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转股价格调整影响几何？ 

          ——可转债投资手册之八 
[Table_Summary] 
投资要点： 

 转股价格调整有哪些情况？主要有 2 种类型，包括下修和由于正股间接调

整。主动的向下修正一定程度体现发行人的促转股意愿，也是市场对转债

进行条款博弈的主要方向，下修多发生在市场相对低迷的时间段。另一种

是由于公司股份类别、数量和/或股东权益发生变化从而可能影响此次发行

的可转换公司债券持有人的债权利益或转股衍生权益时。本文主要讨论下

修之外的转股价格调整。 

 不同原因的转股价格调整影响几何？1）派送股票股利或转增股本，这类调

整对转债平价没有影响。2）派送现金股利，对平价的影响与调整前平价大

小有关，当调整前平价大于 100 元时，分红会使得平价抬升，带来一定收

益。3）增发新股/配股/回购，增发新股对于平价影响与增发新股价高低有

关，当调整前转股价大于增发新股价时，平价上升，平价在定增后跌幅大

于正股的转债，例如今年 4 月中矿转债；配股对转股价的影响与定增类似，

但原正股股价需要调整，从历史上看多数可转债因为配股的转股价格调整

日滞后除权日 1 天；回购：与定增影响相反，调整前转股价大于回购价时，

平价下降。 

 未来关注哪些机会和风险？一方面，建议关注平价大于 100 元的转债的大

额现金分红机会，我们统计截至 11 月 28 日存量转债 20 年以来的每股现金

分红情况，目前高分红且高平价转债主要集中在周期、公用事业、交运等

行业。另一方面关注高平价转债大额定增情况，具体影响大小则需要根据

公式计算得出，关注平价较高且方案进度已拿到批文或过会的存量转债可

能的风险。 

风险提示：基本面变化、政策不及预期、信用风险、股市波动、价格和溢

价率调整风险转债强赎风险、数据统计存在遗漏或偏差。 
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转股价格的调整是较为常见的现象，市场多关注主动下修带来的机会，实际上更多

出现的是由于正股原因的间接调整，这类调整在今年中矿转债定增导致平价折损之前市

场关注度不高，但其中依然隐藏机会与风险。 

1. 转股价格调整有哪些情况？ 

转股价调整主要有 2 种类型，包括下修和由于正股间接调整。对于公募转债，根据

《可转换公司债券管理办法》规定，应当公告的重大事件中包括：因配股、增发、送股、

派息、分立、减资及其他原因引起发行人股份变动，需要调整转股价格，或者依据募集

说明书约定的转股价格向下修正条款修正转股价格。当公司可能发生股权激励、回购股

份、合并、分立或任何其他情形使公司股份类别、数量和/或股东权益发生变化从而可能

影响此次发行的可转换公司债券持有人的债权利益或转股衍生权益时，公司将视具体情

况按照公平、公正、公允的原则以及充分保护本次发行的可转换公司债券持有人权益的

原则调整转股价格。 

1.1 主动的向下修正 

转股价格向下修正条款，是指发行人可按事先约定的条件和价格，向下修正可转债

转股价格。下修条款一定程度体现发行人的促转股意愿，是一种主动调整转股价的行为，

也是市场对转债进行条款博弈的主要方向，下修多发生在市场相对低迷的时间段，例如

18 年。但近年来不下修增多，或出于未来股价预期以及股权稀释程度等考虑。下修并非

本文想要讨论的重点，在此不进行赘述。 

图1 今年下修次数较往年偏多 
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资料来源：wind，海通证券研究所，截至 2023/11/28 

1.2 由于正股间接的调整 

根据转债发行公告文件中约定，当公司发生派送股票股利、转增股本、增发新股（不

包括因本次发行的可转换公司债券转股而增加的股本）、配股以及派送现金股利等情况，

将按下图公式进行转股价格的调整。 
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图2 转股价格调整涉及公式 

派送股票股利或转增股本 增发新股或配股 派送现金股利

P1=P0 / (1+n) P1= (P0+A×k) / (1+k) P1=P0 -D

P1= (P0+A×k) / (1+n+k)

P1= (P0 -D+A×k) / (1+n+k)

两项同时进行

三项同时进行

注： P0为调整前转股价，P1为调整后转股价，n为派送股票股利或转股增本率，k为增发新股
或配股率，A为增发新股价或配股价，D为每股派送现金股利。

 
资料来源：海通证券研究所 

 

