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量化选股专题：可转债正股投资组合 

  ——探寻可转债正股投资的量化因子 

 摘要： 

1、 可转债是指在一定时间内可以按既定的转股价格转换为指定股票（即“正

股”）的债券。广义上来说，它分为传统可转债，可交换债以及可分离债。

传统可转债可转股份是发行人增量发行的股份，可交换债的可转股份则是

发行人持有的现存股份。。 

2、 可转债因其具备“进可攻，退可守”的性质颇受投资者喜爱。近两年来，由于

监管层对大股东减持、再融资等行为的控制更为严格，可以起到平缓坚持、

低息融资作用的可转债迎来了井喷式发展。目前处于续存期内的可转债共

139 支，其中传统可转债 20 支，可交换债 119 支。这当中尤以 2016 年之后

发行的为主，达到了 91.3%。 

3、 可转债市场表现突出。以中证转债指数为例，近 4 个月的累计涨幅已经逼

近 10%。远远超过上证综指和沪深 300 指数的涨幅。7 月份 102 支正股的平

均月收益（剔除掉发行人相同的正股）约为 3.32%，超过各大指数涨幅。 

4、 与一般的个股不同，可转债正股的股价受到多重动力的影响，活力更强，

也更容易在短期内获得拉升。简而言之，这些因素可以分为主观因素和客

观因素两大类。主观上，发行者意愿可以直接影响到正股的走势；客观上，

宏观层面和正股基本面情况都很重要。 

5、 选择合适的量化因子是构建投资组合的第一步。我们计算了每个可能影响

正股价格的因子与正股收益率的相关系数并定义了三个指标（RankIC、

Rank_ICIR 和超低配组合胜率）来评判这些因子的有效性。最终有包括流通

市值、前一个月换手率、债券隐含波动率、转股溢价率、纯债溢价率、发

行人转股意愿、市净率和净资产收益率在内的八个量化因子被选中。 

6、 接下来对这八个变量采取最小二乘估计的方法得到了相应的权重系数，构

成了原始的选股模型。经过进一步筛选，以下 10 支个股被划入第一期可转

债正股投资组合。它们分别是：金禾实业（002597.SZ）、牧原股份

（002714.SZ）、飞马国际（002210.SZ）、康芝药业（300086.SZ）、宏发股份

（600885.SH）、金龙机电（300032.SZ）、广汽集团（601238.SH）、长盈精密

（300115.SZ）和美克家居（600337.SH）和恒逸石化（000703.SZ）。这 10

支个股基本属于不同的申万二级行业，大小市值分布均匀，风险较为分散。 

7、 为了进一步检验上述选股方法的有效性，我们对前期量化组合的市场表现

进行分析。根据 7 月 10 日数据选出的 10 支正股近一个月以来收益率基本

都在沪深 300 上方运行，且远远甩开中证 500 指数。根据测算，该组合近

一个月累计收益高达 6.46%。而在 2017 年 4 月 5 日数据下的量化组合在为

期 4 个月的跟踪期中日均收益为 0.15%，年化收益高达 45.68%，远远高于

基准指数沪深 300 的收益率，夏普比率和信息比率也都很高，这说明该组

合获得超额收益的能力很强。 

8、 本投资组合采取每半月跟踪市场表现，每月调仓的方式进行管理。调仓原

则为：若成分股在跟踪期内 30 个交易日中有连续 15 个交易日收益率低于

组合平均收益率则调整出组合。投资组合的跟踪表现及调整结果将在本团

队的可转债半月报中详细体现。 
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第一部分 可转债正股投资的研究意义 

