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2003年可转换公司债券市场回顾与分析 
 
 
一、可转换公司债券市场概况 

1997年，原国务院证券委发布《可转换公司债券管理暂行办法》，指出上市公司及非上市重点
国有企业均可发行可转换公司债券（简称“可转债”）。2001年 4 月 28日，中国证监会颁布了《上
市公司发行可转换公司债券实施办法》（《实施办法》），对上市公司发行可转债的性质、发行条件

等事项作出了详细规定，从而引发了上市公司争取通过发行可转债进行直接融资的热情。根据上

市公司在可转债发行准备过程中存在的具体问题，2001年 12月 25日，中国证监会又发布了《关
于做好上市公司可转换公司债券发行工作的通知》，进一步明确了上市公司发行可转债的具体条

件。 
自 1998年以来，我国证券市场共发行了 24只可转债（见表 1），募集资金共 253亿元，其中

1998年、1999年、2000年上市的可转债各一只；2001年没有发行可转债；2002年有 5只可转债
获准发行上市，共募集资金 41.5亿元； 2003年有 16只可转债发行，共募集资金 181.5亿。 

表 1  已发行可转换公司债券一览表 

转债名称 转债代码 期限 
(年) 
发行量 
(亿元) 发行日期 上市时间

初始转股价

(元/股) 
最新转股价

(元/股) 
股票价格

(元) 
转债价格

(元) 
南化转债  5 1.5 1998-8  4.56    
茂炼转债 125302 5 15 1999-7-28 1999-8-17 4 4 4 128.86 
机场转债 100009 5 13.5 2000-2-25 2000-3-16 10 7.69 9.99 130 
阳光转债 100220 3 8.3 2002-4-12 2002-5-16 11.48 7.59 6.67 100.91 
万科转债 125002 5 15 2002-6-7 2002-6-18 12.1 5.85 6.53 116.22 
水运转债 100087 5 3.2 2002-8-13 2002-8-28 12.09 5.86 7.89 133.88 
丝绸转 2 126301 5 8 2002-9-9 2002-9-24 8.78 7.03 5.15 97.9 
燕京转债 125729 5 7 2002-10-16 2002-10-31 10.59 10.59 9.46 102 
钢钒转债 125629 5 16 2003-1-22 2003-2-17 5.8 5.64 7.47 133 
民生转债 100016 5 40 2003-2-27 2003-3-18 10.11 7.73 9.69 125.05 
雅戈转债 100177 3 11.9 2003-4-3 2003-4-21 9.68 9.48 9.15 106.1 
丰原转债 125930 5 5 2003-4-24 2003-5-21 8.13 8.13 7.13 103.45 
铜都转债 125630 5 7.6 2003-5-21 2003-6-4 6.9 6.9 9.33 133.94 
龙电转债 100726 5 8 2003-6-3 2003-6-18 7.43 6.5 7.03 112.5 
山鹰转债 100567 5 2.5 2003-6-16 2003-7-1 8.41 6.77 6.92 108.46 
桂冠转债 100236 5 8 2003-6-30 2003-7-15 12.88 12.88 10.9 106.16 
国电转债 100795 5 20 2003-7-18 2003-8-1 10.55 10.55 11.84 118.1 
西钢转债 100117 5 4.9 2003-8-11 2003-8-26 5.34 5.34 5.72 104.24 
华西转债 125936 5 4 2003-9-1 2003-9-16 11.86 11.86 10.1 99.5 
云化转债 100096 3 4.1 2003-9-10 2003-9-25 9.43 9.43 10.15 110.51 
复星转债 100196 5 9.5 2003-10-28 2003-11-17 10.06 10.06 10.03 101.6 
邯钢转债 110001 5 16 2003-11-26 2003-12-11 5.34 5.34 5.85 105.77 
首钢转债 125959 5 20 2003-12-16 2003-12-31- 5.76 5.76 6.17  
侨城转债  3 4 2003-12-31 - 6.15 6.15   
注：股票价格和转债价格为截止 2003年 12月 29日的数据 
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二、2003年可转债市场的特点 
在 2003年的国内证券市场，可转债可谓是一大热点，不仅发行的数量有所突破，转债募集资

