
 
 

投资私募可交换债可行性研究 

 

可交换债券（Exchangeable Bond，EB）是指上市公司

的股东依法发行、在一定期限内依据约定的条件可以交换成

该股东所持有的上市公司股份的债券品种。 

图 1：可交换债基本概念图示 

 

可交换债按照发行方式存有公募可交换债与私募可交

换债之分。其中，私募可交换债（以下简称：私募 EB）对发

行主体要求更为宽松，对投资者资质要求更高。 

一、市场现状 

（一）发行数量大增 

自 2015 年开始,可交换债市场逐步被发行人所重视，特

别是私募 EB 市场的发行数量迎来了井喷，其相对快速便捷

的审批速度与具有吸引力的发行条款受到上市公司股东青



睐。2015年一共发行了 18只私募 EB，发行金额共计 168 亿

元，2016年全年发行数量达 66只，发行金额共计 633 亿元，

发行数量和金额同比大幅增加。 

图 2：私募可交换债正在放量 

 

（二）优质私募 EB 票面利率多为 3-4% 

对 2016年以来发行的私募 EB 票面利率分析发现，票面

利率的区间为 1-8.5%，但优质私募 EB 如 16 美克 EB、16 华

泰 01、16 星星 01 等票面利率多数位于 3-4%范围，投资者对

这一票面利率水平也较为认可。 

（三）较高票面利率的私募 EB 多是过剩产能行业 

对 2016年以来发行的私募 EB的正股标的进行分析发现，

较高票面利率的私募 EB 所处行业一般都是钢铁、煤炭等过

剩产能行业或者对资金需求旺盛的地产行业。如 16 万泽 02

票面利率为 8%，正股标的是房地产行业的万泽股份；16 本



钢 01 票面利率为 7.3%，正股标的是钢铁行业的本钢板材；

16 永泰 EB 票面利率为 8.5%，正股标的是煤炭行业的永泰能

源。这些行业正股标的资质较差需要较高票面利率才能吸引

私募 EB的投资者。 

表 1：上交所与深交所部分挂牌私募 EB发行利率及发行规模 

简称 代码  发行日期 票面利率（%） 发行规模 

16 华泰 01 117016.SZ 2016/2/26 3.8 5.15 

15 山田 01 117017.SZ 2016/3/14 4.9 5 

16 星星 01 117018.SZ 2016/4/29 3 4.2 

16 卓越 EB 117019.SZ 2016/4/28 6 8 

16 星星 02 117021.SZ 2016/5/17 2.5/4.5/6.5 4.35 

16 配投 01 117022.SZ 2016/5/30 8 4.83 

16 万泽 01 117025.SZ 2016/6/29 7.5 2.1 

16 万泽 02 117026.SZ 2016/6/29 8 4.9 

16 配投 02 117027.SZ 2016/7/22 4 8.14 

16 本钢 01 117028.SZ 2016/7/22 7.3 8 

16 长盈 EB 117031.SZ 2016/9/20 7.3 10 

16 原龙 01 117049.SZ 2016/10/25 0.1 15 

16 东方 EB 117050.SZ 2016/11/1 6 5.5 

16 美克 EB 137004.SH 2016/1/15 4.3 3.8 

16 永泰 EB 137005.SH 2016/2/2 8.5 4.4 

16 三一 EB 137006.SH 2016/7/1 3.6 53.5 

16 赣电 EB 137007.SH 2016/7/14 2.7 10.7 

16 远 01EB 137008.SH 2016/7/29 1 2 

16 远 02EB 137009.SH 2016/7/29 4.09 3.6 

16 三鼎 EB 137011.SH 2016/8/18 1.5 5.52 

16 华易 EB 137014.SH 2016/11/3 3 6 

二、条款说明与优势分析 

（一）条款说明 

票面利率：发行人、投行商定。（需考虑市场利率，发



行人信用、发行人意图等因素）          

转股期间：债券存续期，发行后 6 个月放可转股。       

初始转股价格：发行人的发行意图有关，如为减持则转

股溢价率较低，为低成本融资则转股溢价率较高，需具体分

析。 

特别向下修正条款：如股价下跌一定程度，发行人有权

调低初始转股价格，对投资者有利。（非必备条款，案例较

少） 

赎回条款：发行人按事先约定的条件和价格赎回私募 EB，

赎回价越高，对投资人越有利。（一般高于转股价 30%） 

回售条款：投资者按事先约定的条件和价格回售私募 EB

给发行人，回售价越高，投资人保护空间大。 

（二）优势分析 

1、从发行人角度看 

（1）低成本融资或溢价减持 

如投资者执行换股权，发行人则实现了减持。另一方面

看，由于具备换股权，发行私募 EB 的票面利率一般要比纯

债低。 

（2）对股价冲击小 

发行私募 EB 对股价的冲击比发行人直接在二级市场上

出售要小，即如果标的股票没有上涨，发行人无法减持，再

加上私募 EB 并非马上减持股票，因而对股价冲击要小。 



