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可转债网下申购可行性分析 
[Table_Summary] 
投资要点： 

 可转债网下申购历史数据：统计 2017 年 12 月 20 日至 2019 年 6 月 10 日期间

存在网下申购数据的 66 只可转债，发现转债从申购到上市平均等待时间为 27

天，转债发行规模的中位数为 10 亿元，顶格申购资金中位数为 7.9 亿元，获配

资金中位数为 45 万元，中签率 0.05%。网下顶格申购平均单笔收益为 3.87 万

元，申购收益率平均为 6.7%。 

 网下申购盈利情况：66 只可转债网下申购中只有 17 只上市后破发，网下申购

的胜率为 73%，所有申购的平均收益率为 6.7%。因为转债具有债底的保护，

上市日转股价向下很难突破 90 元，而向上最高可达 125 元，收益与风险具有

不对称性的有利特征。假设执行顶格申购开盘卖出的策略，在 561 天的统计周

期内，满额申购占用资金日均为 403 万元，开盘价卖出总获利金额为 255 万元，

收益率 63%。 

 网下申购风险点：网下申购风险之一是获配金额过高，因无法及时补充认购金

额而被没收 50 万元保证金，规避办法一是根据可用资金规模合理确定申购金

额，二是剔除潜在中签率异常高的转债。风险之二是上市后破发，可转债的债

底保护、期权属性降低了下行风险，对于上市日转股价值低于 100 元面值的情

形，转股溢价率绝大部分为正，破发风险相对可控。 

 申购策略：设定几个简单的筛选指标可以降低网下申购的风险，包括申购日转

股溢价率、正股市值、行业属性等。具体而言，建议不参与转股溢价率高于 7%

的转债、不参与正股市值低于 30 亿元的转债、建议积极参与高评级大市值的金

融股转债。 

 投资建议：2019 年 3 月之后证监会对可转债网下申购方式进行修改，禁止同一

产品、同一公司多账户申购，禁止机构或产品超过自身资产规模顶格申购。机

构投资者参与网下打新需额外提交承诺函及资产证明文件，以自有资金认购的，

证明材料可以是近一期的财务报告、存款证明或证券持仓证明等；通过产品认

购的，证明材料可以是产品估值表或净值表等，所有材料均需加盖公司公章或

外部证明机构公章。资产规模受限情况下，打新收益率大打折扣，资金量太小

的产品打新不具备经济性，因此建议规模为 4000 万元以上的产品参与可转债网

下申购。按历史数据推算，占用资金峰值不超 200 万元，日均占用资金 38 万

元。考虑到申购热度高、市场估值改善，可以预期中签率在 0.03%-0.07%左右，

单券获配金额在 1-3 万元，单券获利 10%，假设全年发行超 50 只，年获利在

10 万元以上。 
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一、历史数据描述统计特征 

对网下申购可转债的历史数据进行描述统计分析，统计样本为 2017/12/20 至 2019/06/10 期间存在网下申购数据的

66 只可转债。从统计结果来看，（1）从申购到上市，平均时间为 27 天，最短时间为 17 天，最长时间为 41 天。（2）转

债的平均发行额为 27.93 亿元，最大发行规模为 400 亿元，最小发行规模为 1.94 亿元，剔除 3 个超大规模的银行转债后

平均发行规模为 15.61 亿元。（3）网下满额申购资金平均为 11.34 亿元，剔除 3 个银行转债后满额申购资金平均为 9.34

