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投资要点 

◼ 之前我们回顾了股市走弱时高 YTM 转债带来的债底保护，本文则继续分析高股息转债
带来的正股层面的保护，并筛选出可重点关注的高股息转债标的，以供投资者参考。 

◼ 股市走弱之际，权益投资者倾向于采取高股息策略获取相对确定的收益。依据股利模
型，投资者的预期收益率包括股息率和盈利增长率（r=D1/p+g），由此相对于无风险收
益率的风险溢价（r-rf）可拆分为股息率与无风险利率之差（D1/p-rf）、盈利增长率
（g）。对于转债投资者，投资高股息转债则主要是其较为稳健的涨跌幅和较小的回
撤。依据 2018 年以来国债到期收益率的走势，我们将 2018 年股息率 4%以上，2019-
2021 年股息率 3.5%以上，2022-2023 年股息率 3%以上的转债定义为高股息转债。 

◼ 由于公司一般在年报披露之际披露股息发放计划，而年报一般在次年 4 月 30 日前披露
完毕，因此我们选择以次年 5 月初开始的数据观察高股息转债的走势。观察 2018 年至
今上证指数的走势，我们大概区分股市走势情况，2018 年 5 月至年底、2023 年 5 月
至年底界定为股市走弱阶段，2020 年 5 月至年底、2021 年 5 月至年底界定为股市走
强阶段，2019 年 5 月至年底、2022 年 5 月至年底界定为股市震荡阶段。 

◼ 股市走弱阶段，高股息转债表现最好。2018 年 5 月至年底，高股息转债累计涨跌幅明
显好于中低股息转债。高股息转债平均累计涨跌幅为-4.10%，好于中低股息转债（-
5.50%），高股息转债最大回撤为-6.10%，好于中低股息转债（-9.90%）。2023 年 5 月
初至今，高股息转债累计涨跌幅依然好于中低股息转债。该期间内，高股息转债平均
累计涨跌幅为 -2.36%，好于中低股息转债（ -5.85%），高股息转债最大回撤为 -
6.43%，依然好于中低股息转债（-9.59%）。 

◼ 股市走强阶段，高股息转债表现平平。2020 年 5 月初至今，高股息转债平均累计涨跌
幅为-3.68%，稍好于中低股息转债（-4.66%），从最大回撤看，高股息转债最大回撤
为-8.59%，好于中低股息转债（-13.25%）。2021 年 5 月初至今，3.5%以上高股息转
债收益表现远不如中低股息转债。该阶段，高股息转债平均涨跌幅为-0.21%，而中低
股息转债平均涨跌幅达 3.11%。 

◼ 股市震荡，高股息转债表现仍然好于中低股息转债，但差距不如走弱阶段明显。2019
年 5 月初至年底，高股息转债平均累计涨跌幅为-0.72%，好于中低股息转债（-
1.36%）。2022 年 5 月初以来，高股息转债平均累计涨跌幅为 0.45%，好于中低股息
转债（-1.13%），从最大回撤看，高股息转债最大回撤（-5.27%）也好于中低股息转
债。分阶段看，2022 年 5 月至 8 月底，中低股息转债表现好于高股息转债，9 月初至
年底，高股息转债表现开始好于中低股息转债，分阶段走势的差异更反映了股市走弱
阶段高股息转债表现会更好，因为 5 月初至 8 月底上证指数上涨 4.38%，9 月初至年
底上证指数下跌 3.00%。 

◼ 2024 年 2 月 21 日，目前存续的公募转债有 554 只，考虑高股息的持续性 ，符合条件
的转债有 15 只。符合条件的转债主要分布在银行，以及煤炭、钢铁等能源行业。 