1.1 可转债市场热度提升 

可转换公司债（以下简称“可转债”），是指在一定时间内可以按既定的转股价格转换

为指定股票（即“正股”）的债券。广义上来说，它分为传统可转债，可交换债以及可分

离债。在我国，传统可转债开展较早，1992 年第一只可转债“宝安转债”发行，并在 2003

年后迎来井喷式发展，目前已有接近 150 支传统转债发行成功。可交换债则起步较晚，

但属于后起之秀发展迅猛。可分离债则由于权证市场不完善早在2009年就已经暂停审核，

至今尚未恢复。发行方式方面，可交换债既可以是公募也可以是私募，传统转债均为公

募。值得注意的是，传统转债可转股份是发行人增量发行的股份而可交换债的可转股份

则是发行人持有的现存股份。 

对可转债的发行人来说，发行可转债具有推迟股权摊薄时间、低息融资、平缓减持

等优势。对投资者来说，可转债是债券基金分享权益市场机会的重要工具。虽然被划为

固定收益品种，但由于其具有选择权、带有期权的性质，这样“进可攻，退可守”的特性

颇受各类投资和喜爱。今年以来，证监会对再融资和大股东减持的控制越来越严格。2017

年 2 月 17 日“再融资新规”发布，从定价方式、募资规模、时间间隔三方面限制了上市公

司非公开发行股份的行为。5 月 26 日，证监会再度出台限制大股东减持的方案。而兼具

低息融资和减持功能的可转债却迎来了发展良机，已有多家前期公布定增方案的公司放

弃定增转而发行可转债。 

图1：可转债分类和发行数量 

 

资料来源：WIND、国元证券研究中心 

 

如图 1 所示，目前处于续存期内的转债共 139 支，其中传统可转债 20 支，可交换债

债 119 支。这当中尤以 2016 年之后发行的为主，达到了 91.3%（可转债期限多为 3 到 5

年，到期或赎回的转债数量较少，因此并未计算在内）。新发行转债方面，已获证监会批

准的可转债共有 8 支，总发行规模超 200 亿元。除此之外，共有 118 支可转债预案已经

登记在册，总规模超千亿元。未来一段时间内可转债将呈现出井喷式发展。  
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图2：可转债市场热度不断攀升 

 

资料来源：WIND、国元证券研究中心 

1.2 可转债市场表现突飞猛进 

由于今年“去杠杆”政策推行十分坚决，直接导致了长时间的利率高企局面。尤其在

MPA 考核来临前，市场资金流动性较为紧缺，债券市场表现也非常低迷。作为债券的一

种，可转债却因其兼具债性和股性受到冲击较小。普遍认为 4 月初雄安新区的设立是今

年股票市场风格切换的开端，于是比较了在此之后可转债指数与大盘主要指数的表现。

尽管在 4、5 月大盘蓝筹股一路上涨的过程中，可转债指数的表现相对沉闷，但进入七月

后，由于资金面状况好转再加上 A 股整体反弹，双重作用下可转债市场实现了漂亮的大

反攻。以中证转债指数为例，近 4 个月的累计涨幅已经逼近 10%。远远超过上证综指和

沪深 300 指数的涨幅。 

图3：雄安新区设立后可转债指数表现优异 

 
资料来源：WIND、国元证券研究中心 

 

可转债正股表现与可转债本身呈现出强正相关关系，往往一周内正股涨幅最大的可

转债也是在债券市场表现最好的品种。我们统计了 7 月份 102 支正股的月收益（剔除掉

发行人相同的正股），得到的平均收益约为 3.32%，而同期的上证综指涨幅为 2.18%，沪

深 300指数涨幅为 1.11%。更令人欣喜的是，今年一度被奉为真理的“漂亮 50”也只有 3.05%

的月涨幅，被可转债正股甩在了身后。具体个股方面，月涨幅超过 20%的有 9 支，其中

北方稀土大涨 53.66%排名第一，中泰化学、本钢板材也均有超过 30%的涨幅。除了部分
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表现糟糕的环保股，实现上涨的个股比例达到了 55%，少有出现大跌的个股，整体赚钱

效应出色。 

1.3 可转债正股价格波动原因 

与一般的个股不同，可转债正股的股价受到多重动力的影响，活力更强，也更容易

在短期内获得拉升。 

简而言之，这些因素可以分为主观因素和客观因素两大类。主观上，发行者意愿可

以直接影响到正股的走势。举一个例子，如果发行者是以减持为主要目的，那么促成投

资者换股就是唯一途径。一旦正股价格长期低于换股价格，发行人就要想办法拉升股价

使其高于转股价，吸引投资者转股获利。当然，如果可转债本身设臵有下修条款也可能

会触发下修条款后实现换股。反过来，如果发行人仅仅希望获得低息融资而并不想减持，

往往其可转债条款会有票面利率较低，初始溢价率较高，换股期较迟，设臵较高的到期

赎回价抬升纯债价值等特点。其正股的拉升空间就相对较小，股性较弱。 

客观上，我们可以自上而下来看。最上方的宏观层面包括了债市和股市。市场利率

水平、资金流向以及宏观经济政策等因素都会通过影响债市与股市的整体环境进而影响

正股的价格。而从行业景气度，正股公司的市值大小，发行人是否为大股东，基本财务

状况等因素我们也能推断出其上涨的基本能力有多强。更细致地，我们还可以通过换手

率等技术指标来推断个股受市场关注程度，及时把握热点，在短线操作中获利。 

这些因素都是我们在选择量化因子时必须一一进行考量的部分，通过对它们重要性

和方向性的观察从而建立评分模型。最终构造出合适的投资组合。 

图4：导致正股价格变动的因素 

 
资料来源：WIND、国元证券研究中心 

 