金已超过了当期增发、配股的的募集资金，成为上市公司再融资的首选方式，而且还发生了“招商
银行转债风波”、“中远航运在股东大会上被否决”等事件。可转债引起了投资者的广泛关注。 
总结 2003年可转债市场，以下一些特点值得关注： 
1．发行速度加快 
自 2001 年 4 月证监会《实施办法》颁布以来，2001 年当年没有一只可转债获准发行，2002
年度仅发行 5 只可转债，可见 2002 年及以前，可转债的批准发行上市节奏比较缓慢。进入 2003
年，上市公司发行可转债的速度明显加快，2003年共有 16只可转债发行上市，掀起了发行可转债
的一轮高潮。本年度发行的 16只可转债共募集资金 181.5亿元，已超过当年配股的募集资金（同
期有 17家上市公司配股募集资金 73.07亿元），成为上市公司再融资的主要手段之一。 
 
    2、市场反应经历了从追捧到冷落到回升的过程 
在证监会《实施办法》出台的 2001年，发行可转债受到了市场的极大欢迎。从数量上看，当
年公告拟发行可转债的上市公司数量达到 55 家。但到了 2002 年，拟申请发债的上市公司数量出
现大幅下滑，2002年为 15家，2003年也只有 17家。并且在公告拟发债的公司中，2002年以来已
有 18家上市公司决定放弃发行可转债的计划，改为其他融资方式。 
这其中的原因，一方面是 2002年以前获准发行的可转债数量相对较少，这在很大程度上影响
了上市公司申请发行的积极性；另一方面是由于证监会对上市公司发行可转债有较高的要求，一

些已公告拟发行的上市公司被迫放弃了原融资计划。此外，由于证监会决定可转债的发行审批同

样占用券商的审批通道，而在可转债审批过程中表现出的更大不确定性，有可能使可转债审批过

程占用通道的时间更长，因此使得券商的市场热情受到影响。 
但另一方面，发行可转债却受到了上市银行的青睐，继 2003 年 2 月民生银行发行 40 亿元可

转债后，2003年 9月招商银行公告拟发行 100亿元可转债，2003年 11月浦东银行公告拟发行 60
亿元可转债。万科转债发行时隔一年不久，就再次申请发行可转债。可以看到，近三年来，可转

债市场反应经历了从追捧到冷落到回升的过程，随着发行数量的快速增长，可转债正在逐步成为

国内证券市场的一个重要组成部分。 
 
    3、条款设计的较大幅度调整 

2002 年以来可转债发行条款不断创新，各家发债公司通过发行条款的调整，一是为了保证可
转债的顺利发行；二是更多考虑可转债投资者的利益，使可转债更具投资吸引力；三是为了尽可

能地使可转债全部转换为公司股票，从而减小到期还本付息的压力。 
    （1）普遍调高了利率 
在 2002年及以前公告的可转债发行条款来看，原利率大都为 1%，最高的为第 5年的 1.9%。

经调整后，目前公告拟发行及已发行转债的年利率普遍有所提高，从表 2看，在 2003年发行的 15
只可转债中，第 1年的平均利率为 1.36%，其中最低的为国电转债 0.8%，最高的为丰原转债 1.8%；
第 5年的平均年利率为 2.22%（三只 3年期转债的第 3年利率最高为 2.5%），其中最低的为铜都转
债 1.2%（5 年固定利率），最高的为 2.7%，包括钢钒转债、华西转债、复星转债和邯钢转债。从
上述调整可以看出，可转债持满 5年的平均利率已接近 3年期银行存款利率（2.25%），（3年期转
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债的最高利率超过了同期银行存款利率），最高的接近 5年期银行存款利率（2.79%）。此外，如山
鹰转债在条款中规定，在可转债存续期间，若中国人民银行向上调整存款利率，转债的票面利率