◼ 此外，由于股息率为分红率/市盈率，高股息可以细分为高分红率及低市盈率，而在股
市走弱阶段，具备高分红率以及低市盈率的转债走势或更为稳健。通过分析 2018 年
及 2023 年转债表现来看，可以发现高分红且低市盈率的转债在股市走弱之际表现会好
于单纯高股息转债。2018 年 5 月初至年底，3%以上高股息且 PE 小于 15 的转债平均
累计涨跌幅为-3.03%，好于 3%以上高股息转债，其平均累计涨跌幅为-4.10%。2023
年 5 月初至今，3%以上高股息且 PE 小于 15 的转债平均累计涨跌幅为-1.87%，最大
回撤为-5.44%，好于 3%以上高股息转债，其平均累计涨跌幅为-2.36%，最大回撤为-
6.43%。 

◼ 因此若考虑低市盈率，那么截至 2024 年 2 月 21 日，符合条件的转债有 14 只，包括
大秦转债、淮 22 转债、平煤转债、苏租转债等。 

◼ 转债市场周度回顾：2 月 23 日，上证指数收于 3,004.88 点，较上周上涨 4.85%，万
得全 A 收于 4,308.43 点，较上周上涨 5.18%，中证转债收于 387.28 点，较上周上涨
2.11%。分行业看，本周计算机、社会服务、通信、传媒行业转债涨跌幅居前。大多
数行业转债涨跌均为正，仅有石油石化行业涨跌为负。 

◼ 本周转债及正股成交额均环比上涨。转债市场成交额为 2,165.3 亿元，环比下跌 17.2
1%，正股市场成交额为 3,990.78 亿元，环比下跌 5.38%。本周有无新券发行；本周 1
只转债上市；40 只转债公告不下修，包括丽岛转债、联泰转债等。3 只转债公告下
修，为孩王转债、红相转债、奇正转债。 

◼ 风险提示：股债市场超预期 、数据统计不准确等风险。 
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一、高股息转债，值得关注 

之前我们回顾了股市走弱时高 YTM 转债带来的债底保护，本文则继续

分析高股息转债带来的正股层面的保护，并筛选出可重点关注的高股息

转债标的，以供投资者参考。 

1、什么时候，高股息转债表现最好？ 

股市走弱之际，权益投资者倾向于采取高股息策略获取相对确定的收

益。依据股利模型，投资者的预期收益率包括股息率和盈利增长率

（r=D1/p+g），由此相对于无风险收益率的风险溢价（r-rf）可拆分为股

息率与无风险利率之差（D1/p-rf）、盈利增长率（g）。 

 

对于转债投资者，投资高股息转债则主要是其较为稳健的涨跌幅和较

小的回撤。依据 2018 年以来国债到期收益率的走势，我们将 2018 年

股息率 4%以上，2019-2021 年股息率 3.5%以上，2022-2023 年股息

率 3%以上的转债定义为高股息转债。 

 

图表 1：2018 年以来国债到期收益率走势（%）  

 
来源：WIND，中泰证券研究所 

 

 

由于公司一般在年报披露之际披露股息发放计划，而年报一般在次年 4

月 30 日前披露完毕，因此我们选择以次年 5 月初开始的数据观察高股

息转债的走势。观察 2018 年至今上证指数的走势，我们大概区分股市

走势情况，2018 年 5 月至年底、2023 年 5 月至年底界定为股市走弱阶

段，2020 年 5 月至年底、2021 年 5 月至年底界定为股市走强阶段，

2019 年 5 月至年底、2022 年 5 月至年底界定为股市震荡阶段。 

 

图表 2：2018 年至今上证指数和中证转债走势 
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来源：WIND，中泰证券研究所 

 

 

◼ 股市走弱，高股息转债表现最好 

2018 年 5 月至年底，股市走弱，股息率 4%以上高股息转债累计涨跌

幅明显好于中低股息转债。高股息转债平均累计涨跌幅为-4.10%，好

于中低股息转债（-5.50%），高股息转债最大回撤为-6.10%，好于中低

股息转债（-9.90%）。 

  

图表 3：2018 年 5 月初至年底高股息转债累计涨跌幅跑赢中低股息
转债（%）  

 