亿元。（4）满额申购平均获配金额为 140 万元，中位数为 45 万元，平均中签率 0.19%，中签率中位数为 0.05%。最大获

配金额是张行转债的 1145 万元，最小获配金额是中鼎转 2 的 5 万元。（5）申购收益平均为 3.87 万元，最大为平银转债

的 56.57 万元，最低为苏农转债的-28.48 万元。申购收益率最高为绝味转债的 26%，最低为凯中转债的-7%。 

表 1 网下申购可转债历史统计数据 

统计项目 申购到上
市时间 

转债发行
规模/亿元 

网下满额申
购资金/亿元 

获配金额/

万元 

网下申购
户数 

中签率 申购收益率 申购收益/

万元 

平均值 27 27.93 11.34 138 3159 0.19% 6.7% 3.87 

中位数 26 10 7.90 45 1380 0.05% 5.0% 1.53 

最小值 17 1.94 1.70 5 1 0.01% -7.0% -28.48 

最大值 41 400 80.0 1146 14022 2.35% 25.6% 56.57 

25 分位 22 6.1 5.0 18 390 0.02% 0% 0 

75 分位 29 23 11.0 150 4830 0.20% 12.1% 4.96 

二、中签率分析 

2018 年以来，网下申购满额申购资金平均为 11.34 亿元，中位数为 7.90 亿元，大部分集中在 5-11 亿元的区间。全

样本中签率平均为 0.19%，中位数为 0.05%，最低中签率是绝味转债的 0.006%，最高中签率是佳都转债的 2.35%。中签

率超过 0.20%的转债只有 16 只，可以认为中签率大概率在 0.20%以下。进入 2019 年之后中签率有所下降，2019 年年内

平均中签率只有 0.05%。 

中签率取决于申购户数和申购金额，网下申购有效户数中位数为 1380 户，极低异常值包括科森转债、奇精转债、钧

达转债、佳都转债、华源转债、广电转债，有效申购户数分别只有 90 户、10 户、5 户、1 户、1 户、1 户。中签率分别为

0.33%、0.57%、0.86%、2.35%、0.95%、0.41%，显著高于 0.19%的平均中签率。 

个券的网下申购户数体现了市场的认可程度，网下申购户数低实际上是机构投资者用脚投票的结果，通常会导致较高

的中签率和获配金额。一般来说市场在申购时不认可的品种在上市后也会表现更差。6 只申购户数极少的转债中有 5 只上

市开盘价均低于面值。 

表 2 网下申购户数偏低的转债 

转债名称 网下申购户数 网下满额申购资
金/万元 

网下中签率 满额申购获配金
额/万元 

上市首日获利
额/万元 

申购日转股溢
价率 

科森转债 90 50000 0.33% 164.50 -3.27 -2% 

奇精转债 10 29700 0.57% 170.50 -6.50 2% 

钧达转债 5 28000 0.86% 239.70 -6.64 0 

佳都转债 1 78000 2.35% 211.50 7.40 10% 

华源转债 1 35000 0.95% 95.22 -6.45 7% 

广电转债 1 64000 0.41% 206.90 -8.28 16% 
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三、网下申购可转债收益分析 