2. 不同原因的转股价格调整影响几何？ 

2.1 派送股票股利或转增股本 

派送股票股利或转增股本对转债平价没有影响。转增股本是指公司将资本公积转化

为股本，派送股票股利则是利润分配的一种方式，根据可转债发行公告中的公式，正股

股价与转股价同比例变动，意味着平价在调整前后不会发生改变，公式如下： 

图3 派送股票股利或转增股本对平价的影响 

派送股票股利或转增股本

平价（调整后）/100 

=S1 / P1

S1 / P1 

=[S0/(1+n)] / [P0/(1+n)]

= S0 / P0

平价不变

平价（调整前）/100 

= S0 / P0

注： S0为调整前股价，S1为调整后股价， P0为调整前转股
价，P1为调整后转股价，n为派送股票股利或转股增本率。

 
资料来源：海通证券研究所 

资本公积转增股本以英科转债为例，公司 2021年 9月 15日股东大会审议通过 2021

年半年度利润分配方案，以资本公积金向全体股东每 10 股转增 5 股，不进行现金分红。

2021 年 9 月 30 日，转股价格由 8.32 元/股调整至 5.55 元/股，向下调整幅度为 33.33%；

正股股价向下调整幅度也为 33.33%，转股价格与正股价格同向变动，平价保持不变。 

2.2 派送现金股利 

现金分红对于平价影响与调整前平价大小有关。当调整前平价大于 100 元时，分红

会使得平价抬升，带来一定收益，同时当平价较低时如果发生大额现金分红，也会面临

一定平价损失风险，而调整前股价与调整前转股价差值越大，平价越高，分红对平价提
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升程度越高。 

图4 现金分红对平价的影响 

派送现金股利

P1=P0 -D

平价（调整后）/100 

=S1 / P1

=(S0-D) / (P0-D)

S1=S0 -D

平价（调整前）/100 

= S0 / P0

Δ=(S0-D) / (P0-D) - S0 / P0

=[D(S0 - P0)] / [(P0-D)P0]

注： S0为调整前股价，S1为调整后股价， P0为调整前转股价，P1为调整
后转股价，D为每股派送现金股利。

 
资料来源：海通证券研究所 

以英科转债为例，公司 2021年 4月 8日召开的 2020年年度股东大会审议通过 2020

年年度权益分派方案，向全体股东每 10 股派 30 元人民币现金。2021 年 4 月 20 日，

转股价格由 11.32 元/股调整至 8.32 元/股，转债平价由 1353.00 元上涨至 1837.74 元，

上涨幅度为 35.83%，平价上涨幅度大于正股上涨幅度。转债调整前平价远高于 100 元，

现金分红使得平价抬升。 

表 1 现金分红后平价上升的转债 

转债名称 正股名称
转股价调整日

（T）

每10股分红

金额（元）

平价（元）

（T-1）

正股价格

变动
平价变动

转债价格

变动

英科转债 英科医疗 2021/4/20 30.00 1353.00 1.82% 35.83% 2.25%

伊力转债 伊力特 2021/7/15 4.05 168.83 4.11% 5.14% 3.52%

龙净转债 龙净环保 2023/6/1 1.80 159.61 2.83% 3.51% 3.19%

伊力转债 伊力特 2022/8/9 4.10 171.97 1.83% 2.93% 2.48%

苏银转债(退市) 江苏银行 2023/7/17 4.91 124.46 0.72% 2.49% 0.25%

大秦转债 大秦铁路 2023/7/13 4.80 111.04 1.58% 2.36% 0.51%

湖盐转债(退市) 雪天盐业 2022/6/13 2.00 151.44 1.03% 2.24% 1.87%

永吉转债 永吉股份 2023/5/31 2.50 120.68 1.70% 2.22% 0.52%  

资料来源：wind，海通证券研究所 

相反地，以上银转债为例，公司 2022 年 6 月 17 日召开的 2021 年度股东大会审议

通过 2021 年年度权益分派方案，向全体股东每 10 股派 4.00 元人民币现金。2022 年 7

月 8 日，转股价格由 10.63 元/股调整至 10.23 元/股，转债平价由 61.62 元下跌至 59.53

元，下跌幅度为 3.39%，平价下跌幅度大于正股下跌幅度。 
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表 2 现金分红后平价降低的转债 

