
 

靳毅：探索“双低”策略在

“固收+”中的运用 
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文/意见领袖专栏作家 靳毅 

 

我们在上期报告中详细梳理了目前市场上现存的“固收+转债”型一

级债基在资产配置上的特点。其中，净值走势风格偏“低波”的产品，往

往在转债配置上呈现两大特点：1）个券选择上，配置了一定低价转债；2）

行业选择上，配置了较高比例的银行转债。 
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实际上，由于银行转债本身具有偏“低价”的属性，因此，对于一个

低波型 “固收+转债”一级债基而言，配置低价转债的因素尤为关键。那

么，我们是 否能根据一定的“择券规则”来形成一个简单可复制的“固收

+转债”策略呢？ 

本期报告，我们将基于对“低价”思路的探讨，来构建一个可行的“固

收+转债”策略，并对策略表现进行简要分析。 

1、基于“双低”构建“固收+”策略 

我们构建“固收+转债”策略的基本思路是，通过制定某种“择券标

准”，定期对目标转债进行等权配置，最后与传统利率债部分进行组合，

从而形成一个完整的“固收+转债”策略。在此之前我们需要确定两个问题：

1）转债基础池如何确定？2）择券标准是什么？ 
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1.1 

建立转债池 

为了增加策略的实际可操作性，我们对基础池中转债作出如下要求：

① 转债余额在 3 亿元以上；② 转债剩余期限在 1 年以上；③ 转债未发

行强赎公告。回溯历史，我们可以得到 2018 年以来，每一个交易日满足

条件转债，并形成基础池。 

在上期报告中，我们曾经得出一般“固收+转债”的重仓券主要集中

在 5-10 只，我们在此基础上进行适当放宽，计划最终从转债池中选出 20 

只可转债进行等仓配置。 

然而考虑到 2018-2019 年时期，全市场满足条件的可转债不到 100 

只。因此， 我们规定，在前期符合要求转债过少的时期，我们最终只选取

转债池中五分之一数量的转债。 
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1.2 

建立转债筛选标准 

我们在上期报告中将“固收+转债”一级债基， 按照转债持仓水平划

分为 5%-10%、10%-20%以及 20%-30%三档“固收+转债” 基金。其

中，又将每一档基金按照其长期波动属性划分成“高波组”和“低波组”。 

最终，我们发现低波组“固收+转债”基金持有的转债价格显著低于

高波组基金。然而，实际上，“低价”并不是这些基金选择转债标的唯一

标准。以“持有 10%-20%转债”一档基金为例，即便是低波组基金，持

有转债的平均价格中枢长期在 120 元上下进行波动，也并非“绝对低价”。 
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我们认为，造成这个现象背后的原因主要是，在运作基金产品时，管

理人不但要考虑净值波动情况，同时也需要权衡收益端的表现，适当提升

“组合弹性”。 

 

那么，如何增加组合弹性？如果说“低价”描绘的是转债的“债性”，

那么“低转股溢价率”刻画的就是转债的“股性”，更低的转股溢价率往

往意味着可转债 在转股时更具性价比，也更富有弹性。因此，为了综合兼

顾“低波”与“弹性” 这两大维度，我们需要同时考虑转债的“价格”和

“转股溢价率”。 

为了量化转债的“价格”和“转股溢价率”情况，我们需要建立一个
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简单的打分模型，当“价格”因子得分越低，则表明该转债的“债性”越

强；当“转股溢价率”得分越低，则表明该转债的“股性”越强。 

然而在对上述两项因子打分时，简单对“价格”和“转股溢价率”进

行相加， 可能并没有意义，因为两项数据的量纲和分布都有所不同。因此，

在对上述两项因子打分时，我们参考两类主流的数据处理方式：A）对每一

期转债价格和转股溢价率分别计算 Z-Score 作为得分 B）对每一期转债价

格和转股溢价率进行排名，名次直接对应得分。 

在分别进行打分后，计算总分时，按照不同比例对上述两项因子得分

进行加权， 通过根据不同计分规则选择得分最低的转债，可以形成不同策

略： 

①  纯股型策略：100%转股溢价率得分； 

②  偏股型策略：70%转股溢价率得分 + 30%转债价格得分； 

③  均衡型策略：50%转股溢价率得分 + 50%转债价格得分； 

④  偏债型策略：30%转股溢价率得分 + 70%转债价格得分； 

⑤  纯债型策略：100%转债价格得分。 
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1.3 

策略总结 

在策略具体执行上，可以遵循以下步骤： 

步骤一：确定转债池 

调仓日前一个交易日：① 转债余额在 3 亿元以上；② 转债剩余期限

在 1 年以上；③ 转债未发行强赎公告。 

步骤二：对转债进行打分并筛选 

调仓日前一个交易日：对转债池内转债从“价格”和“转股溢价率”

两大维度进行打分（Z-Score 或排序法），并对两项得分加权求得总分（五

类策略）。最终，取得分最低的 20 只转债进行等权配置。 

步骤三：加入利率债持仓，并定期调仓 

我们采用月度调仓，既每个月第一个交易日从转债基础池中，选取目

标转债， 并按总仓位的 20%进行等权配置，剩余 80%仓位使用中债总财

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_48981


