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换债券已经成为上市公司再融资的一个重要手段，先后有20

多家公司发行了总额逾200亿元的可转债。最近关于可转债的

新闻不断：先是发行茂炼转债的茂名炼化公告不准备发行新

股，将到期全部赎回，令投机茂炼发股的机构损失惨重；接

着新钢钒和上海机场先后启动提前赎回条款，分别公告称因

股票价格累计30个交易日不低于转股价格的130%，将提前赎

回各自发行的转债；此外，去年拟发行不超过100亿元可转换

债券而与投资基金大打口水官司的招商银行公告调整可转换

债券发行方案。 可转债是一种公司债，持有人有权在规定期

限内按事先确定的转换价格将其转换成发债公司的普通股股

票。它是满足资本市场筹资人动态化的资金需求和投资人追

求利益最大化风险最小化的有效载体。 从性质上看，可转债

实际上是个债券和个转股看涨期权的混合体，因此它具有两

个基本属性，即债券性和期权性。对于发行人来说，可转债

票面利率水平较低，公司财务费用支出较少；而可转债转换

为股票受到诸如时间、股价以及市场预期等多因素的影响，

利用可转债融资对减缓发行人因股本扩张而带来的股本收益

下降和股东控制权稀释等具有明显作用。对于投资人来说，

可转债的债券性保护了投资本金的安全，期权性又保证了股

票价格上涨时可转债的持有者可以同步分享收益。 可转债的

两个附加属性是发行人赎回性和投资者回售性，是两种具有

强制性的到期前偿还方式，缩短了可转换债券期限。赎回是



指发行人在一定时间和条件下可以提前赎回未到期的可转债

，它更多地考虑了发行人如何避免利率下调的风险、还本压

力和财务风险，限制了投资人在股票牛市和市场利率下调时

的潜在收益。从本质上看，这只是发行人加速可转债持有人

转股的一个手段。回售即投资人在指定日期以事先约定的面

值的定溢价卖回给发行人，它赋予了投资者在特定情况下有

一定的选择权。 目前在沪深交易所挂牌交易的可转债中，除

了公告提前赎回的钢钒转债和机场转债外，民生转债、铜都

转债、万科转债、水运转债等也即将符合提前赎回的条件，

即股价在若干交易日内累计若干个交易日不低于转股价格

的130%，发行人或将在适当的时候公告实施提前赎回。对于

投资者来说，在股票上涨时把流动性相对较差的可转债转换

成流动性较好的A股，也不失为一个选择。预期在今年股市

向好的背景下，将会有更多的公司选择可转债这种融资方案

，而提前赎回程序的启动也说明公司价值得到了提升。
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