 
来源：WIND，中泰证券研究所 

 

2023 年 5 月初至今1，股市走弱，股息率 3%以上高股息转债累计涨跌

幅依然好于中低股息转债。该期间内，高股息转债平均累计涨跌幅为-

2.36%，好于中低股息转债（ -5.85%），高股息转债最大回撤为 -

6.43%，依然好于中低股息转债（-9.59%）。 

 

图表 4：2023 年 5 月初至年底高股息转债累计涨跌幅跑赢中低股息
转债（%）  

 

 
1 截至 2024 年 2 月 21 日。下同。 
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来源：WIND，中泰证券研究所 

 

 

◼ 股市走强，高股息转债表现平平 

2020 年 5 月初至今，股市走强，3.5%以上高股息转债平均累计涨跌幅

为-3.68%，稍好于中低股息转债（-4.66%），从最大回撤看，高股息转

债最大回撤为-8.59%，好于中低股息转债（-13.25%）。分阶段看，5

月初至 10 月初，高股息转债和中低股息转债表现相当，10 月初以来，

高股息转债累计涨跌幅开始好于中低股息转债。 

 

图表 5：2020 年 5 月初至年底高股息转债累计涨跌幅（%） 

 
来源：WIND，中泰证券研究所 

 

 

2021 年 5 月初至今，股市走强，3.5%以上高股息转债收益表现远不如

中低股息转债。该阶段，高股息转债平均累计涨跌幅为-0.21%，而中

低股息转债平均累计涨跌幅达 3.11%。 

 

图表 6：2021 年 5 月初至年底高股息转债累计涨跌幅（%） 
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来源：WIND，中泰证券研究所 

 

 

◼ 股市震荡，高股息转债表现仍然好于中低股息转债，但差距不如

走弱阶段明显 

2019 年 5 月初至年底，股市震荡，3.5%以上高股息转债平均累计涨跌

幅为-0.72%，好于中低股息转债（-1.36%），高股息转债最大回撤为-

3.38%，好于中低股息转债（-4.05%），但对比走弱阶段，该差距并不

明显。此外，回顾该阶段，可发现高股息转债与中低股息转债拉开差距

的阶段主要在 2019 年 10 月中旬至年底，5 月初至 10 月中旬，高股息

转债和中低股息转债表现相当。 

 

图表 7：2019 年 5 月初至年底高股息转债累计涨跌幅（%） 

 
来源：WIND，中泰证券研究所 

 

2022 年 5 月初以来，股市震荡，3%以上高股息转债平均累计涨跌幅为

0.45%，好于中低股息转债（-1.13%），从最大回撤看，高股息转债最

大回撤（-5.27%）也好于中低股息转债（-9.89%)。分阶段看，2022

年 5 月至 8 月底，中低股息转债表现好于高股息转债，9 月初至年底，

高股息转债表现开始好于中低股息转债，分阶段走势的差异更反映了股

市走弱阶段高股息转债表现会更好，因为 5 月初至 8 月底上证指数上

涨 4.38%，9 月初至年底上证指数下跌 3.00%。 

  

图表 8：2022 年 5 月初至年底高股息转债累计涨跌幅（%） 
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来源：WIND，中泰证券研究所 

 

 

2、当前有哪些值得关注的高股息转债标的？ 

2024 年 2 月 21 日，目前存续的公募转债有 554 只，考虑高股息的持

续性2，符合条件的转债有 15 只。符合条件的转债主要分布在银行，以

及煤炭、钢铁等能源行业。 

 

图表 9：值得关注的高股息转债标的（亿元、%、元） 
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证券简