第二部分 可转债正股投资组合的构建 

2.1 量化因子的选择 

2.1.1 研究思路和数据处理 

选择合适的量化因子是构建投资组合的第一步。根据上文的分析，宏观层面的影响

是普遍的，相对来说对于选取个股的特殊意义不大，我们可以作为背景因素在后文加以

考虑。在这里，我们需重点考量的是和可转债性质（包含发行人意愿）有关的因子以及

能反映正股自身增长能力的因子。 

我们计算了每个因子与个股收益率的相关系数并定义了三个指标来评判这些因子的
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有效性：  

1、 RankIC：某时点某因子在全部股票暴露值排名与其下期回报排名的截面相关系

数。 

2、 Rank_ICIR：对应因子的 rankIC 的均值÷对应因子的 rankIC 的标准差。 

3、超低配组合胜率：对应因子排名最高组合收益率高于对应因子排名最低组合收益

率的概率。 

为了保证记录的数据真实有效，我们尽可能拉长历史数据，选取的测试样本为已进

入转股期 3 个月的可转债及其对应正股，也就是在 2017 年 5 月 7 日前进入转股期的可转

债，共有 59 只。测试时间从最迟一只可转债的发行日的周末 2016 年 11 月 4 日起 （16

东方 EB 于 2016 年 11 月 1 日发行）。我们将该时间序列分为了 9 期（一月为一期），测

试每个时点对下个时点收益率的影响。 

我们从 Wind 系统中找到了 59 支可转债的相关数据并做了预处理：部分可计算的缺

失值填补，MAD 异常值处理以及 zscore 标准化。股票权重为组合内等权重。 

为了清晰地测试量化因子的有效性，我们把所有因子分为了表１中的几大类： 

 

表１：测试主要因子的分类 

类别 具体指标 分类依据 

估值类因

子 

市净率（PB） 

市盈率（PE） 
考察估值水平对收益率的影响 

盈利类因

子 
净资产收益率（ROE） 考察历史盈利能力对收益率的影响 

规模因子 流通市值大小 考察不同时期市值大小对收益率的影响是否单调 

可转债性

质类因子 

转股溢价率（股性） 

纯债溢价率（债性） 

股价／转股价 

票面利率 

剩余期限占比 

隐含波动率 

考察可转债本身性质对正股收益率的影响 

发行人意

愿类因子 

基于条款的发行人转股

意向打分 

考察发行人换股意愿强弱对收益率的影响。赎回条款越严苛，触发比例越

低意味换股意愿低；下修条款越宽松比例越高意味着换股意愿强。回售条款越

宽松得分越高。 

技术指标

类因子 
前一期换手率 考察交易活跃度对收益率的影响 

反转／动

量因子 

近一个月／三个月／六

个月的正股涨跌幅 
考察历史收益率对当前收益率的影响 

资料来源：wind、国元证券研究中心（所有数据均为即期数据，按照每月更新） 

 

2.1.2 测试结果分析 

经过对以上因子的相关性检验，发现其中有八个因子的表现比较突出： 

１、 流通市值因子 

从 2016 年 11 月开始，流通市值因子对收益率的影响基本上都是正相关的，且其 IC

值远超 3%，呈现出稳定的强影响。不过也有例外，如 2017 年 1 月到 2 月间，市场风格

http://www.hibor.com.cn/
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似乎有所切换，大市值个股的表现不尽如人意。但进入 3 月尤其是雄安新区设立后，大

盘蓝筹股一路上涨，大市值股票的优势比较明显，信息比率达到 0.717。 

图5：A股流通市值Rank_IC 

 

资料来源：WIND、国元证券研究中心 

 

２、 换手率因子 

与我们之前想象的不同，换手率因子对收益率的影响是负相关的，且这种影响十分

显著。这可能与近期证监会的强监管有关，部分换手率极高的庄股和妖股都遭遇了比较

惨烈的斩杀。而许多换手率低、表现稳定的大盘蓝筹股则持续性有稳定表现。从 IC 值来

看，大部分值都落在-3%以外，而其 IR 值为-0.564。 

图6：前一个月换手率Rank_IC 

 

