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转债量化专题 
 

我们从稀释率、市场整体分位、历史触发下修条款情况、大股东转债持有
情况、日历效应、到期时间等多个维度，对转债下修 & 不下修的概率进
行了测算： 

从公司对转债下修态度的边际变化入手或可以一定程度提高下修胜率。一
方面，当公司在转债下修相关信披方面出现边际上更加“积极”的表现时，
转债下修博弈的胜率有所提高。另一方面，当公司设置的下修重新起算期
有边际缩短迹象时，下次触发下修提示下修的概率相对更高。 

另外，此前进行过下修的转债，当次触发下修条款后下修的概率更高。 

从公司大股东是否还持有转债的角度来看，大股东持有转债的下修概率更
高。整体来看，下修的案例中大股东平均公开披露持有转债占发行量 11%
左右，不下修案例中占 7%左右。若触发下修时大股东最近一次公开披露持
有转债，当次披露触发下修公告，下修的概率约 20%。 

从到期时间角度来看，随着转债到期日临近，当次披露触发下修公告，转
债下修概率有提高的趋势。从 2022 年 8 月以来的案例来看，转债下修概率
在距离到期日 2-3 年左右有明显跳变。 

从日历效应角度来看，每年的业绩预告、季度报告披露月份或之前一个月
份，选择下修的转债数量 & 比例都有明显提升。 

从当期市场行情表现来看，在较低的市场点位上，转债下修的概率略高一
点：一方面，市场低位环境下触发下修条件的标的更多；另一方面，市场
低位环境下部分标的有触发回售条款可能，倒逼发行人行使下修权利。但
在低市场环境下，上市公司也可能会有市场偏弱行情延续导致“无效下修”、
大股东持有转债无法投票情况下少数股东不希望下修导致下修失败等因素
的考量。 

另外，从我们的测算结果来看，市场行情、稀释率并不是较好的提高下修
胜率的因子。 

结合以上单因子测算结果，我们做了 0-8 的打分体系，回测来看下修胜率
随着分数提高有明显单调性，其中 5 分及以上时历史下修概率为 35%左右。 

虽然字面上的胜率看上去并不算高，但从策略回测角度来看：2023 年年初
回测至 2024 年 2 月 8 日，前次是否默拒下修、默拒下修占比超过 50%因子
优化下的下修博弈策略表现优秀。从给定区间回测表现来看，前次是否默
拒下修因子优化下修博弈策略收益率 21.09%，卡玛比 2.25；2023 年策略
收益 29.10%，卡玛比 4.24，策略容量或在 4 亿左右。从单次博弈的表现看，
相对裸博弈策略，前次是否默拒下修策略的胜率、赔率均明显提升，而默
拒下修占比超过 50%因子的胜率提升明显，赔率有所下降。 

当前市场处于相对较低的位置，偏债转债市场占比达到历史峰值，给市场
带来大量下修博弈机会。但与此同时，多数转债在此前无下修预期的情况
下，在相对较短的时间内平价迅速跌破下修线，下修意愿或并不强烈。在
这个环境下，剩余存续期因子，历史下修情况因子或有一定表现：一方面，
本身有一定转股诉求的公司或抓住机会进行下修，如临期，或历史多次下
修的公司，稀释率相对较低，大股东或有下修意愿。 

 
 
风险提示：统计规律失效风险，转债信用风险，宏观环境变化风险等 
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1. 转债下修案例的统计或需关注哪些特殊情况？ 

首先，转债下修规则以转债新规作为分水岭。2022 年 8 月开始。转债新规对触发转股价
格修正条件后的重新起算期，转股价格修正条件触发前的信息披露做出明确要求。一方面，
新规后转债相关条款触发时点、行权情况能够得到相对明确的统计。另一方面，新规明确
转债若行使转股价格修正条件，需要在 5 个交易日前给出触发提示，否则视为不下修，在
信披上对投资者进行下修博弈提供了有力支持。基于此，我们从 2022 年 8 月开始统计转
债触发价格修正的案例。 

另外，转债新规明确了“默拒下修”这一情况：若当次触发下修条款不行权（触发当日盘
后未披露下修公告），则从次一交易日重新计算触发转股价格修正周期。结合转债触发转
股价格修正周期开始时间、触发转股价格修正条件后的重新起算日期以及下修条款规定的
触发条件，我们一定程度上可以计算出转债的下修触发进度，并以此计算出默拒下修的触
发时间点。但结合新规及转债募集说明书相关条款的表述、新规的实际执行情况来看，计
算结果和实际的信披情况对照会存在一些出入。 