称 

正股代
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上市日

期 

到期日

期 

债券余
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2020

股息率 

2021

股息率 

2022

股息率 

转股溢

价率 

转债价

格 

纯债价

值 

所属行

业 

11305
2.SH 

兴业转

债 

60116
6.SH 

兴业银

行 

2022-
01-14 

2027-
12-27 

499.97  3.84  5.44  6.75  45.11  103.87  103.08  银行 

11365
9.SH 

莱克转

债 

60335
5.SH 

莱克电

气 

2022-
11-15 

2028-
10-14 

12.00  6.62  3.41  3.57  71.86  107.90  100.15  
家用电

器 

11005
9.SH 

浦发转

债 
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万青转
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11304
2.SH 
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02-10 
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199.99  5.10  5.61  6.77  64.58  110.67  110.05  银行 

11305
0.SH 
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债 
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166.17  4.86  5.15  5.12  17.99  112.94  101.64  银行 

11302
1.SH 

中信转

债 

60199
8.SH 

中信银

行 

2019-
03-19 

2025-
03-04 

397.94  4.97  6.54  6.61  9.83  118.29  111.54  银行 

11305
5.SH 

成银转

债 

60183
8.SH 

成都银

行 

2022-
04-06 

2028-
03-03 

51.97  4.31  5.25  5.02  16.91  118.87  100.04  银行 

11367
1.SH 

武进转

债 

60387
8.SH 

武进不

锈 

2023-
08-03 

2029-
07-10 

3.10  3.54  3.86  3.53  50.60  118.90  97.35  钢铁 

11304
4.SH 

大秦转

债 

60100
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01-15 
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12-14 
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5.SH 
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债 
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海澜之
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纺织服

饰 

11008
8.SH 
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转债 

60098
5.SH 

淮北矿

业 

2022-
10-20 

2028-
09-14 

26.88  5.81  6.26  8.20  0.93  135.96  98.39  煤炭 

11306
6.SH 

平煤转

债 

60166
6.SH 

平煤股

份 

2023-
04-10 

2029-
03-16 

16.70  6.07  9.08  8.05  0.25  146.84  97.37  煤炭 

11008
3.SH 

苏租转

债 

60090
1.SH 

江苏金

租 

2021-
12-10 

2027-
11-11 

44.55  5.44  6.88  6.39  -0.11  147.61  99.80  
非银金

融 

 
2 2020-2022 年度符合高股息的界定为持续高股息。 
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11007
7.SH 

洪城转

债 

60046
1.SH 

洪城环

境 

2020-
12-17 

2026-
11-20 

12.61  6.23  6.13  6.24  -0.12  164.68  104.58  环保 

 

来源：WIND，中泰证券研究所 

注：债券余额、转股溢价率、转债价格、纯债价值为 2024年 2月 21 日的数据。下同。 
 

 

此外，由于股息率为分红率/市盈率，高股息可以细分为高分红率及低

市盈率，而在股市走弱阶段，具备高分红率以及低市盈率的转债走势

或更为稳健。此处我们将前述高股息转债筛选条件补充一条——市盈率

低于 15。通过分析 2018 年及 2023 年转债表现来看，可以发现高分红

且低市盈率的转债在股市走弱之际表现会好于单纯高股息转债。2018

年 5 月初至年底，4%以上高股息且 PE 小于 15 的转债平均累计涨跌幅

为-3.03%，好于 4%以上高股息转债，其平均累计涨跌幅为-4.10%。

2023 年 5 月初至今，3%以上高股息且 PE 小于 15 的转债平均累计涨

跌幅为-1.87%，最大回撤为-5.44%，好于 3%以上高股息转债，其平均

累计涨跌幅为-2.36%，最大回撤为-6.43%。 

 

图表 10：2018 年 5 月初至年底考虑市盈率的高股息转债累计涨跌
幅（%） 

 
来源：WIND，中泰证券研究所 

 

 

图表 11：2023 年 5 月初至年底考虑市盈率的高股息转债累计涨跌
幅（%） 

 
来源：WIND，中泰证券研究所 
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因此若考虑低市盈率，那么截至 2024 年 2 月 21 日，符合条件的转债

有 14 只，包括大秦转债、淮 22 转债、平煤转债、苏租转债等。 

 