资料来源：WIND、国元证券研究中心 

 

３、 市净率因子（PB） 

市净率（PB）是重要的估值指标，从最近 9 期的结果来看，其 IC 值基本为负，偶尔

为正时的 IC 值也较小，造成影响并不明显。IR 值为-0.6149，总体上市净率因子还是对

收益率有一定的负相关性。依据近期的市场情况，低估值高增长的个股颇受青睐，符合

一般规律。 
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图7：市净率（PB）Rank_IC 

 

资料来源：WIND、国元证券研究中心 

 

４、 盈利因子（ROE） 

与市净率（PB）一样，作为财务分析中的重要指标，净资产收益率（ROE）的高低

直接会影响到正股的成长性。不出意外，从历史结果来看，ROE 高的个股往往会有更高

的收益率，不过这种正相关关系并不是十分稳定，IC 值偶尔也会出现负值。因此，纯粹

追求高增长可能也会有较大风险。 

图8：净资产收益率（ROE）Rank_IC 

 

资料来源：WIND、国元证券研究中心 

 

５、 转股溢价率因子 

转股溢价率是衡量可转债股性（内在期权价值中的“进攻性”）的最重要指标，其推

导过程如下： 

转换比例=100/转股价格，表示每 100 元面值转债所能转换得到的股票数量； 

转股价值=股票现价×转换比例； 

转股溢价=可转债市价-转股价值； 

转股溢价率=转股溢价/转股价值。 
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一般来说，如果一支可转债的转股溢价率越低往往意味着对应标的股票的潜在波动

越大，债券的股性也就越强。从过往数据来看，转股溢价率和正股收益率之间呈现出较

强的负相关关系，其 IC 值大多小于-3%。这也就说明对于可转债来说，股性越强其正股

获得拉升的概率也就越大。 

图9：转股溢价率Rank_IC 

 

资料来源：WIND、国元证券研究中心 

 

６、 纯债溢价率因子 

纯债溢价率是衡量可转债债性（内在期权价值的“防御性”）的最重要指标，其推导

过程如下： 

纯债价值：相同期限和评级的信用债收益率对可转债未来现金流贴现价值的总和； 

纯债溢价=可转债市价—纯债价值； 

纯债溢价率=纯债溢价/纯债价值。 

类似地，如果一支可转债的纯债溢价率越低，那么其债性就越强，债底依托就越稳

定。我们分析了纯债溢价率和正股收益率的相关性，发现几乎与转股溢价率刚好相反，

这再度佐证了可转债股性越强、债性越弱往往正股获得超额收益的概率越大。 

图10：纯债溢价率Rank_IC 

 

资料来源：WIND、国元证券研究中心 
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７、 隐含波动率因子 

这里的隐含波动率指的是可转债本身的隐含波动率。从检测结果来看隐含波动率与

正股收益率之间呈负相关。这也和前文中换手率负相关有一定联系，因为可转债的收益

率和波动率往往和正股是一致的，大起大落的个股在近期表现并不尽如人意。仅有今年 3

月份一段时间内表现不错。 

图11：隐含波动率Rank_IC 

 

资料来源：WIND、国元证券研究中心 

８、 发行者意愿类因子 

这一类因子比较特殊，是我们根据可转债的赎回、下修和回售条款进行打分后设臵

的。具体原则为赎回条款越严苛，触发比例越低意味换股意愿低；下修条款越宽松比例

越高意味着换股意愿强。回售条款越宽松得分越高（保护投资者）。由此我们发现当发行

人更愿意促成换股时，其收益率水平往往更高。经过测试，其 IC值大多为正值且大于 3%，

IR 值为 0.4532，虽然不太高但是还是可以参考。从逻辑上推断，如果发行人愿意促成换

股，其拉动股价高于转股价的可能性也就越大。 

图12：发行人意愿Rank_IC 

 

资料来源：WIND、国元证券研究中心 

 

紧接着我们按照每个因子对可转债正股进行排序，计算对应因子排名最高组合（10
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支个股）收益率高于对应因子排名最低组合收益率的概率，也就是超低配组合胜率。最