 

2. 哪些因子可以提高下修的胜率？ 

我们从稀释率、市场整体分位、历史触发下修条款情况、大股东转债持有情况、日历效应、
到期时间等多个维度，对转债下修 & 不下修的概率进行了测算。另外，在本节我们选取
的数据截止日为 2024 年 2 月 8 日。 

2022 年 8 月至 2024 年 2 月 8 日，行使下修权利案例数量约为不行使下修权利案例的 6%

左右。若不考虑默拒下修，这一比例在 13%左右。默拒下修的案例数量多于直接公告不下
修案例。多数转债触发转股价格修正条件后的重新起算期在半年（180 天）左右，重新起
算期超过 200 天的案例较少。 

图 1：2022.8-2024.2.8 下修相关公告统计  图 2：2022.8-2024.2.8 默拒下修，不下修，不下修冷却期统计 

 

 

 

资料来源：WIND，天风证券研究所  资料来源：WIND，天风证券研究所 

 

图 3：多数不下修案例集中在 181-211 天区间（2022.8-2024.2.8） 
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资料来源：WIND，天风证券研究所 

 

2.1. 历史下修条款执行情况 

2.1.1. 是否公告触发提示 

从之前是否公告触发提示的角度来看，发布触发下修条款提示的转债进行下修的概率为 13%

左右。值得一提的是，转债新规明确若下修需披露触发下修提示，不发布触发下修条款提
示进行下修的概率应当为 0，但 2022年 8 月至 2024年 2 月 8日仍有少部分转债违规下修，
我们推测这部分转债要么是在新规刚发布不久时发生下修。要么属于需要紧急下修促转股
的情况，如公司发生系统性风险等。 

基于下修进度测算存在误差等多方面原因后续我们在计算下修概率时，仅限制在有可能下
修公告的案例进行分析。 

表 1：披露可能下修公告对应转债下修，不下修情况（2022.8-2024.2.8，单位：个案例） 

 有可能下修公告 没有可能下修公告 合计 

不下修 631 157 788 

下修 96 6 102 

合计 727 163 890 

下修概率 13.20% - 
 

资料来源：WIND，天风证券研究所 

 

2.1.2. 默拒下修占比 

从公司对转债下修态度的边际变化入手或可以一定程度提高下修胜率。一方面，当公司在
转债下修相关信披方面出现边际上更加“积极”的表现时，转债下修博弈的胜率有所提高：
从历史数据来看，若转债此前超过半数情况默拒下修，当次披露触发下修提示，转债下修
概率为 15%，而不超过半数情况默拒下修披露触发下修提示对应下修概率为 11%；若转债
前次默拒下修而当次披露触发下修提示，转债下修概率为 22%，而前次非默拒下修披露触
发下修提示对应下修概率为 12%。另外，若转债首次考虑是否下修，则当次披露触发下修
提示转债下修概率为 13%左右。 

表 2：历史默拒下修情况对当次下修概率影响（2022.8-2024.2.8，单位：个案例） 

历史默拒下修情况 下修 不下修 下修占比 

默拒下修占比超过 50% 62 343 15.3% 

默拒下修占比不超过 50% 34 288 10.6% 

资料来源：WIND，天风证券研究所 
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表 3：前次不下修情况对当次下修概率影响（2022.8-2024.2.8，单位：个案例） 

前次下修情况 下修 不下修 下修占比 

前次为默拒下修 20 73 21.5% 

前次非默拒下修 47 362 11.5% 

首次考虑是否下修 29 196 12.9% 

资料来源：WIND，天风证券研究所 

 

2.1.3. 下修重新起算期变化 

当公司设置的下修重新起算期有边际缩短迹象时，下次触发下修提示下修的概率相对更高：
若前次触发下修条款选择不下修，并且设置的重新起算期相对以往更短，当次披露触发下
修公告，下修概率为 14%左右，相比之下若设置的重新起算期比以往更长，当次下修概率
为 6%左右。需要提及的是，我们将默拒下修的重新起算期算作 1 天加入统计中。 

图 4：当次下修，前次不下修公告冷却期平均比当次不下修情况更短 

 
资料来源：WIND，天风证券研究所 

表 4：冷却期变化对下修概率影响（2022.8-2024.2.8，单位：个案例） 

 前次冷却期不低于平均 前次冷却期低于平均 

不下修 130 98 

下修 9 16 

下修概率 6% 14% 

资料来源：WIND，天风证券研究所 

 