（3）较高的质押比率和灵活性 

目前股票质押比率普遍在 50%，而发行私募 EB 质押比例

可达 70%左右。同时，私募 EB可以将尚在限售期的股票作为

发行标的。 

2、从投资者角度看 

可交换债具有“进可攻、退可守”优势，兼具股性、债

性的品种，是债券投资者分享股市收益的重要渠道。 

与公募 EB相比，私募 EB有更多优势。 

（1）私募 EB的票息优势明显 

私募 EB 的票息一般至少能达到 3-4%，有些票息能达到

8-9%水平，而公募 EB 票息一般在 2%以下。 

（2）私募 EB的转股期限较短 

私募 EB一般发行后 6 个月即进入换股期，公募 EB通常

1 年后才进入换股期。 

（3）私募 EB换股价通常更低 

私募 EB原则上只要不低于发行前 1日和前 20日交易均

价的 90%即可，尤其对于民企大股东，换股价一般较低；而

由国资大股东发行的公募 EB，换股价一般较高。 

三、投资风险及应对措施 

投资私募 EB 的风险主要包括流动性风险、信用风险。 

（一）流动性风险及应对措施 

1、私募 EB只能在上交所及深交所综合交易服务平台等



系统交易，流动性较差，若不能实现转股，一般买入后需持

有到期。 

应对措施： 

（1）做好资金规划，该部分资产作为长期配置品种； 

（2）进入转股期后，若市价高于换股价，择机换股，

回收资金。 

2、私募 EB转股后的流动性风险。近年来二级市场上市

公司资本运作、并购重组较为频繁，一旦转股后出现长时间

的停牌，会出现流动性风险。 

应对措施：私募 EB 在 T 日转股后，T+1 日即可卖出，可

针对性提前准备转股减持方案，转换股票 T+1 日减持完毕，

避免出现长期持股行为。 

（二）信用风险及应对措施 

私募 EB 发行时采取了股票质押担保、发行人连带责任

等方式保证债券兑付，但仍面临着股票价格下跌造成担保物

不足，而发行人不能新增担保物用以维持担保比例，此时若

股票仍处于限售期而不能卖出股票，那么将面临着债券违约

的风险，投资人可能遭受本金及利息的损失。 

应对措施： 

1、精选个股。加强上市公司基本面的研究，精选基本

面较好、估值合理的上市公司，可避免股票价格持续下跌带

来的信用风险。同时，基本面较好、估值合理的公司股票价



格上涨空间较大，从而实现转股后减持超额收益。 

2、优选发行主体。选择发行主体是上市公司大股东，

且发行主体整体质押其持有的上市公司股份的比例越低越

好。主要原因是大股东对上市公司的控制力较强，可通过多

种措施避免违约（控股权转让、市值管理、并购重组等），

并且在股票价格下跌造成担保物不足的情况下可以补足质

押。 

3、私募 EB发行时正股标的处于非限售期。当质押股票

市值下跌低于维持担保比例时，若发行人不及时补充担保物，

可卖出股票而避免损失。 

4、构建私募 EB 投资组合（五只左右）。通过分散投资

降低个券非系统性风险，平滑整体收益率水平。 

综上，通过精选发行人、基本面较好的个股并建立投资

组合的私募 EB有望在风险可控的基础上获得中等收益。 

四、投资模式及收益评估 

（一）投资操作模式 

参与私募 EB 的投资操作模式有直接投资和购买私募 EB

产品两种，两者区别主要在于对私募 EB产品参与程度不同。 

1、直接投资。与上市公司、券商投行、基金公司等建

立直接沟通机制，参与具体产品条款谈判，通过精选私募 EB

并建立投资组合的方式投资。 

直接投资参与程度较高，需要对发行主体信用以及正股



标的的基本面有较强的分析能力。 

私募 EB 市场较为小众，需要与上市公司、券商投行建

立较紧密的关系，由其推荐优质项目。 

2、购买产品。一般是由基金专户或券商资管与上市公

司股东商谈具体条款设计产品，投资人通过购买基金专户或

者资管计划来投资私募 EB。 

此模式下投资人参与程度较低。主要依靠基金专户或券

商资管的投资能力和风控能力来选择私募 EB。 

购买产品时需要考察基金和券商过去同类产品投资业

绩来选择合适的基金公司和证券公司，同样需要与基金公司、

券商资管建立较紧密的关系。 

（二）收益率评估 

依据前述投资风险分析，我们假设了如下投资场景及策

略选择：精选五只私募 EB 构成投资组合，该投资组合债券

平均到期年限为 3 年，票面利率为 3%，赎回转股溢价率为

30%，债券无违约现象，未转股债券到期后还本付息，若达

到转股溢价率而转股减持的个股数量分别为 0、1、2、3、4、

5，那么获得的收益率分别为 3%、5%、7%、9%、11%、13%。 

表 2：私募可交换债券收益率评估表  

转股个数 0 1 2 3 4 5 

收益率 3% 5% 7% 9% 11% 13% 



2015 年资本市场的经历了大起大落，上证指数由 5000

多点下跌至目前 3000 点附近，市场整体估值大幅下降，处

于历史均值附近，未来三年资本市场出现大幅反弹的概率较

大。假设有 3 只私募 EB 实现转股收益，那么投资获得的年

化收益率可达到 9%。 

 

（重庆进出口信用担保有限公司  王一思供稿） 

 

 

 


