110024.SH 隧道转债 47.12 55.41 144.03 91.57 57.31 1752.00 -0.97 13.98 

110027.SH 东方转债 46.23 36.19 146.23 84.93 72.21 2053.00 4.08 40.00 

128007.SZ 通鼎转债 43.77 115.71 143.77 89.40 60.84 2088.00 2.53 6.00 

127002.SZ 徐工转债 42.92 38.27 133.60 92.57 44.34 1793.00 7.70 24.98 

128004.SZ 久立转债 39.40 54.59 139.40 88.71 57.24 1916.00 0.72 3.39 

110020.SH 南山转债 38.48 51.89 127.01 101.60 25.02 1420.00 10.12 60.00 

128003.SZ 华天转债 34.62 37.68 154.00 90.14 70.87 1719.00 -0.60 0.06 

110028.SH 冠城转债 32.95 8.96 132.95 95.90 38.65 2061.00 16.92 18.00 

128005.SZ 齐翔转债 31.50 26.86 131.50 97.56 34.80 1603.00 5.11 12.40 

110011.SH 歌华转债 30.29 103.40 124.43 99.10 25.57 730.00 16.50 15.50 

110017.SH 中海转债 30.10 32.24 119.00 96.77 22.98 979.00 15.30 39.50 

-100

-50

0

50

100

150

200

2006年 2007年 2008年 2009年 2010年 2011年 2012年 2013年 

转债基金 纯债基金 一级债基 二级债基 股票基金 

http://www.hibor.com.cn/


 

公募基金研究/专题研究报告  | 2014 年 11 月 

谨请参阅尾页重要声明及华泰证券股票和行业评级标准 9

 

128008.SZ 齐峰转债 29.55 56.94 129.55 89.83 44.23 1753.00 9.21 7.60 

128006.SZ 长青转债 29.00 3.53 129.00 83.97 53.65 2032.00 6.81 6.32 

110018.SH 国电转债 27.84 32.57 132.25 102.11 29.54 997.00 2.11 54.99 

110019.SH 恒丰转债 25.18 46.29 124.45 98.26 26.67 848.00 2.10 3.10 

125089.SZ 深机转债 22.41 23.38 115.80 98.90 17.10 961.00 21.05 19.91 

110012.SH 海运转债 21.15 50.16 127.38 101.03 26.09 407.00 8.77 7.20 

110029.SH 浙能转债 20.69 21.68 120.69 86.27 39.91 2147.00 11.44 100.00 

113007.SH 吉视转债 19.18 41.48 119.18 84.25 41.47 2110.00 21.80 17.00 

113001.SH 中行转债 19.07 22.18 115.47 102.55 12.61 554.00 1.86 389.39 

113002.SH 工行转债 18.12 13.24 120.07 100.04 20.03 644.00 4.15 160.19 

110015.SH 石化转债 16.58 21.40 111.96 101.22 10.62 820.00 5.49 209.61 

113005.SH 平安转债 16.53 11.83 125.06 90.73 37.86 1822.00 10.78 259.97 

113006.SH 深燃转债 15.89 5.20 114.82 88.03 30.52 1843.00 17.22 16.00 

113003.SH 重工转债 9.18 9.16 127.48 94.33 35.16 1286.00 -0.29 9.74 

128002.SZ 东华转债 8.90 6.03 153.11 88.74 72.55 1702.00 1.24 1.20 

110023.SH 民生转债 8.16 3.49 104.82 90.64 15.66 1570.00 30.51 199.92 

110022.SH 同仁转债 3.39 -5.76 129.22 96.67 33.68 1104.00 11.80 10.46 

126729.SZ 燕京转债 0.35 -10.92 113.00 99.02 14.12 322.00 14.43 0.74 

资料来源：华泰证券  

 

图 6： 2014 年以来上市交易可转债纯债溢价率和转股溢价率均值 

 

资料来源：华泰证券 

 

 

可转债基金的配臵情况 

从可转债基金的配臵情况可以看出，14 年以前成立的主动型可转债基金，目前大部分

都维持了一倍以上的杠杆，其中，民生加银转债优选、长信可转债、博时转债和华安可转债

杠杆较高，转债仓位也相对较重。 

从前五大重仓券信息看，可转债基金的持仓要相对其他类型债基集中（这与可转债市场

的投资标的数量较少有关，目前国内可上市交易的可转债仅 30 余只），且大部分可转债基金

的重仓品种都为石化、中行、民生等大盘转债。 
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表格4：  主动型可转债基金资产配臵（截至 2014 年三季度） 

