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5_88_B8_E7_9F_A5_E8_c33_43972.htm 构建原则与流程 在构建

可转债投资组合过程中，应当重点投资于价值被市场低估、

发债公司具有较好发展潜力、基础股票具有较高上升预期的

个券品种。其具体原则和流程如下： 1、确定组合的内含收

益率、锁定下方风险。内含收益率是指当可转债的市价等于

未来确定可回收金额现值时的贴现率。其表达式为： 注： 表

示时期 的债券市场价格，y为内含收益率， 为时期 可转债的

未来到期本息之和的现值（包括利息补偿），或者回售可获

金额中的最大值。 可转债组合加权平均内含收益率水平的确

定与其内含看涨期权价值呈反向关系,即当股市上涨预期提高

、可转债的内含看涨期权价值上升时，降低组合的加权平均

内含收益率水平；反之则提高组合的加权平均内含收益率水

平。 2、根据折溢价比率排序对个券初选。折溢价比率＝市

场价格／理论价值。理论上，折溢价比率低于1说明转债价值

被低估，比率越低，低估程度越大，投资价值越高。 3、根

据定性指标对个券投资价值进行适调。在根据折溢价比率排

序对可转债个券进行初选的基础上，应当根据非量化指标对

初选个券的投资价值进行调整，并加大对其中发债上市公司

具有良好发展潜力、发行条款对投资者较为有利、分红能力

较强个券的投资比重。 4、根据对股票市场走势的预期对组

合进行适调。为使可转债组合能够较好地分享股市上涨所带

来的收益，或规避股市下跌的风险。组合管理人将根据敏感

度指标（Delta）对组合进行调整。敏感度指标是指可转债价



格变化率与基础股票价格变化率的比值。当预期股市上涨时

，在其他条件相同的条件下选择 Delta较大的进行投资，并尽

可能地提高组合的加权平均Delta值。 资产配置与个券选择 1

、行业配置策略。随着可转债市场覆盖的行业趋于全面,行业

配置重要性得以体现。顺应经济结构调整要求，受内生需求

拉动的能源类、资源类、交通运输类转债，有业绩支撑的消

费品类转债应成为后期重要的持仓品种。 2、债性增强型个

券选择策略。在股市低迷、名义利率面临上调压力的背景下

，债性较好的个券具有较强的抗风险能力。但是，债性强的

个券并不意味着具有良好的上涨潜力，甚至有些债性较强的

个券还可能面临较大的转股风险。因此，必须对现有的个券

按照内部收益率最优原则进行初次筛选，然后再从中选择转

换溢价水平相对较小的个券。 不同的投资者对于可转债个券

债性优劣的标准不尽相同，原则上内部收益率大于0的个券都

属于债性较好、安全性高的个券。理论上，转换溢价水平的

绝对值越小，意味可转债个券的上升delt值越大。但实际筛选

中应当删除转股价格下调可能较小、且转换溢价水平较高的

个券。 3、股性增强策略。股性增强策略是指选择那些上

涨delt较高的个券。这类个券主要包括两类：第一类是指转股

溢价水平低且基础股票具有良好基本面支持的个券。这类个

券在对应基础股票的内在价值和自身债券价值的支持下,下跌

风险相对更小，一旦股市反弹，则上升动力较强。第二类是

指转股价格调整可能性较大的个券,包括转股价格修正条款较

为灵活的个券和发债公司修正转股价格意愿较强的个券。这

类个券的价值在于通过降低转股价格之后带动转换价值的提

升。 4、积极申购新发转债策略。鉴于可转债一级市场收益



水平较为稳定的特点，原则上未来发行的可转债都可以积极
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