1、网下申购历史盈利情况 

如果执行满额申购，上市后以开盘价卖出的策略，则 66 只转债中有 48 只盈利，1 只不盈不亏，17 只亏损，胜率为

73%。因为转债具有债底的保护，上市日转股价向下很难突破 90元，而向上最高达到了 125元，收益与风险具有不对称

性，所有申购的算术平均收益率为 6.7%。最大盈利来自于平银转债，顶格申购资金为 50 亿元，中签率 0.07%，获配金额

为 405 万元，上市日开盘价为 113.98 元，卖出获利额为 57 万元，资金锁定 31 天，收益率为 14%。最大亏损是苏农转债，

顶格申购资金为 20 亿元，中签率 0.51%，获配金额 1017 万元，上市日开盘价为 97.20 元，卖出亏损额为 28 万元，收益

率为-2.8%。最高收益率为绝味转债的 26%，最低收益率为凯中转债的-7%。 

统计周期共 561天，满额申购占用资金日均为 403万元，开盘价卖出总获利金额为 255万元，累计收益率 63%。如

果加上资产规模的限制，收益额和收益率会大打折扣，对于一个资产规模为 10亿元的账户，网下申购占用资金日均为 263

万元，收益为 142 万元，收益率 54%；对于一个资产规模为 1 亿元的账户，网下申购占用资金日均为 42 万元，收益为

17万元，收益率 40%。 

2、申购预期盈利与风险 

可转债上市首日价格取决于当日转股价值及转股溢价率，前者体现可转债的内在价值，后者体现估值水平。假设执行

满额申购，上市后以开盘价卖出的策略，新债上市后价格大于 100 即为盈利，低于 100 即为亏损。所有样本的上市首日

平均转股溢价率为 7.03%，整体估值水平受市场情绪、利率水平等影响。2018 年年发行的转债上市首日转股溢价率平均

为 5.05%，2019 年发行的上市首日转股溢价率平均为 7.90%。 

考察申购收益率的下行风险需要剔除股性转债的影响。对于上市首日的转股价值超过 120 元的股性转债，由于上市到

正式转股仍有半年的等待期，转股溢价率通常为负，该部分股性转债的负溢价率会拖低其他转债的溢价率水平。剔除转股

价值超过 120 元的转债后，计算得到所有转债上市首日的平均转股溢价率为 7.87%，其中 2018 年为 5.31%，2019 年为

9.57%，即平均来说新债上市首日只要转股价值不低于 94.69就不会发生亏损。 

网下申购的风险之一是获配金额过高，因无法及时补充认购金额而被没收 50 万元保证金，规避办法是根据可用资金

规模合理确定申购金额，也可以根据市场偏好剔除潜在中签率异常高的转债。风险之二是上市后破发。可转债的债底保护、

期权属性降低了下行风险，尤其是对于上市日转股价值低于 100元面值的情形，转股溢价率绝大部分为正。目前只有华源

转债一个特例，华源转债于 2018 年 11 月 23 日申购，2018 年 12 月 20 日上市，发行总额 4 亿元，评级 AA-，网下申购

户数只有 1 户，上市日转股价值为 95.51 元，而转债价格只有 93.23 元，出现了约 2%的负溢价。综上，申购决策简化为

对上市日转股价值的判断，只要判断上市日转股价值不低于 95元，即使在悲观的市场环境下也大概率是盈利的。 

四、申购策略 

可以使用一些简单指标辅助申购决策，提高申购收益率，规避部分风险，具体指标包括： 

1、申购日转股溢价率 

转股价定价太高导致正式上市后转股价值远远低于面值，封杀了短期内获利的空间。典型如广电转债申购日正股为

5.96 元，转股价定为 6.91 元，较正股溢价 16%，上市当日正股价格仅为 6.00 元，转股价值 86.83 元，即使当时转股溢

价率达到 11%，转债价格也只有 96 元。根据历史数据统计，可以用 7%的申购日转股溢价率作为简单的筛除标准，高于

7%不参与申购。 
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表 3 转股价定价过高转债收益通常不理想 

