
 

银行行业：银行转债如何
实现转股？ 
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本篇报告通过复盘 8 支已退市银行转债的转股路径，结合正股基本面

对存续银行转债的转股路径做出大致猜想。理论上，转股的充分条件是正

股价格达到转股价甚至强赎触发价，而转股进度快慢则受到正股弹性大小

以及发行人促转股意愿强弱的影响。总结来看，银行转债的转股路径，一

是投资者主动转股，转债自然到期，这在 2009 年前较为普遍，二是发行

人强赎促转股，转债提前赎回退市。8 支已退市的银行转债中，民生转债

（2003 年）和招行转债（2004 年）是自然到期，其余 6 支转债均触发强

赎，所有银行转债都实现了 99%的转股比例。 

强赎促转股，通常有三种实现途径：（1）抓住板块行情，正股价格主

要由 β 贡献，如中行转债和工行转债在 2014 年下半年开始的一轮牛市中，

正股强势上涨而快速触发赎回，而在这之前，两支老券转股进展都并不算

十分顺利。（2）业绩释放配合，基本面逻辑驱动正股价格上涨，如平银转

债和宁行转债在存续期内业绩增速领先且长期趋势向好，正股涨幅明显，

顺理成章触发强赎。其中，平银转债从转股开始到触发强赎仅用了 19 个交

易日。（3）下修转股价，降低转股门槛，如常熟转债借力下修后快速触发

赎回。但并非触发下修就一定会下修，如民生转债下修被否，主要是股权

结构分散，部分大股东因持有转债无表决权。 

多数银行转债无法下修实际上是受 BVPS 约束。 

目前存续银行转债中，（1）正股基本面优秀，2021 年业绩有望超预

期，当前价格较为靠近转股价，较容易触发强赎的，如南银转债、苏银转
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债、无锡转债、张行转债和光大转债，光大转债剩余期限最短，促转股意

愿最强。（2）主动下修边际降低转股难度，且正股弹性也不差的，如刚实

施下修的紫银转债和正在进行下修审议的杭银转债，紫金银行中报业绩回

暖，而杭州银行基本面优秀，预计下修落地后两支转债均有较大概率触发

强赎。（3）余下的银行转债目前转股价过高，且没有下修空间，要想实现

强赎，只能依靠业绩持续稳定增长，因而转股相对艰难，转股期限相对更

长。在报表回暖和估值修复行情下，正股可能向上冲击转股价，但触发强

赎需要以时间换空间，即股价上涨到位可能在未来几年渐进实现。 

投资建议：报表回暖和估值修复逻辑下，优先选择正股业绩优异、股

性偏强的品种，如南银转债、苏银转债、无锡转债、张行转债和光大转债。 

关注可能下修转股价的品种，如正在进行下修审议的杭银转债。长期

视角下，建议关注估值不高、正股基本面优秀的银行转债，如上银转债、

中信转债等。 

风险提示：疫情持续时间超预期，国际金融风险超预期。 
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