从调息日起将按一年期存款利率上调的幅度向上调整，向下调整存款利率时，转债的利率不变，

使投资人进一步规避了利率风险。 
通过利率补偿条款，可转债已具有了基本的投资价值，保障了转债持人的投资收益，可转债

的债券特性更为明显。目前的利率水平无疑是有吸引力的，但与国债收益率相比较，尤其是在转

债的前三年，其收益率水平还不高。 
 
   （2）最大化降低转股价格 
按照《暂行办法》的规定，可转债转股价格的确定应以公布募集说明书前三十个交易日公司

股票的平均收盘价格为基础，并上浮一定幅度。具体上浮幅度由发行人与主承销商商定。一般来

说，可转债的转股价格越高（上浮幅度越大），越有利于保护老股东的利益，而不利于可转债持有

人；反之，转股价格越低（上浮幅度越小），越有利于可转债持有人尽快将转债转换为公司股票，

而不利于老股东。 
为了使发行成功而降低上浮幅度，更多地是考虑了可转债投资者的利益，以牺牲流通股股东

的利益，来吸收更多的转债投资者，而大股东也将不得不放弃一定利益。为此，与之前相比，目

前大多数转债转股价格的上浮幅度大大降低了。如 2003年发行的可转债，其转股价格上浮幅度大
多在原公告基础上进行了下调，在 16 只已发行的可转债中，上浮幅度最大的为 3%，包括龙电、
桂冠和国电 3只转债，而有 9只转债的上浮幅度仅为 0.1%。而在 2002年发行的 5只转债中，上浮
幅度最高的燕京转债达到 10%，最低的水运转债也有 2%。 
 
   （3）大多设计了转股价格向下修正条款，并降低了相关条件限制 
从表 2 看，2002 年发行转债的转股价格向下修正的条款一般为：“当公司 A 股股票收盘价在

30 个交易日内有连续 20 个交易日低于当期转股价的 80％，公司有权将当期转股价格向下修正，
作为新的转股价；行使向下修正在 1 年内不得超过一次”。但从 2003 年发行的可转债转股价格向
下修正条款看，一些转债实施该条款的条件降低了，如将当股票收盘价连续低于当期转股价的

“80%”，调整到“90%”，而雅戈转债、山鹰转债、西钢转债和复星转债的向下修正条款的条件更低，
调整为“公司A股股票在可转债存续期内连续 5个交易日的收盘价的算术平均值低于当期转股价格
的 95%时，公司董事会有权向下修正转股价格，且修正的次数不受限制”，也就是说，连续 5个交
易日的股票价格下跌 5%，就可以向下调整转股价格。 
从上可以看到，转股价格向下修正条款的调整，一是启动向下修正转股价格的限制条件大大

降低；二是 1 年内的修正次数无限制，因此使得转股的可能性大大提高。雅戈转债等这种特别向
下修正条款与其他转债相比更容易触发，可显著提升转股的期权价值。而龙电转债设计的转股价

格时点向下修正条款颇有新意。 
 
（4）提高了赎回的条件限制，降低了回售的条件限制，提升了债券价值 

    从赎回条款的变化看，主要是提高了赎回的条件限制，如西钢转债的原赎回条件为在转股期
内当股价连续 20 个交易日高于当期转股价并达到转股价 130%时，而调整后的赎回条件则变为股
价达到 150%时；雅戈转债将赎回条件由高于股价达到 120%增至 130%。同时，调整了赎回价格，
如 2002年发行的 5只转债的最高赎回价格为面值的 102%，而 2003年发行的大部分转债的赎回价
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格提高到面值的 105%。 
从回售条款的变化看，较早发行转债的回售发生条件一般为“当公司股票收盘价连续 20（或

30）个交易日低于当期转股价格的 70％”时，而近期发行的转债的回售条件由原来的“70%”调整到
“80%”，而新钢钒还增加了无条件回售条款。在回售价格方面，2002 年发行的转债的回售价格最
低为万科转债的面值的 101.5%，最高也只有面值的 102%；而 2003年有丰原、龙电、西钢、华西
等 4 只转债的回售价格达到面值的 108%，雅戈转债、首钢转债的回售价格也有面值的 107%。有
关回售条款大幅提升了可转债的保底收益水平，如邯钢转债在增加了时点回售条款之后，可转债

持有人有权在转债到期日之前的 5个交易日内，将持有的可转债按面值的 109.5％（含当期利息）
回售给公司，该条款令其税前纯债券保底收益高达 3.16％，大大高于同期银行存款利率。 