3、小结 

对于转债投资者，投资高股息 转债则主要是其较为稳健的涨跌幅和

较小的回撤。依据 2018 年以来国债到期收益率的走势，我们将 2018

年股息率 4%以上，2019-2021 年股息率 3.5%以上，2022-2023 年股

息率 3%以上的转债定义为高股息转债。 

 

通过分析 2018 年至今的高股息及中低股息转债的表现，可以发现，股

市走弱阶段，高股息转债表现最好，股市走强阶段，高股息转债表现平

平，股市震荡，高股息转债表现仍然好于中低股息转债，但差距不如走

弱阶段明显。 

 

此外，由于股息率为分红率/市盈率，高股息可以细分为高分红率及低

市盈率，而在股市走弱阶段，具备高分红率以及低市盈率的转债走势或

更为稳健。通过分析 2018 年及 2023 年转债表现来看，可以发现高分

红且低市盈率的转债在股市走弱之际表现会好于单纯高股息转债。 

 

2024 年 2 月 21 日，目前存续的公募转债有 554 只，考虑高股息的持

续性 ，符合条件的转债有 15 只。符合条件的转债主要分布在银行，以

及煤炭、钢铁等能源行业。因此若考虑低市盈率，那么截至 2024 年 2

月 21 日，符合条件的转债有 14 只，包括大秦转债、淮 22 转债、平煤

转债、苏租转债等。 

 

 

二、转债市场周度回顾 

1、指数收涨，成交量环比上涨 

2 月 23 日，上证指数收于 3,004.88 点，较上周上涨 4.85%，万得全 A

收于 4,308.43 点，较上周上涨 5.18%，中证转债收于 387.28 点，较上

周上涨 2.11%。 

 

图表 12：上证指数、万得全 A 和中证转债走势 
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来源：WIND，中泰证券研究所 

 

分行业看，本周计算机、社会服务、通信、传媒行业转债涨跌幅居

前。大多数行业转债涨跌均为正，仅有石油石化行业涨跌为负（ -

0.81%）。 

 

图表 13：转债和正股涨跌幅（%） 

 
来源：WIND，中泰证券研究所 

注：行业按照申万一级行业分类。 

 

本周涨幅前五的转债分别为：中旗转债(8.4%)、赛轮转债(7.87%)、雅

创转债(4.26%)、泰坦转债(2.41%)、诺泰转债(2.28%)。 

 

图表 14：转债涨幅前五 
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来源：WIND，中泰证券研究所 

 

本周跌幅前五的转债分别为：惠城转债 (-21.96%)、新致转债 (-

20.57%)、中装转 2 (-14.6%)、盟升转债 (-13.26%)、花王转债 (-

13.03%)。 

 

图表 15：转债跌幅前五 

 
来源：WIND，中泰证券研究所 

 

本周转债及正股成交额均环比上涨。本周，转债市场成交额为 2,165.3

亿元，环比上涨 17.21%，正股市场成交额为 3,990.78 亿元，环比上涨

5.38%。 

 

图表 16：转债和正股市场周度成交额 
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来源：WIND，中泰证券研究所 

 

2、本周 1 只转债上市 

本周无新券发行。 

 

本周 1 只转债上市。 

 

图表 17：本周转债上市情况 

 
来源：IFIND，中泰证券研究所 

 

 

3、本周 3 只转债公告下修 

本周 1 只转债公告不强赎，为合力转债。 

 

本周 40 只转债公告不下修，包括丽岛转债、联泰转债等。3 只转债公

告下修，为孩王转债、红相转债、奇正转债。 

 

图表 18：本周提示下修的转债一览（亿元、%） 



 
 
 

请务必阅读正文之后的重要声明部分 - 14 - 

  转债周报 

 
来源：IFIND，中泰证券研究所 

 

 

 

 

风险提示：股债市场超预期调整、数据统计不准确等风险。 
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投资评级说明： 
 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。

其中 A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做

市转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数

为基准（另有说明的除外）。 
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