终我们得到了下表： 

表 2：各因子 Rank_IC、Rank_ICIR、超低配组合胜率 

因子名称 Rank_IC （均

值） 

Rank_ICIR 超低配组合月

平均收益 

超低配组合胜

率 

是否显著 

A 股流通市值 0.1423 0.7169 5.1081 0.8888 1 

前一个月换手率 -0.1676 -0.5640 9.2438 1 1 

市净率 -0.1199 -0.6149 5.5382 0.7777 1 

净资产收益率 0.0956 0.6279 4.0213 0.7777 1 

转股溢价率 -0.0611 -0.3496 4.9721 0.8888 1 

纯债溢价率 0.0694 0.4131 2.5235 0.7777 0 

隐含波动率 -0.1172 -0.7030 5.3404 0.8888 1 

发行人转股意愿 0.0649 0.4531 5.2993 1 1 

资料来源：wind、国元证券研究中心   

 

可以看出除了纯债溢价率的超低配组合胜率不够显著外其余变量的效果都十分良好。

但是结合之前的分析，纯债溢价率的高低同样也应该能够对收益率产生影响。因此，以

上八个量化因子都将被纳入下一步的评分模型中去。 

 

2.2 评分模型的设计及得分结果 

我们接下来对这八个变量采取最小二乘估计的方法得到了相应的权重系数，构成了

原始的选股模型。即： 

 

 

 

其中：Y 为标准化后的下一期收益率，自变量 X 的顺序与上文一致。由于股票数据时效

性很强，该模型必须要实时跟踪调整，所得的收益率只能用于基本参考，还需结合更多

因素综合考虑。但是，从逻辑上看得分越高的个股在下一个月的综合收益会有大概率超

过其余个股。目前尚在续存期且已经进入转股期或离进入转股期２个月以内的可转债共

有 99 支，剔除重复的正股和处于停牌状态的正股后，剩余个股数量为 66 支。我们利用

该简易模型首先划定了一个总数为 20 支的可转债正股股票池，具体信息如下（按得分高

低排序）： 

表 3：纯量化模型下的可转债正股股票池 

债券简称 证券简称 所属申万二

级行业名称 

 

 

近一个月涨跌幅

（%） 

所属概念板块 

 

 

16 金瑞 EB 金禾实业 化学制品 0.2355 白马股;二线龙头;预增 

16 牧原 01 牧原股份 畜禽养殖Ⅱ 13.0746 员工持股;国家队;扶贫;一线龙头;

猪;超涨 

16 飞投 01 飞马国际 物流Ⅱ 6.8183 智能物流;员工持股;质押式回购;大

盘蓝筹;高送转 

16 本钢 E3 本钢板材 钢铁Ⅱ 18.3636 融资融券;融资融券标的;含B股的A

http://www.hibor.com.cn/
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股;超涨;预增 

16 宏氏 E1 康芝药业 化学制药 11.7647 二胎政策;基因检测;员工持股 

16 赣电 EB 宏发股份 高低压设备 -5.2495 智能电网;质押式回购;国家队;共享

汽车;白马股;二线龙头 

17 金龙 E2 金龙机电 光学光电子 9.6797 触摸屏;苹果;员工持股;预增 

16 三一 EB 三一重工 专用设备 7.1339 高端装备制造;民营银行;一带一路;

军民融合;国家队;MSCI 概念;融资

融券;融资融券标的;含可转债;超涨;

预减 

广汽转债 广汽集团 汽车整车 -3.3695 共享汽车;白马股;MSCI 概念;一线

龙头;融资融券;融资融券标的;含 H

股的 A 股;含可转债;大盘蓝筹;预增 

16 长盈债 

 

长盈精密 电子制造 7.2388 苹果;机器人;质押式回购;国家队;白

马股;二线龙头;融资融券;融资融券

标的 

15 美克 EB 美克家居 家用轻工 -1.1885 员工持股;国家队;证金概念;融资融

券;融资融券标的;大盘蓝筹;高送转 

16 皖新 EB 皖新传媒 文化传媒 -6.7055 文化传媒概念(Wind);国家队;MSCI

概念;融资融券;融资融券标的;大盘

蓝筹;预增 

16 莱钢 EB 山东钢铁 钢铁Ⅱ 15.7407 CDM 项目;融资融券;融资融券标的;

超涨;并购阶段(需定增) 

16 三鼎 EB 华鼎股份 化学纤维 13.0178 质押式回购;并购阶段(需定增) 

