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E8_BD_AC_E6_8D_A2_E5_c33_170326.htm 可转换公司债券交

易和转股规则交易规则和转股规则的差异影响可转换公司债

券交易的流动性和价格的波动性，并对该派生金融产品与标

的股票价格的关系产生复杂的影响。为使投资者能更深入地

理解可转换公司债券市场的运作特性，本书将对此问题展开

分析。一、可转换公司债券交易规则可转换公司债券的交易

规则兼有债券交易规则和股票交易规则的特性，但并不完全

等同于股票或者债券的规则，其主要特点如下： 1、 交易所

集中交易从国外市场来看，只要股票和债券交易的地方，可

转换公司债券都可以进行交易，因此不管是集中交易市场还

是柜台交易市场基本上都有可转换公司债券这一品种，而我

国可转换公司债券交易场所与股票交易场所完全一致，只有

证券交易所一个渠道，只能在股票帐户上进行交易，因此银

行间债券市场的投资者如没有股票帐户就不可能进行可转换

公司债券的交易。 2、没有涨跌停板限制我国普通股票交易

实行10%的涨跌停板制度，而债券交易不存在涨跌停板限制

，可转换公司债券在这方面没有明确的规则约定，但实际操

作上不实行涨跌停板制度，故可转换公司债券又具有债券交

易规则的特征。涨跌停板制度主要作用是为了保护股票投资

者利益、防止过度的投机炒作，因此对于有固定收益的债券

来说，设定涨跌停板的意义也不大，但实际上，我们在前文

已经表述了，当股价远远超过转股价格的时候，可转换公司

债券的价格走势基本与股票一致，在没有涨跌幅限制的情况



下，如果可转换公司债券标的股票出现巨幅波动，可转换公

司债券的价格弹性有可能比股票要大。 3、T＋0回转交易我

国股票交易的交收制度为T 1，即当天买入的股票要第二天才

能卖出；而债券交易实行T 0回转交易，当日买进当日即可卖

出，可以反复做当日的短差。根据2001年12月1日开始实施的

《深圳、上海证券交易所交易规则》，可转换公司债券与普

通债券一样可以进行回转交易，即投资者买入的债券经交易

主机确认成交后，可以在当日全部或部分卖出。 4、最小流

通量限制与交易所交易的其他债券不同，可转换公司债券不

是到期才停止交易，当其流通面值少于3000万元的时候，可

转换公司债券就失去了流通性。 5、交易费用低廉可转换公

司债券的交易费用与债券完全相同，交易佣金为0.2%，不收

印花税，因此其交易成本远远低于股票，对投资者较为有利

。二、可转换公司债券转股规则在可转换公司债券的转股期

内，可转换公司债券投资者可以根据持有可转换公司债券的

面值按照当时的转股价格，向其制定交易的证券经营机构申

报转换成标的股票的股份数量。从可转换公司债券的转股规

则来看，投资者申请转股是T 1，即转股要在第二个交易日办

理交割并确认后其转换的股票才可流通，但是对于即日买进

的可转换公司债券当日就可申请转股，并于第二日就可以卖

出。根据这个转股规则，就会出现两种投资心态：1、 卖出

可转换公司债券申请转股的第二个交易日转换的股票才可流

通，这使得风险规避型投资者倾向于通过卖出可转换公司债

券而不是转股再卖出股票的方式套现。例如，假定一张虹桥

转债可转10股股票，股票的现价为11元，虹桥转债的市场价

格为110元，如果虹桥转债持有人认为股价已经到高位，则在



可转换公司债券市场上立即卖出可转换公司债券即可锁定110

元的收益，而如果选择申请转股，由于股票要第二天才能卖

出，则要承担股票锁定时间内股价波动的风险。 2、套利由

于可转换公司债券没有涨跌幅限制，因此在某个交易日可能

会出现价格过低的情况，甚至有可能出现市场转股价低于股

票价格的情况，根据可转换公司债券的转股规则，当日买入

可转换公司债券就可以转股，因此对于一些股票投资者来说

，通过买入可转换公司债券并转股，一方面比直接买入股票

获得了更低的价格，另一方面也减少了交易成本，获得了一

定的套利空间。这也是虹桥和鞍钢转债转股速度过快的一个
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