2.1.4. 此前是否下修过 

此前进行过下修的转债，当次触发下修条款后下修的概率更高。平均来看，当次选择不下
修的转债此前下修平均次数约为 0.07 次，选择下修的转债此前下修平均次数为 0.27 次。
此前下修过的转债且当次披露触发下修公告，下修的概率约为 33%，未曾下修过的转债当
次披露触发下修公告，下修的概率约为 11%。 

表 5：历史下修情况对当次下修概率影响（2022.8-2024.2.8，单位：个案例） 

 此前下修过的转债 此前未曾下修过的转债 

不下修 44 587 

下修 22 74 

下修概率 33% 11 % 

资料来源：WIND，天风证券研究所 
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2.2. 大股东转债持有情况 

从公司大股东是否还持有转债的角度来看，大股东持有转债的下修概率或更高。整体来看，
下修的案例中大股东平均公开披露持有转债占发行量 10%左右，不下修案例中占 7%左右。
若触发下修时大股东最近一次公开披露持有转债，当次披露触发下修公告，下修的概率约
16%，相比之下大股东最近一次未公开持有转债，对应的概率为 12%。 

更进一步的，若大股东持有转债超过 20%，则其转债减持行为在一定程度上有信披限制。
基于此用 20%替代 0 作为阈值优化这一因子，结果上来看， 下修概率略有提高。 

表 6：大股东持有转债情况对当次下修概率影响（2022.8-2024.2.8，单位：个案例） 

 大股东持有转债 大股东不持有转债 大股东持有转债占发行超过 20% 大股东持有转债占发行不超过 20% 

下修 39 57 26 70 

不下修 198 433 122 509 

下修概率 16% 12% 18% 12 % 

资料来源：WIND，天风证券研究所 

 

2.3. 剩余存续期 

从到期时间角度来看，随着转债到期日临近，当次披露触发下修公告，转债下修概率有提
高的趋势。从 2022 年 8 月至 2024 年 2 月 8 日的案例来看，转债下修概率在距离到期日
2-3 年左右有明显跳变，其中距离到期日 2 年以内标的下修概率在 26%左右。 

图 5：距离到期日限制和下修案例占比之间的关系 

 

资料来源：WIND，天风证券研究所 

表 7：不同剩余存续期与下修案例明细（2022.8-2024.2.8，单位：个案例） 

 下修案例 不下修案例 下修占比 

距离到期日 1 年以内 17 42 28.81% 

距离到期日 2 年以内 31 88 26.05% 

距离到期日 3 年以内 45 197 18.60% 

距离到日期 4 年以内 59 313 15.86% 

距离到期日 5 年以内 68 464 12.78% 

距离到期日 6 年以内 96 631 13.20% 

资料来源：WIND，天风证券研究所 
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2.4. 日历效应 

从日历效应角度来看，每年的业绩预告、季度报告披露月份或之前一个月份，选择下修的
转债数量 & 比例都有明显提升。 具体来看，2023 年以来 5 只转债在业绩预告披露的同
月进行了下修，其中有好消息的 3 只，有坏消息的 2 只。 

从目前的情况，结合前述理论分析来看，1、6、10、12 月或为转债下修高点，但目前样
本数量有限，或存在一定偏颇。 

图 6：转债下修高点往往在业绩预告博弈期前后（2022.8 至 2024.2.8） 

 

资料来源：WIND，天风证券研究所 

 

2.5. 市场行情 

从当期市场行情表现来看，上证综指 1 年 30%以下历史分位、30%以上历史分位可能下修
概率均在 13%左右，这或说明并不是市场越低迷，上市公司越倾向下修。一方面，市场低
位环境下触发下修条件的标的更多；另一方面，市场低位环境下部分标的有触发回售条款
可能，倒逼发行人行使下修权利。但在低市场环境下，上市公司也可能会有市场偏弱行情
延续导致“无效下修”、大股东持有转债无法投票情况下少数股东不希望下修导致下修失
败等因素的考量。 

图 7：中证转债指数历史分位&下修触发情况箱型图  图 8：中证转债指数过去一个月涨跌幅&下修触发情况箱型图 
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资料来源：WIND，天风证券研究所  资料来源：WIND，天风证券研究所 

 