 
表 2  2002年以来发行可转债的主要条款 

转债名称 期限 上浮 转股价修正 赎回条款 回售条款 年利率(%) 担保人 信用等级评级机构

阳光转债 3年 

7% 20/30日〈80%，1
次/年 

12 ~24个月：20日〉140%；
24 ~30个月：20日〉120%；
30 ~36个月：20日〉120%；
102% 

20日〈80%，102% 1 

中行 - - 

万科转债 5年 
5% 20日〈80%，1次

/年 
30日〉130%，101.5% 30日〈70%，102% 1.5 

中行 - - 

水运转债 5年 
2% 30 日〈 =80%，

102%，1次/年 
20日〉130%，面额+当年利
息，1次/年 

20日〈70%，102% 0.9 南京长江油

运公司 
- - 

丝绸转 2 5年 
3% 30日〈80%，1次

/年 
30日〉130%，101.8% 30日〈70%，101.8%1.8 

工行 - - 

燕京转债 5年 
10% 20/30日〈=80%，

1次/年 
20日〉130%，102%，1次/
年 

20 日 〈 70% ，
101%/102%/103%/10
4% 

1.2 
北京控股有

限公司 
AAA 大公 

钢钒转债 5年 
0.2% 20/30日〈=90% 30/40日〉120%，105% 第 49个月起无条件，

103% 
1.5/1.8/2.1/2.4/2.7 攀枝花钢铁

有限公司 
AA 大公 

民生转债 5年 1%  20日〉130%，102% 20日〈70%，106% 1.5 工行 AAA 大公 

雅戈转债 3年 
0.1% 5日〈95% 30日〉130%，105% 15日〈85%，107% 1.0/1.8/2.5 中行、农行、

广发行、宁

波市商行 
AAA 中诚信 

丰原转债 5年 
0.1% 20/30日〈85%，1
次/年 

30/40 日〉130%，105%，1
次/年 

30日〈70%，108% 1.8/2.0/2.2/2.4/2.5
农行 AAA- 中诚信 

铜都转债 5年 
0.1% 20 日〈=80%，1
次/年 

20 日 〉 130% ，
103%/102.4%/101.8%/101.2
% 

20 日 〈 70% ，
101.2%/103%/104%/
105%/106% 

1.2 
工行 AA+ 大公 

龙电转债 5年 
3% 20/30日〈=80%，

1次/年 
30/40日〉150%，105% 30/40 日〈 =70%，

106%/107%/108% 
1.5 

中行 AAA 大公 

山鹰转债 5年 

0.1% 5 日〈95%，次数
不限 

24 ~36 个月：20/30 日〉
140%；36 ~48个月：20/30
日〉130%；48月~60个月：
20/30日〉120%。105% 

20/30日〈85%，105%1.5/1.8/2.0/2.2/2.5

中行 AA+ 大公 

桂冠转债 5年 
3% 20/30日〈80%，1
次/年 

30日〉130%，103% 20/30 日 〈 70% ，
103%/104%/105%/10
6% 

1.1/1.3/1.7/2.1/2.5
交行 AAA- 中诚信 

国电转债 5年 

3% 20/30日〈=70%，
1次/年 

30 日 〉 130% ，
102%/103%/104%/105% 

第 2年 30日〈70%；
第 3、4年 30日〈80%；
第 5年 30日〈90%。
102% 

0.8/1.1/1.8/2.1/2.5

中行 AAA 中诚信 

西钢转债 5年 
0.1% 5日〈95% 20日〉150%，面值+当日应

计利息 
20日〈80%，108% 1.2/1.5/1.8/2.1/2.6 中保信用担

保有限公司 
AA 联合 

华西转债 5年 0.1% 20/30日〈90% 20日〉130%，105% 20日〈80%，108% 1.6/1.8/2.1/2.4/2.7 农行 AAA- 中诚信 
云化转债 3年 0.1% 20/30日〈90% 无 30日〈80%，105% 1.6/1.9/2.2 光大银行  - - 

复星转债 5年 
0.1% 5日〈95% 20/30 日〉120%，面值+当

年利息 
15日〈80%，103% 1.6/1.8/2.0/2.4/2.7 农行、上海

复星产业投

资公司 
AAA 中诚信 

邯钢转债 5年 
0.2% 20/30日〈90% 20日〉130%，面值+当年利

息 
20日〈80%，105% 1.0/1.3/1.7/2.3/2.7

广发行 AAA 联合 
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首钢转债 5年 

0.1% 20/30日〈90% 24~36 个月： 20/30 日〉
150%；36~48 个月：20/30
日〉140%；48月~60个月：
20/30日〉130%；105% 

