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可转债的下修，对转债投资者来说肯定是利好，从之前的图表来看，公司

提议下修的原因各不相同，有的是意外之喜，有的却在意料之中，如何通过寻

找蛛丝马迹来博弈下修，从而提高转债的收益率，在第 4 章会有详细介绍。

 } 3.4  别让煮熟的鸭子飞了：强赎的风险

强赎，对公司和投资者来说是皆大欢喜的事，但下面这两个风险，投资者

若不注意，可能就会让煮熟的鸭子飞了。

我们再来看下可转债的有条件赎回条款：

A. 在本次发行的可转债转股期内，如果公司 A 股股票连续 30 个交易日中

至少有 15 个交易日的收盘价格不低于当期转股价格的 130%（含 130%）。

B. 当本次发行的可转债未转股余额不足 3000 万元时。

当满足 A 或 B 条件时，公司有权利赎回转债，即强赎。以什么价格赎回

呢？按照债券面值加当期应计利息的价格，例如面值 100，利息往多了算，2 ～ 3

元，那就是 103 元左右的价格。触发强赎的价格条件是正股价不低于转股价的

130%，此时，转债在 130 元或以上。价值 130 元的转债被公司以 103 元的价格收 

回，秒亏 20%，这损失就有点大了。下面来看下福 20 转债的例子，赎回公告如

图 3.12 所示。

图 3.12 福 20 转债赎回公告
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福斯特二期可转债福 20 因满足强赎条件，于 2021 年 7 月 28 日收市后退市。

从公告图 3.12 中可以看到，99.23% 的转债选择了转股。而占比 0.77%、价值 17

亿元的转债被公司以每张 100.164 元赎回。当时福 20 转债的收盘价为 181.53 元，

被公司以 100.164 元收回，转债持有人将瞬间亏损 44.8%，7.6 亿元的利润就这

么没有了。如果投资者是按面值买入的，那最多就是鸭子飞走了，少赚一些，

但那些在 150 元甚至 180 元买入的投资者，本金都亏惨了。

现在是不是觉得强赎的风险非常大？为了保护投资者，公司在确定强赎日

期后，会多次发布公告，提醒投资者转债即将被赎回，如图 3.13 所示。离强赎

日短的，提醒 4 次；时间长的，提醒 10 次都有可能。

图 3.13 福 20 转债赎回提示公告

专业投资者或者持股股民，可能会经常关心公司公告，但对于长期持有转

债的投资者，或打新后捂着不卖的，未必会去关注，券商客户经理也不一定会

提醒你。时间一长，稍不留神，高价值的转债被低价赎回，辛苦赚到的收益可

能就会飞走了。

所以，不管是仅参与打新，还是做存量转债的投资，都要对转债的基本条

款有所了解，在转债上市半年后进入转股期，当转债价格高于 130 元且保持一段
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时间后，就要密切关注公司的公告了。通过集思录网站强赎菜单，可以更方便地

看到已公告强赎的转债，若你持有的转债就在其中，那就要特别留意了，应在强

赎日之前卖出转债或进行转股操作。集思录网站上的转债强赎信息如表 3.13 所示。

表 3.13 集思录网站上的转债强赎信息

强赎是公司的权利而非义务，当转债超过 130 元，甚至达到强赎条件时，

公司未必会宣布强赎，或想继续低息借款，或现金流充足，因而强赎意愿不强，

没必要提前交一大笔保证金应对强赎。

当转债满足强赎条件但公司未立即宣布强赎，过了一段时间公司突然又宣

布强赎，若此时转债的溢价率较高，那第二个强赎风险就出现了。

2020 年 10 月，可转债市场受到游资关注，部分转债出现了大幅波动，万里

转债就是其中之一。11 月 2 日收盘时，已从高点 500 元回落至 232 元，此时溢

价率仍高达 49.67%。当晚，万里转债突然宣布强赎，赎回日为 12 月 1 日。虽

然距强赎日还有一段时间，但由于溢价过高，11 月 3 日万里转债大幅低开，当

天暴跌 24.56%，持有转债的投资者损失惨重。万里转债走势如图 3.14 所示。

图 3.14 万里转债走势图

高溢价率的转债突然强赎会导致暴跌，那溢价不高的呢？ 2020年 11月 4日，
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科森转债宣布强赎，此时溢价率为 5.08%。次日转债依然低开低走，又大跌了