证券代码  证券简称  成立日期  
2014 年以来  

回报% 
杠杆  可转债仓位 % 股票仓位 % 

前 5 名重仓债

占净值比 % 

340001.OF 兴全可转债  2004-05-11 23.73 1.27 100.20 19.58 82.10 

050019.OF 博时转债  2010-11-24 30.80 1.88 164.47 16.62 140.60 

100051.OF 富国可转债  2010-12-08 26.83 1.38 99.48 13.78 60.64 

240018.OF 华宝兴业可转债  2011-04-27 18.84 1.42 125.57 9.63 79.98 

470058.OF 汇添富可转债  2011-06-17 38.08 1.04 83.16 3.20 41.47 

040022.OF 华安可转债  2011-06-22 28.52 1.73 138.64 14.59 79.68 

163816.OF 中银转债增强  2011-06-29 29.87 1.47 119.28 16.11 83.95 

090017.OF 大成可转债  2011-11-30 30.10 1.57 134.03 5.61 84.85 

310518.OF 申万菱信可转债  2011-12-09 33.05 1.48 123.25 13.66 79.28 

519977.OF 长信可转债  2012-03-30 38.56 1.96 156.28 17.28 114.76 

530020.OF 建信转债增强  2012-05-29 40.94 1.56 126.85 17.57 85.06 

000003.OF 中海可转换债券  2013-03-20 27.41 1.18 80.57 17.65 42.62 

000067.OF 民生加银转债优选  2013-04-18 25.24 2.21 189.81 19.44 163.84 

000080.OF 天治可转债增强  2013-06-04 20.65 1.01 81.47 0.00 56.52 

000536.OF 前海开源可转债  2014-03-25 19.50 1.02 82.11 0.00 53.45 

161719.OF 招商可转债  2014-07-31 17.90 1.01 51.07 0.00 45.83 

资料来源：华泰证券  

 

表格5： 主动型 可转债基金重仓券一览（截至 2014 年三季度） 

证券代码 证券简称 
第一重  

仓债  

占净值

比 % 

第二  

重仓债  

占净值

比 % 

第三  

重仓债  

占净值

比 % 

第四  

重仓债  

占净值

比 % 

第五  

重仓债  

占净值

比 % 

340001.OF 兴全可转债 中行转债  32.15 石化转债  23.93 平安转债  13.47 徐工转债  6.69 国电转债  5.86 

050019.OF 博时转债 中行转债 50.31 石化转债 35.26 平安转债 28.23 工行转债 13.89 民生转债 12.92 

100051.OF 富国可转债 中行转债 20.09 石化转债 17.02 平安转债 10.91 民生转债 6.46 重工转债 6.15 

240018.OF 华宝兴业可转债 同仁转债 21.42 重工转债 17.50 石化转债 16.02 平安转债 13.00 民生转债 12.04 

470058.OF 汇添富可转债 石化转债 11.86 国电转债 10.39 重工转债 7.69 中行转债 6.16 09 长虹债 5.38 

040022.OF 华安可转债 重工转债 16.44 国电转债 16.19 东方转债 16.14 工行转债 15.89 平安转债 15.02 

163816.OF 中银转债增强 石化转债 20.32 工行转债 20.32 久立转债 15.72 民生转债 14.48 冠城转债 13.11 

090017.OF 大成可转债 民生转债 26.20 石化转债 20.35 东方转债 14.95 冠城转债 12.85 南山转债 10.50 

310518.OF 申万菱信可转债 石化转债  21.94 平安转债  16.64 中行转债  16.21 重工转债  12.34 国金转债  12.15 

519977.OF 长信可转债 石化转债 33.09 民生转债 32.23 中行转债 19.98 中海转债 15.91 南山转债 13.55 

530020.OF 建信转债增强 石化转债 23.22 国电转债 22.10 中行转债 15.70 南山转债 12.52 工行转债 11.52 

000003.OF 中海可转换债券 南山转债  10.30 中海转债  8.95 
泰尔转债  

(退市 ) 
8.81 13 国债 22 7.36 国电转债  7.20 

000067.OF 民生加银转债优选 石化转债 89.66 中行转债 33.64 平安转债 19.64 工行转债 13.90 南山转债 7.00 

000080.OF 天治可转债增强 石化转债 12.99 歌华转债 12.97 国电转债 12.92 13 新天治 9.46 久立转债 8.19 

000536.OF 前海开源可转债 平安转债 14.11 国电转债 11.38 石化转债 10.54 南山转债 9.07 中行转债 8.35 

161719.OF 招商可转债 民生转债 11.88 南山转债 10.97 东方转债 8.58 国电转债 7.63 11 龙海债 6.76 

资料来源：华泰证券  
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可转债基金的投资逻辑和投资建议 

作为 2010 年以来逐步发展起来的债券基金细分品种，我国的可转债基金目前还缺乏长

时间区间的评价数据，且由于目前国内市场可投资标的相对有限，可转债基金的配臵同质化

程度较高。但从前文的分析中，也能看出，可转债基金能够很好的分享可转债市场的收益，

同时由于股票资产的配臵，在股市牛市中表现甚至好于可转债市场。 

因此我们认为，当前国内的可转债基金可以作为一种类权益类资产配臵工具，在债券基

金中，可转债基金属于风险程度相对较高的品种，但其风险程度要低于股票和偏股混合基金。

最适合于投资可转债基金的时期，应是“股债双牛”和“股牛债熊”时，而在“股债双熊”

和“股熊债牛”的市场，应该回避可转债基金转而选择风险更低的纯债类、货币类以及量化

对冲类金融产品。 

今年以来的“股债双牛”走势正是可转债基金走好的基础，但行情发展至今，可转债市

场的系统趋势性机会已然有限，整体看，当前转债股性增强，市场风险需重视。从重仓债配

臵看，兴全可转债、申万菱信可转债和中海可转债的重仓券较为当前市场研究所看好，且杠

杆程度适中，在可转债基金中，可继续关注这几只。  
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