转债名称 顶格申购资金/

亿元 

获配金额/

万元 

网下申购
户数 

网下中签
率 

申购日溢
价率 

上市日转股
溢价率 

上市开
盘价 

开盘价盈利
/万元 

佳都转债 7.80 211.50 1 2.35% 9.81% 6% 105.09 7.40 

华源转债 3.50 95.22 1 0.95% 7.06% -2% 92.80 -6.45 

湖广转债 5.00 0 0  17.59% 11% 93.16 0 

广电转债 6.40 206.90 1 0.41% 15.94% 11% 95.80 -8.28 

2、正股市值 

小公司发行规模占净资产的比例通常更大，需要更高的风险溢价作为补偿，所以申购热情较低，上市首日的转股溢价

率也偏低。30 亿市值以下公司发行的 7 个转债中，除迪森转债外申购户数明显低于 1380 户的中位数，上市日转股溢价率

平均只有 2%，也明显低于 7.9%的平均溢价率水平。采用 30亿市值作为筛选标准，正股市值低于 30亿元不参与申购。 

表 4 正股市值低于 30 亿元转债 

转债名称 发行总额
/亿元 

市值/

亿元 

顶格申购
资金/亿元 

获配金
额/万元 

网下申购
户数 

网下中签
率 

上市开
盘价 

上市转股
溢价率 

开盘价盈
利/万元 

清水转债 4.90 26 4.00 34.30 390 0.09% 103.06 -3% 1.05 

维格转债 7.46 27 6.70 264.90 246 0.40% 106.26 6% 16.59 

迪森转债 6.00 29 5.40 11.70 3,051 0.02% 107.98 0% 0.93 

今飞转债 3.68 26 3.30 27.10 452 0.08% 108.96 2% 2.43 

奇精转债 3.30 28 2.97 170.50 10 0.57% 96.19 3% -6.50 

钧达转债 3.20 26 2.80 239.70 5 0.86% 97.23 6% -6.64 

华源转债 4.00 22 3.50 95.22 1 0.95% 93.23 -2% -6.45 

3、金融股转债 

转债市场上最受欢迎的是金融股（银行券商保险）转债，尤其是 AAA 级大行的转债，上市首日甚至可能获得 20%以

上的转股溢价率。金融股转债高评级、市值大、实力雄厚等都是市场追捧的特征。更关键是金融股主要通过发行转债补充

资本，发行规模动辄以百亿计，上市公司不愿承担还本付息的压力，转债最后一定以转股方式退出，且转股通常在较短时

间内完成，一般 2-3 年内就会完成转股，极强的转股预期导致金融股转债成为转债市场上最受追捧的品种，通常会给出很

高的转股溢价率。高评级、大市值、大规模发行都是提高胜率的因子，对于金融股转债可以放松对转股价的要求，只要给

出的转股价格不是十分苛刻，最佳选择就是参与申购。 

执行以上 3 个策略后，收益率得到了一定优化，顶格申购情况下日均占用资金从 403 万元下降至 342 万元，收益仍

为 255 万元，收益率从 63%提高至 75%，胜率从 73%提高至 78%。 

表 5 金融股转债申购情况 

转债名称 信用
等级 

发行总额/

亿元 

顶格申购
资金/亿元 

获配金
额/万元 

申购户数 中签率 上市日转
股价值 

上市开
盘价 

上市日转
股溢价率 

上市日获
利/万元 

平银转债 AAA 260 50 404.5 4363 0.07% 93.88 113.98 21% 56.57 

中信转债 AAA 400 80 145.5 9572 0.02% 86.71 107.64 24% 11.11 

浙商转债 AAA 35 16 27.7 9366 0.02% 84.92 105.99 25% 1.66 

苏银转债 AAA 200 30 117 14022 0.04% 90.89 108.99 20% 10.52 

张行转债 AA+ 25 22.5 1145.6 252 0.61% 100.50 104.05 4% 46.40 

苏农转债 AA+ 25 20 1017.3 321 0.51% 95.43 97.20 2% -28.48 
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五、投资建议 

2019 年 3 月 26 日之后，证监会对可转债网下申购方式进行了修改，禁止同一产品、同一公司多账户申购，禁止机构

或产品超过自身资产规模顶格申购。机构投资者申购材料除原有的网下申购表、营业执照等，还需要签署投资者申购承诺

函及提交资产证明文件。具体而言，以自有资金认购的，证明材料可以是近一期的财务报告、存款证明或证券持仓证明等；

通过产品认购的，证明材料可以是产品估值表或净值表等，所有材料均需加盖公司公章或外部证明机构公章。新规限制后，

只能按照资产上限来申购，如果超限申购，承销商有可能认定申购无效。 

网下申购需锁定 50 万元的保证金，一般锁定 4 天，根据发行结果多退少补。短时间如一周内发行只数最多在 5 只左

右，占用保证金 200 万元。假如账户资产规模在 4000 万元，则账户资金的占用不超过 5%，按照 4000 万元资产上限申

购，从历史数据来看锁定获配锁定资金最高在 150 万元左右，日均占用资金规模为 38 万元，累计获利金额约 7 万元，按

日均占用资金规模计算的累计收益率为 18%。如账户资产规模低于 4000 万元，则网下申购资金占用比例增加，且收益率

快速下降，性价比较低。 

因此建议规模为 4000万元以上的产品积极参与可转债网下申购，日均占用资金 38万元，占用资金峰值不超 200万

元。考虑到申购热度高、市场估值改善，可以预期中签率在 0.03%-0.07%左右，单券获配金额在 1-3万元，单券获利 10%，

假设全年发行超 50只，年获利在 10万元以上。 