17 永强 E1 浙江永强 家用轻工 -2.1672 金融改革;质押式回购;增持 

16 恒逸 01 恒逸石化 化学纤维 0.6369 油气改革;质押式回购;国家队;二线

龙头;超涨;预增 

16 华泰 01 洽洽食品 食品加工 -1.0593 员工持股;融资融券;融资融券标的 

光大转债 光大银行 银行Ⅱ 4.0506 沪股通 50;国家队;证金概念;MSCI

概念;一线龙头;融资融券;融资融券

标的;含 H 股的 A 股;含可转债;大盘

蓝筹;预增 

16 星星 01 水晶光电 光学光电子 2.1778 苹果;智能穿戴;蓝宝石;员工持股;质

押式回购;国家队;虚拟现实;融资融

券;融资融券标的 

九州转债 九州通 医药商业Ⅱ -4.9353 民营银行;智慧医疗;医药电商;质押

式回购;国家队;证金概念;MSCI 概

念;一线龙头;融资融券;融资融券标

的;含可转债 

资料来源：wind、国元证券研究中心 

在这 20 支股票中，我们从排名由高到低进行剔除最终留下 10 支股票。剔除的原则

有以下几条： 

１、 八月份是中报密集披露期，中报预减+前期超涨的公司应当被剔除。因为这些个

股将会承受超涨回调和业绩不及预期的双重压力，股价下跌概率较大。上一期涨

幅已超过 15%的暂不考虑。 

２、 股价迫近对应可转债赎回触发比例的个股不考虑，因为正股将会承受较大的抛压。
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同时优先考虑补入市场价格低于转股价格的正股。 

３、 同行业选择排名高者，尽量避免同一行业或相关行业重复过多。 

４、 过往一期内有连续 15 天以上收益率低于组合平均收益率的应当剔除。 

５、 其他近期有重大利空的公司应当被剔除。 

经过进一步筛选，以下十支个股被划入第一期可转债正股投资组合。它们分别是：金

禾实业（002597.SZ）、牧原股份（002714.SZ）、飞马国际（002210.SZ）、康芝药业

（300086.SZ）、宏发股份（600885.SH）、金龙机电（300032.SZ）、广汽集团（601238.SH）、

长盈精密（300115.SZ）和美克家居（600337.SH）和恒逸石化（000703.SZ）。可以发

现这 10 支个股基本属于不同的申万二级行业，且大小市值分布均匀，风险较为分散。 

2.3 可转债正股投资组合市场表现分析 

为了进一步检验上述选股方法的有效性，我们需要对前期量化组合的市场表现进行

分析。 

假设可转债正股投资组合的初始净值为 1，10 支个股按照等权重分配。我们可从两

个角度来分析组合的市场表现。首先，组合内个股是根据前一个月的历史数据推算的来

的，我们可以观察后一个月可转债正股组合和基准指数（沪深 300 指数、中证 500 指数）

的收益率情况，判断在新的市场格局下该投资组合是否表现超过预期。随后，我们可以

拉长回溯期，以雄安新区设立为界，测算 4 月 5 日利用选股模型选出的个股在之后 3 个

月是否有稳定发挥，分别计算其夏普比率、信息比率等指标。无风险收益率的选取上，

采用了上交所 28 天国债回购利率。 

根据 7 月 10 日数据，我们同样选出了 10 支正股，其中包含了中国太保、三一重工

等标的。从图 11 可以看出近一个月以来该组合的收益率基本都在沪深 300 上方运行，且

远远甩开中证 500 指数。根据测算，可转债整股投资组合近一个月累计收益高达 6.46%。 

 

图13：近一个月可转债正股投资组合收益率与基准指数比较 

 
资料来源：WIND、国元证券研究中心 

 

 

随后，我们选取了在 2017 年 4 月 5 日下的量化组合正股，并以等权重计算了该组合

的净值和收益率。通过和沪深 300 指数进行了为期 4 个月的比较，得到如下结果： 
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表 4：4 月 5 日可转债正股投资组合市场表现 

主要指标 

 

可转债正股投资组合 

 

 