2.6. 稀释率 

从我们的测算结果来看，稀释率并不是较好的提高下修胜率的因子。一方面，整体来看，
不下修案例对应的平均稀释率要明显低于下修案例，另一方面，以所有案例的稀释率中位
数（2.4%左右）为界限将触发下修的案例分成两组，两组中转债下修概率均为 14%左右，
分层不明显。其可能的原因在于，一方面各个公司正股流动性不同，能承受转债转股对正
股的稀释能力不一致，公司股东对股价稀释的接受度也不尽相同；另一方面，不排除部分
转债在临近触发下修时股价回暖，股东认为已无下修必要的情况。 

图 9：不同存续期下修&不下修平均稀释率分布（2022.8-2024.1.19） 

 

资料来源：WIND，天风证券研究所 

表 8：当次稀释率对当次下修概率影响（2022.8-2024.1.19，单位：个案例） 

 下修 不下修 下修概率 

稀释率在历史中位数以上 39 265 14.72% 

稀释率在历史中位数以下 43 298 14.43% 

稀释率中位数 2.40%   

资料来源：WIND，天风证券研究所 

 

2.7. 复合因子表现情况 

用打分加总的方法，选取上述相对有效的因子，我们得到了从 0 到 8 胜率几乎完全单调上
升的复合因子结果，如下表所示。值得一提的是，由于剩余期限因子在单因子测试中的效
果确实较好，因此我们在打分体系中给这一因子提高了一倍权重。 
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图 10：打分明细 

 

资料来源：WIND，天风证券研究所 

图 11：2022.8-2024.2.8 下修情况测算  图 12：打分结果和下修胜率之间单调性较强 

 

 

 

资料来源：WIND，天风证券研究所  资料来源：WIND，天风证券研究所 

 

3. 下修博弈策略设计及表现 

我们基于以下方式设计下修博弈的基础策略：在转债公告可能下修时买入，在公司宣布下
修 & 不下修或下修博弈期结束的次一交易日卖出，不考虑交易费率，每个标的等权重投
资，从 2023 年年初投资至 2024 年 2 月初。我们简称这一策略为“裸博弈”策略。 

整体来看，从 2023 年年初至 2024 年 2 月 8 日，这一策略全期收益在 2.82%左右，卡玛比
0.29。若假定允许的集中度在 10%，则策略容量大概在 5-40 亿之间，仓位中标的数量平
均在 17 上下。策略收益显著高于同期中证转债指数（-3.41%），和低价策略（每月月末等
权买入 10 只价格低转债， A-以上评级，1.5 亿余额以上，10 天平均成交不低于 1500 万，
收益 0.84%）表现类似但收益更高。但需注意的是，这一策略调仓频率几乎是日度，若考
虑交易费率，则策略收益将显著降低。 

另外，从存量的角度还是个券数量的角度，2 月以来策略容量均表现出明显上行。 

图 13：“裸博弈”仓位中标的个数分布  图 14：“裸博弈”仓位中标的存续余额总量（单位：亿） 

 

 

 

资料来源：WIND，天风证券研究所  资料来源：WIND，天风证券研究所 

图 15：“裸博弈”策略净值曲线比较（中证转债）  图 16：“裸博弈”策略净值曲线比较（中证国债） 
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资料来源：WIND，天风证券研究所  资料来源：WIND，天风证券研究所 

除了策略的净值表现，我们额外单独测算了策略每一次下修博弈的结果，并依此获得了单
次博弈的胜率和赔率。整体来看，若每次下修博弈都参与，博弈的胜率约为 52%左右，赔
率为 1.01。结合单次博弈的收益分布图可以看到，若不进行筛选平均地参与每次博弈，胜
率尚可，赔率表现相对较弱。 

图 17：“裸博弈”胜率赔率统计（2023.1-2024.2.8） 

 

资料来源：WIND，天风证券研究所 

 
图 18：“裸博弈”收益分布 

 

资料来源：WIND，天风证券研究所 
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注：“个”指案例个数，时间区间为 2023.1-2024.2.8 

在裸博弈策略的基础上，我们使用前述提到的部分单因子对策略进行优化，得到的净值表
现如下所示，同时作为对照，我们补充了中证转债指数同期净值表现、低价策略净值表现
作为对照。 

图 19：裸博弈及其优化策略净值表现（2023.1-2024.2.8） 

 

资料来源：WIND，天风证券研究所 

 