5.12%，如图 3.15 所示。

图 3.15 科森转债走势图

科森转债的质地一般，价格也高，投资者急于卖出形成了较大抛压。那基

本面较好、价格又不高的金牌转债，在强赎公告发布后又会如何？ 11 月 5 日，

金牌转债公告强赎，此时溢价率 4.15%，次日依然是下跌，跌幅 4.23%，刚好抹

平溢价，如图 3.16 所示。

图 3.16 金牌转债走势图

强赎本是公司和投资者双赢的事，现在反而成为风险因素。转债投资者不

仅要关注强赎日是哪天，还要时刻紧盯溢价率，计算着满足强赎条件的天数，

这就有点难为投资者了。已公告强赎的信息可以在集思录网站上查看，强赎满

足情况同样可以在这个页面查询，如表 3.14 所示。
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表 3.14 集思录网站上强赎满足情况

考虑到突然强赎可能对投资者造成的风险，2021 年 1 月 31 日实施的《可

转债管理办法》中，规定了上市公司预计可转债可能满足赎回条件时，要提前 5

个交易日发布公告，提示风险。发行人确定本次不行使赎回权的，在证券交易

场所规定的期限内不得再次行使赎回权。

如此一来，投资者不必担心公司突然强赎造成损失，因为公司会提前 5 个

交易日进行提示，如图 3.17 所示。

图 3.17 中鼎转 2 可能满足赎回条件的提示性公告

如果本次公司不行使强赎权利，何时再行使，公告中也会明确说明。2021

年 8 月 23 日至 11 月 22 日期间，即便满足强赎条件，公司也不会行使，投资者
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可以安心持有，如图 3.18 所示。

图 3.18 中鼎转 2 不提前赎回公告

管理层出台办法保护投资者，公司也按照规定及时发布公告，提醒投资者。

对投资者来说，要做的就是多留一份心，管理好自己的持仓，关注公司公告，

守住来之不易的胜利果实。

 } 3.5  会卖的才是师傅：可转债如何止盈

公众号中粉丝问的最多的问题就是某个转债要不要卖，以什么价格卖？这

类问题是无法回答的，投资者的成本、投资者的仓位都会影响买卖决策。俗话

说，会买的是徒弟，会卖的才是师傅。能在股市中高位逃顶的毕竟是少数人，

对可转债来说也是一样，想卖在最高点，太难了。有没有一种方法，简单可行，

又能取得相对较高的收益呢？真有，还特别适合可转债。

130 元是转债的一个非常关键的价格，是强赎标准线。对公司而言，只要天

数满足，就能宣布强赎，不用还钱。为了顺利度过这个时段，公司甚至会发布

利好消息，参与稳定股价。对投资者来说，收益目标已达成，丰收止盈的时刻

即将到来。为避免公司宣布强赎后，转债按照面值加利息被强制收回，卖出转

债是最简单、最直接的方法。

转债突破 130 元后，有的一飞冲天到了 200 元，有的在 130 元左右震荡，

有的跌回了 120 元。

投资者应该如何操作才能让收益最大化呢？

灰小财带你玩转可转债  5校  正文.indd   64 2022/5/18   16:55:06



第3章 | 可转债如何实现“下有保底，上不封顶”？

65

这里就要介绍一下我的转债启蒙老师安道全，他的《可转债投资魔法书》

带我走进了转债的殿堂，从此一发不可收拾。书中的三线理论以及下面要介绍的 

“复式高价折扣法”，是经典之笔并被广大投资者沿用至今，不仅在转债领域，

在股票、基金上也同样适用。

什么是复式高价折扣法？

它是一种以近期最高价为基准价，给予一定折扣后的价格作为卖出价的连续

止盈策略。该策略的核心思想是：转债价格超过 130 元后，每天记录转债的最高价，

当任意一天的收盘价低于最高价的 10 元或 90% 时，卖出手中全部或部分的转债。

下面就以新凤转债为例，进行该策略的演示，如图 3.19 所示。

图 3.19 新凤转债走势图

2021 年 7 月后，新凤转债突破 130 元，进入止盈观察期。我们将策略参数

设置为转债价格大于 130 元后触发，若收盘价低于最高价 10 元，卖出持仓 50%

的转债，复式循环一次，即再次触发条件后，卖出剩余 50% 的转债。

7 月 8 ～ 15 日，新凤转债连续上涨，每日分别记录最高价，由于未下跌回落，

按律继续持有。

7 月 16 日冲高至 155.8 元，收盘 147.79 元。最高价计为 155.8 元，155.8-

10=145.8 元，收盘 147.79 元高于 145.8 元，按律继续持有。

7 月 19 日周一，转债下跌调整，收盘 142.57 元，最高价未发生变化，仍然

为 155.8 元，155.8-10=145.8 元。收盘 142.57 元低于 145.8 元，触发了止盈条件，

次日进行止盈，同时最高价调整为 142.57 元。

7 月 20 日转债继续下跌，收盘 136.52 元，当日最高价 144.83 元，高于昨
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日的 142.57 元，故最高价计为 144.83 元，144.83-10=134.83 元。收盘 136.52 元