20/30日〈80%，107%1.5 首 钢 总 公

司、中信实

业银行 
AAA 联合 

侨城转债 3年 
1% 10日〈90% 20日〉130%，面值+应计利

息 
20日〈80%，102.5%1.2/1.8/2.5 农行 AAA- 中诚信 

注：龙电转债：转股价格时点向下修正条款：自发行首日起满半年、1年半、2年半之日，如果该时点修正日前 30个交易日龙电 A股收
盘价的算术平均值与 1.03的乘积低于当时生效转股价格的 98％，则该乘积自动成为修正后的转股价格。 
时点回售条款：在本期债券发行日起满三年之日的前三个交易日，持有人有权向本公司回售其持有的全部或部分龙电转债，每张龙电转

债的回售价格为债券面值的 105.52%(含第三年利息)。 

从表 2 看，各可转债的发行条款的差异很大，有些转债的条款非常优惠，而另一些的则比较
苛刻。从投资者的角度来看，有些转债极具投资价值，而有些转债的投资价值可能较低，这就给

了投资者很多的研究分析课题。在可转债投资中，由于各转债的基础股票的不同以及自身条款的

差异，其市场表现可能会有较大差别，因此需要结合转债的股性和债性两个方面，综合评估这些

可转债的投资价值。 
 
4．已上市可转债的市场表现 
2003 年转债的一级市场和二级市场总体表现均出现了很大的起伏。如民生转债虽然在上市首
日表现平平，但在两个月内市价最高升至 138.18元，累计升幅接近 40%。年初钢钒转债网上、网
下申购中签率为 100%，民生转债为 87%左右，但随着民生转债在二级市场的上涨，使得原来并不
被看好的可转债一级市场一度成为机构投资者的重点目标，转债申购的中签率也开始急转直下，

到了 4月份雅戈转债发行时，参与申购的资金达到近 1600亿元，中签率迅速降至 0.5%，超额认购
倍率达到 199 倍，创下了可转债发行史上的记录。自雅戈转债发行以来，可转债的中签率一直未
超过 2%。但是自 9月份起，股市开始加速下跌，同时原来较稳定的债券市场受升息预期的影响也
出现了深幅调整。受此影响，投资者对可转债市场的市场也预期发生变化，可转债二级市场价格

转而下行。9月份上市的华西转债、云化转债两只可转债，虽然在上市首日并未跌破面值，但上市
不久云化转债一度跌破面值，而华西转债目前仍在面值以下。由于市场环境的变化，复星转债的

中签率回升至 25.47%，但上市首日报收 99元，成为今年首只上市即跌破了发行价的可转债。到了
邯钢转债发行时，可转债却受到了机构投资者的追捧，虽然邯郸转债的规模高达 20亿，但仍超额
认购达 7 倍之多。首钢转债超额认购倍数也在 5 倍以上，其中瑞士银行有限公司动用了近十个亿
的资金进行申购，实际获配超过 1.7亿元。在股市低迷的情况下，由于可转债兼具股票期权与债券
性质，其优势成为市场炒作的热点，加上一些转债设计条款的改进，降低了投资者的风险，可转

债的内在价值上升。以上情况说明，经历 2003年的市场检验，可转债的投资价值已逐步被市场所
接受，市场表现趋于更加理智。 
截止 2003年 12月 29日，沪深两市上市的可转债共有 22只。从表 2可以看到，转债价格低

于发行价（每张 100元）的有 2只，分别为丝绸转 2和华西转债，其余 20只转债均在面值以上，
平均溢价水平为 13.25%，其中溢价在 10%以上的有 10只转债，铜都转债的溢价水平达到 33.94%；
从转股价格看，已对转股价格进行了向下修正的有 10只，其中修正幅度最大的万科转债，由初始
转股价 12.1 元/股调整到目前的 5.85 元/股，下调幅度达 51.65%，水运转债的下调幅度也达到
51.53%；最新转股价高于股票价格的有 9只，其中丝绸转 2的最新转股价大于股票价格的 36.5%，
转股价格面临再次下调。也就是说，目前有 13只可转债的转股价格在实际股票价格之下，这些转
债才有转股的可能性。 
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    5、资信评级得到认可与重视 
由于可转债兼具普通债券属性，因此对可转债进行评级是必要的，有关法规也对此给予了肯

定。2002年以来发行的 21只可转债中，有 16只进行了资信评级，参加评级的占发行总数的 76%。
尤其是 2002年 9月以来，除云化转债未评级外，其余的转债都进行了评级。这说明可转债评级已
为绝大多数发行主体所认可接受，投资者也开始注意可转债的信用等级。 
在信用等级方面，获最高级 AAA的有 8只，占 50%，最低的也达到 AA，表明这些转债的信
用等级均很高。这些转债获得较高信用等级的原因，一是发行转债的上市公司本身实力较强，具