表 9：各个策略回测净值表现 

策略名称 2023.1-2024.2.8 
 

2023 年 
 

区间收益率 区间最大回撤 区间卡玛比 
 

区间收益率 区间最大回撤 区间卡玛比 

裸博弈 2.82% -9.67% 0.292 
 

9.32% -5.46% 1.707 

距离到期日不到三年 1.99% -12.87% 0.155 
 

8.69% -12.87% 0.675 

距离到期日不到两年 -22.29% -27.63% -0.807 
 

-9.29% -15.09% -0.616 

距离到期日不到四年 6.17% -9.31% 0.663 
 

11.35% -7.40% 1.533 

大股东有转债持有量 3.41% -9.56% 0.356 
 

9.95% -5.59% 1.779 

大股东转债持有量超过 20% 3.51% -9.13% 0.384 
 

9.91% -6.68% 1.483 

默拒下修占比超过 50% 9.38% -7.73% 1.214 
 

14.32% -6.51% 2.201 

前次为默拒下修 21.09% -9.37% 2.250 
 

29.10% -6.86% 4.242 

冷却期边际下降 5.27% -10.84% 0.486 
 

12.39% -6.57% 1.887 

中证转债指数 -3.41% -10.50% -0.325 
 

-0.47% -7.57% -0.063 

低价策略 0.84% -8.92% 0.094 
 

7.03% -4.23% 1.662 

资料来源：WIND，天风证券研究所 

 
图 20：各个策略容量测试（2023.1-2024.2.8） 
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资料来源：WIND，天风证券研究所 

若仅买入距离到期日不超过一定时间的转债，随着我们将限制从距离到期 4 年以内提高到
距离到期 2 年以内，策略整体表现有一定下降趋势。从给定区间回测表现来看，净值表现
最好的是限制在距到期 4 年以内做下修博弈，策略收益率 6.17%，卡玛比 0.66。 

从单次博弈的表现可以解释这一结果：随着限制提高，单次博弈赔率迅速下降。我们认为
这一结果或源于投资者对剩余期限这一因子的广泛认识，导致对剩余期限较少标的的下修
预期相对更强，对相关标的价格有所高估，在转债选择不下修时也会面临更大的回撤。换
句话说，剩余期限因子是一个相对有效的因子，但由于因子被充分认识，策略的收益类型
更像是 beta 而非 alpha。同时这一因子也存在被过高定价的风险。 

图 21：不同剩余存续期限制净值曲线比较  图 22：不同剩余存续期限制胜率赔率变化（2023.1-2024.2.8） 

 

 

 

资料来源：WIND，天风证券研究所  资料来源：WIND，天风证券研究所 

前次是否默拒下修、默拒下修占比超过 50%因子优化下的裸博弈策略表现优秀。从给定区
间回测表现来看，前次是否默拒下修优化策略收益率 21.09%，卡玛比 2.25。2023 年策略
收益 29.10%，卡玛比 4.24。 

从单次博弈的表现看，相对裸博弈策略，前次是否默拒下修策略的胜率、赔率均明显提升，
而默拒下修占比超过 50%因子的胜率提升明显，赔率有所下降。 

图 23：不同剩余存续期限制净值曲线比较  图 24：不同剩余存续期限制胜率赔率变化（2023.1-2024.2.8） 
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资料来源：WIND，天风证券研究所  资料来源：WIND，天风证券研究所 

 

4. 当前市场环境下，如何考虑下修博弈？ 

当前市场处于相对较低的位置，偏债转债市场占比达到历史峰值，给市场带来大量下修博
弈机会。但与此同时，多数转债在此前无下修预期的情况下，在相对较短的时间内平价迅
速跌破下修线，下修意愿或并不强烈。在这个环境下，剩余存续期因子，历史下修情况因
子或有一定表现：一方面，本身有一定转股诉求的公司或抓住机会进行下修，如临期，或
历史多次下修的公司，稀释率相对较低，大股东或有下修意愿。我们建议基于前述结果，
结合高下修概率因子 & 复合打分因子进行博弈，也可结合前述提出的裸博弈 & 表现优
秀的优化裸博弈策略进行组合配置。 

  

胜率 赔率
单笔收益

均值

单笔亏损

均值

裸博弈 51.9% 1.01 0.69% 0.68%

前次默拒

下修
54.9% 1.33 0.78% 0.59%

默拒下修占

比超过50%
56.2% 0.89 0.64% 0.72%
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