沪深 300 指数 

日收益均值： 0.15% 0.07% 

日收益标准偏差： 0.79% 0.61% 

年化收益率 45.68% 17.41% 

正收益率概率 51.14% 52.27% 

日收益信息比率 13.1212  / 

日收益年化夏普比率 7.5806  / 

资料来源：wind、国元证券研究中心 

可以看出，4 个月内尽管没有进行调仓，该投资组合还是有着出色表现。日均收益为

0.15%，年化收益高达 45.68%，远远高于基准指数沪深 300 的收益率。夏普比率和信息

比率都很高，这说明该组合获得超额收益的能力很强。不过，该组合的标准差较大，且

正收益概率不及基准指数，单纯从风险角度考虑波动率较高。但是，如果及时进行调仓

会很大程度改善这一现象。 

从市场逻辑来分析，4 月 5 日这一期被选中的个股分别为中国太保、光大银行、新华

保险、广汽集团、上海电气、三一重工、北方稀土、大族激光、天士力和长盈精密。除

了长盈精密外几乎都是沪市大盘蓝筹股。从 4 月份至今，大盘蓝筹股一直都是市场中的

明星，这也就不难解释为何该组合在之后 4 个月会有如此亮眼的表现。然而，在前文选

出的最新一期可转债正股投资组合中，大盘蓝筹股的数量就已经很少了。我们纳入了部

分创业板和较小市值的个股，这也和目前市场风格已经有所切换，资金流向开始走向均

衡、逐步从大盘蓝筹股撤离的背景极其吻合。总而言之，该量化模型选股的有效性是有

保证的。 

2.4 定期跟踪和调仓原则 

本投资组合采取每半月跟踪市场表现，每月调仓的方式进行管理。 

调仓原则为：若成分股在跟踪期内 30 个交易日中有连续 15 个交易日收益率低于组

合平均收益率则调整出组合。调入的个股需满足以下条件： 

1、 评分模型中排名前 20 位。 

2、 所属行业及概念具备中短期成长价值。 

3、 连续两个跟踪期内的收益率高于组合平均收益率。 

交易费用为双边千分之三。每期投资组合的跟踪表现都将在本团队的可转债半月报

中有详细体现。 

 

最后附上第一期可转债正股投资组合的完整信息： 

表 5：第一期可转债正股投资组合信息 

证券简称 证券代码 所属申万二级行

业名称 

所属概念板块 

 

金禾实业 002597 化学制品 白马股;二线龙头;预增 

牧原股份 002714 畜禽养殖Ⅱ 员工持股;国家队;扶贫;一线龙头;猪;超涨 

飞马国际 002210 物流Ⅱ 智能物流;员工持股;质押式回购;大盘蓝筹;高
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送转 

康芝药业 300086 化学制药 二胎政策;基因检测;员工持股 

宏发股份 600885 高低压设备 智能电网;质押式回购;国家队;共享汽车;白马

股;二线龙头 

金龙机电 300032 光学光电子 触摸屏;苹果;员工持股;预增 

广汽集团 601238 汽车整车 共享汽车;白马股;MSCI 概念;一线龙头;融资融

券;融资融券标的;含 H 股的 A 股;含可转债;大

盘蓝筹;预增 

长盈精密 300115 电子制造 苹果;机器人;质押式回购;国家队;白马股;二线

龙头;融资融券;融资融券标的 

美克家居 600337 家用轻工 员工持股;国家队;证金概念;融资融券;融资融

券标的;大盘蓝筹;高送转 

恒逸石化 000703 化学纤维 油气改革;质押式回购;国家队;二线龙头;超涨;

预增 

资料来源：wind、国元证券研究中心 

 