有较强的还本付息能力；二是大多数转债由资信高、实力强的商业银行提供担保，使可转债的偿

还风险大大降低；三是这些可转债的股性比较突出，大部分甚至全部转债将有很大的可能转换为

公司股票。 
据了解，在 2003年公告拟发行转债的 17家上市公司中，其中有 4家目前尚未确定是否评级，
其余的 13家公司都已进行了评级。伴随社会信用意识的不断增强，可转债评级将会越来越得到有
关各方的重视。 
对可转债进行资信评级的评级公司主要是联合资信、大公、中诚信和上海远东。 

 
6．可转债的担保 
根据有关规定，发行可转债应提供不可撤消的全额担保。从 2002年以来发行的可转债担保情

况来看，担保人主要分为商业银行和大股东两类，并以商业银行为主，占 81%。其中西钢转债由
中保信用担保有限公司提供担保，水运转债、燕京转债和钢钒转债由股东担保，复星转债、首钢

转债则由股东和商业银行共同担保，而雅戈转债则选择了 4家银行商业银行作为担保。 
从目前看来，已发行转债的资信都很高，大部分由商业银行提供担保，因此，这些风险相对

较小的可转债吸收了更多的投资者。在一般情况下，上市公司通过转股价格修正、给予优惠政策

等措施推动转股，在长达 5 年的存续期内，估计绝大部分可转债可以转换为公司股票，因此不会
给银行的担保带来太大压力。但是另一方面，如果在 5年内若转股不成功，而发行人的经营业绩、
财务状况又恶化，无法偿还到期的转债，届时为这些转债提供担保的银行就会面临很大的风险。 
 
三、2004年可转债市场展望 
对上市公司而言，通过可转债融资比其他渠道进行直接融资（如直接股权融资、企业债券融

资）具有更多的优势，因此可转债理应真正成为上市公司的一条重要的直接融资渠道。 
目前可转债市场存在的主要问题包括：与增发、配股一样，审批环节的不确定因素较多；个

别上市公司选择可转债融资的出发点盲目，“圈钱”的目的明显；一些可转债条款的设计仍过多地
照顾到老股东的利益，而对可转债投资者的利益考虑还有不足；投资者还缺乏理性的投资观念，

过多注重可转债的股性而忽略其债性，等等。经过 2003年可转债市场的相对繁荣，上述问题已有
所改观。 
据统计，在已公告拟发行可转债的 87家上市公司中，除了已发行的及已决定放弃发行的，还

有近 50家上市公司，其中大部分公司仍在积极申请发行可转债，一些可转债正在接受证监会的审
核。2004 年度肯定还有一些上市公司会选择发行可转债这种融资方式。因此，上市公司发行可转
债的热情可能会再度升高，预计 2004年可转债的发行上市频率不会低于 2003年。 
从转债的设计条款看，各转债的发行条款可能还会有较大的差异。根据 2003年的变化趋势，
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预计 2004年发行转债将采取逐年递增的利率结构，票面利率会较高，赎回、回售价格也会有所提
高，以增加转债的保底收入；转债期限以 5年期的为主；转股价格的上浮幅度肯定不会定的太高，
估计上浮幅度在 0.1%~1%之间；大多数公司发行转债的目的是股权融资而非债权融资，因此转股
价格向下修正条款的设计会更加灵活，以促使转债的转股。 
作为具有债券与股票期权双重特性的衍生产品，可转债的价值由两部分构成。从转债条款的

设计看，目前大部分转债的通过利率补偿，其债券价值已有所体现。但由于今年沪深两市的综合

指数总体处于低位，转债的股票期权价值受到股市影响而未实现。虽然股市存在系统风险，但大

多数转债可通过实施修正条款，调整转债的转股价格，具有较强的抗跌能力。而一旦股市出现好

转，转债与股票同样可以分享股市上涨的好处。目前上市的转债都具有了一定的投资价值，这是

被投资者所看好的。因此，对于可转债市场，包括已上市的及即将发行的转债，会赢得投资者的

投资热情。 
总体来看，目前国内的转债市场规模还很小，可转债还处于发展初期，未来发展的空间广阔。 
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