高于 134.83 元，按律继续持有。

7 月 21 ～ 23 日转债上涨，最高价不断抬升，最高价记为 148.23 元。

148.23-10=138.23 元，按律继续持有。

7 月 24 日转债下跌，收盘 138.35 元。当日最高价 148.25 元，最高价计为

148.25元。148.25-10=138.25元。由于收盘和触发价很接近，可考虑执行止盈策略。

次日若盘间低于 138.25 时，则直接卖出剩余转债。

通过复式最高价折扣法，止盈了全部持仓。可以看到，虽然没有卖在最高点，

但至少没在低点卖飞，也躲过了后期转债的大跌，守住了胜利果实。

书面的文字描述，看上去会有点复杂，但只要理解了原理，每日收盘后看

看 K 线的最高价和收盘价，然后做出是否需要止盈的决策即可。如果这还觉得

麻烦，那在本书的第 5 章中还会有更智能的工具。

对于刚过 130 元且波动还不太大的转债来说，上面的方法很实用。但有些

转债短期非常强势，动不动十几甚至二十元的波动，若还以收盘价作为基准，

收益可能就会大幅缩水了。如图 3.20 所示的晶科转债，2021 年 9 月 3 日，最高

价 211.58 元，收盘价只有 178.18 元，肯定触发了止盈条件，但距高点距离很远，

次日再卖出就错过了“相对较高的位置”。

图 3.20 晶科转债 K 线图

对于高价且波动大的转债，可以把原先的复式高价折扣法进行一定优化，

把收盘后才比较基准价的动作放到日内交易中，即日内复式折扣法。提前判断，

提前止盈。下面就来看看如何运用。还是以晶科转债为例，策略参数设置为转
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债价格大于 130 元后触发，若盘中价低于最高价 10 元，卖出持仓 50% 的转债，

复式循环一次。晶科转债当日的走势如图 3.21 所示。

图 3.21 晶科转债日线图

晶科转债开盘后随正股继续大涨，最高触及 211.58元，最高价计为 211.58元。

211.58-10=201.58 元。由于正股开板，转债快速回落，跌破了 201.58 元，触发

日内止盈策略，卖出 50% 的转债。卖出后，最高价调整为 201.58 元。后转债小

幅反弹，达到 202.56 元，最高价须再次调整为 202.56 元，202.56-10=192.56 元。

随着正股加速下跌，转债继续回落，跌破 192.56 元，按律止盈剩余 50% 的

转债。这样，就在当日的交易时间，完成了日内最高价复式折扣法。后转债继

续大跌，若依然看好该转债，想博弈反弹的，可以部分或全部接回。接回后，

最高价的基准就可调为 178.18 元。

这个策略，同样适用于中签的新债上市，新债当日的波动往往很大。当然，

日内交易，需要有时间去盯盘，对操作有一定要求，若是上班族，就只能用本

书第 5 章可转债自动止盈工具来实现这个策略。

最高价折扣法涉及的参数主要是起步价格、折扣系数和止盈比例。起步价

一般设为 130 元，这是转债的目标价格。若很看好转债，起点也可抬高，如 

140 元、150 元。

折扣系数可以是 5 ～ 10 元，也可以 5% ～ 10%，数值越小，越容易触发。

最后就是止盈比例，直接清仓，还是半仓或 1/3。
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这些参数可根据市场环境并结合自身的投资风格来确定。比如市场很强，

那就设置 150 元以上才卖出，收盘低于最高价 90% 时，只卖出 30%。如果市场

转弱，投资风格又比较保守，那也可选择大于 130 元后，收盘价低于最高价 5

元清仓或者破 130 元直接清仓。

最后总结一下，复式高价折扣法的最大优势是防止卖得过早而错失收益，

防止卖得太晚而坐电梯。缺点只有一个，永远不可能卖在最高点。理论说得再

多也没用，希望广大投资者能经常运用这个策略。能用上这个策略，说明你已

经止盈了，收益颇丰了。
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