第三部分 小结 

 可转债是指在一定时间内可以按既定的转股价格转换为指定股票（即“正股”）的债

券。广义上来说，它分为传统可转债，可交换债以及可分离债。传统可转债可转股份是

发行人增量发行的股份而可交换债的可转股份则是发行人持有的现存股份。。 

 可转债因其具备“进可攻，退可守”的性质颇受投资者喜爱。近两年来，由于监管层

对大股东减持、再融资等行为的控制更为严格，可以起到平缓坚持、低息融资作用的可

转债迎来了井喷式发展。目前处于续存期内的可转债共 139 支，其中传统可转债 20 支，

可交换债 119 支。这当中尤以 2016 年之后发行的为主，达到了 91.3%。 

可转债市场表现突出。以中证转债指数为例，近 4 个月的累计涨幅已经逼近 10%。

远远超过上证综指和沪深 300 指数的涨幅。7 月份 102 支正股的平均月收益（剔除掉发行

人相同的正股）约为 3.32%，超过各大指数涨幅。 

与一般的个股不同，可转债正股的股价受到多重动力的影响，活力更强，也更容易

在短期内获得拉升。简而言之，这些因素可以分为主观因素和客观因素两大类。主观上，

发行者意愿可以直接影响到正股的走势。客观上，宏观层面和正股基本面情况都很重要。 

选择合适的量化因子是构建投资组合的第一步。我们计算了每个因子与个股收益率

的相关系数并定义了三个指标（RankIC、Rank_ICIR 和超低配组合胜率）来评判这些因

子的有效性。最终有包括流通市值、前一个月换手率、债券隐含波动率、转股溢价率、

纯债溢价率、发行人转股意愿、市净率和净资产收益率在内的八个量化因子被选中。 

我们接下来对这八个变量采取最小二乘估计的方法得到了相应的权重系数，构成了

原始的选股模型。经过进一步筛选，以下 10 支个股被划入第一期可转债正股投资组合。

它们分别是：金禾实业（002597.SZ）、牧原股份（002714.SZ）、飞马国际（002210.SZ）、

康芝药业（300086.SZ）、宏发股份（600885.SH）、金龙机电（300032.SZ）、广汽集团

（601238.SH）、长盈精密（300115.SZ）和美克家居（600337.SH）和恒逸石化（000703.SZ）。

可以发现这 10 支个股基本属于不同的申万二级行业，且大小市值分布均匀，风险较为分

散。 

为了进一步检验上述选股方法的有效性，我们对前期量化组合的市场表现进行分析。

根据 7 月 10 日数据选出的 10 支正股近一个月以来收益率基本都在沪深 300 上方运行，

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


 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                                                                    16 

且远远甩开中证 50 指数。根据测算，该组合近一个月累计收益高达 6.46%。而在 2017

年 4 月 5 日数据下的量化组合在为期 4 个月的跟踪期中日均收益为 0.15%，年化收益高

达 45.68%，远远高于基准指数沪深 300 的收益率。夏普比率和信息比率也都很高，这说

明该组合获得超额收益的能力很强。 

本投资组合采取每半月跟踪市场表现，每月调仓的方式进行管理。调仓原则为：若

成分股在跟踪期内 30 个交易日中有连续 15 个交易日收益率低于组合平均收益率则调整

出组合。交易费用为双边千分之三。投资组合的跟踪表现及调整结果将在本团队的可转

债半月报中详细体现。 
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国元证券投资评级体系： 

 
(1) 公司评级定义 

二级市场评级  

买入  预计未来 6 个月内，股价涨跌幅优于上证指数 20%以上 

增持  预计未来 6 个月内，股价涨跌幅优于上证指数 5-20%之间 

持有  预计未来 6 个月内，股价涨跌幅介于上证指数±5%之间 

卖出  预计未来 6 个月内，股价涨跌幅劣于上证指数 5%以上 
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作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，以勤勉的职业态度，独立、客观地出

具本报告。本人承诺报告所采用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于作者的职业操守和专业能力，本报告清晰准确

地反映了本人的研究观点并通过合理判断得出结论，结论不受任何第三方的授意、影响。特此声明。 

 

证券投资咨询业务的说明 
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纪；证券投资咨询；与证券交易、证券投资活动有关的财务顾问；证券承销与保荐；证券自营；证券资产管理；融资

融券；证券投资基金代销；为期货公司提供中间介绍业务。   

 

证券投资咨询业务是指取得监管部门颁发的相关资格的机构及其咨询人员为证券投资者或客户提供证券投资的相关信

息、分析、预测或建议，并直接或间接收取服务费用的活动。 

 

证券研究报告是证券投资咨询业务的一种基本形式，指证券公司、证券投资咨询机构对证券及证券相关产品的价值、

市场走势或者相关影响因素进行分析，形成证券估值、投资评级等投资分析意见，制作证券研究报告，并向客户发布

的行为。 

 

一般性声明 

本报告仅供国元证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客

户。若国元证券以外的金融机构或任何第三方机构发送本报告，则由该金融机构或第三方机构独自为此发送行为负责。

本报告不构成国元证券向发送本报告的金融机构或第三方机构之客户提供的投资建议，国元证券及其员工亦不为上述

金融机构或第三方机构之客户因使用本报告或报告载述的内容引起的直接或连带损失承担任何责任。 
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有必要）咨询独立投资顾问。 

市场有风险，投资需谨慎。 
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(2) 行业评级定义 

推荐 行业基本面向好，预计未来 6 个月内，行业指数将跑赢

上证指数 10%以上 

中性 行业基本面稳定，预计未来 6 个月内，行业指数与上证

指数持平在正负 10%以内 

回避 行业基本面向淡，预计未来 6 个月内，行业指数将跑输

上证指数 10%以上 
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