转债名称 正股名称
转股价调整日

（T）

每10股分红

金额（元）

平价（元）

（T-1）

正股价格

变动
平价变动

转债价格

变动

浦发转债 浦发银行 2023/7/21 3.20 54.72 0.28% -1.72% 0.06%

林洋转债(退市) 林洋能源 2019/7/19 1.73 52.63 0.00% -1.78% -0.03%

兴发转债 兴发集团 2023/6/20 10.00 57.87 0.05% -1.83% -0.35%

兴业转债 兴业银行 2022/6/16 10.35 81.22 -1.42% -2.38% -0.04%

万孚转债 万孚生物 2023/5/18 5.00 59.00 -1.77% -2.43% -0.01%

上银转债 上海银行 2023/6/28 4.00 59.43 0.35% -2.44% 0.17%

弘亚转债 弘亚数控 2023/10/11 6.00 73.15 -1.71% -2.55% -0.45%

博22转债 苏博特 2023/5/31 3.00 57.49 -2.08% -3.00% -0.09%

浦发转债 浦发银行 2022/7/21 4.10 55.76 -0.68% -3.06% 0.05%

上银转债 上海银行 2022/7/8 4.00 61.62 -0.98% -3.39% 0.04%

好客转债 好莱客 2023/6/16 7.19 65.67 -1.52% -3.83% -0.17%

中特转债 中信特钢 2023/4/20 7.00 73.60 -3.74% -4.77% -0.26%  
资料来源：wind，海通证券研究所 

2.3 增发新股/配股/回购 

增发新股对于平价影响与增发新股价高低有关。根据公式计算，当调整前转股价大

于增发新股价时，平价上升；当调整前转股价小于增发新股价时，平价下降。 

图5 增发新股对平价的影响 

增发新股

P1= (P0+A×k) / (1+k)

（调整后）/100

=S0 / P1

=S0(1+k) / (P0+A×k)

Δ=(S0+S0×k) / (P0+A×k)-S0 / P0

=[S0k(P0-A)] / [P0(P0+Ak)]

注： S0为调整前股价，S1为调整后股价， P0为调整前转股价，P1

为调整后转股价，k为增发新股或配股率，A为增发新股价或配股价。

 
资料来源：海通证券研究所 

平价在定增后跌幅大于正股的转债，例如今年 4 月中矿转债，中矿转债转股价根据

公式，由 11.01 元/股调整为 15.88 元/股，调整日期为 4 月 12 日，转债平价由前一交易

日的 656.86 元调整为 449.62 元，平价明显下跌，大于正股当日跌幅 1.27%。而此前例

如小康转债、万顺转债等均出现过因为定增使得平价大幅变动的情况。 
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表 3 定增后平价大幅下跌的转债 

转债名称 正股名称
转股价调整日

（T）
定增价

（元）

转股价格

（T-1，元）

正股价格

（T-1，元）

平价（T-

1，元）

正股价格变

动
平价变动

转债价格

变动

中矿转债 中矿资源 2023/4/12 63.39 11.01 50.97 656.86 -1.27% -31.55% -19.69%

小康转债(退市) 赛力斯 2022/7/20 51.98 16.96 73.92 435.85 -0.93% -16.70% -6.09%

万顺转债 万顺新材 2022/12/16 8.80 5.27 9.78 186.91 -3.76% -15.04% -10.23%

万顺转2 万顺新材 2022/12/16 8.80 6.20 9.78 158.87 -3.76% -11.20% -9.92%

雅化转债(退市) 雅化集团 2021/1/29 14.01 8.95 22.20 255.08 -3.72% -8.62% -6.61%

明泰转债(退市) 明泰铝业 2023/8/21 12.80 7.49 14.10 188.25 -1.49% -7.65% -2.15%

斯莱转债 斯莱克 2022/8/25 18.16 9.31 23.82 262.62 -0.86% -7.33% -4.71%

能化转债 甘肃能化 2023/2/9 3.58 3.08 3.34 112.99 0.00% -6.95% -0.12%  
资料来源：wind，海通证券研究所 

另一方面，也有一些由于定增平价抬升的例子，如 2022 年 3 月雪榕转债正股定增，

雪榕转债转股价根据公式由 11.77 元/股调整为 11.03 元/股，调整日期 3 月 21 日转债平

价由前一交易日的 59.22 元调整为 66.55 元，平价明显上升，大于正股当日涨幅 5.31%。 

表 4 定增后平价明显上涨的转债 

转债名称 正股名称
转股价调整日

（T）
定增价

（元）

转股价格

（T-1，元）

正股价格

（T-1，元）

平价（T-

1，元）

正股价格变

动
平价变动

转债价格

变动

雪榕转债 雪榕生物 2022/3/21 6.06 11.77 6.97 59.22 5.31% 12.37% 1.09%

崇达转2 崇达技术 2023/4/3 9.86 18.87 12.32 66.93 1.90% 11.79% 2.24%

华体转债 华体科技 2022/11/24 9.72 33.91 12.84 37.86 0.23% 10.68% 0.26%

博世转债 博世科 2021/10/25 7.63 12.15 8.50 69.96 2.00% 10.06% 0.46%

佳力转债 佳力图 2023/3/31 10.95 16.36 9.95 85.70 1.57% 9.32% 1.27%

联创转债 联创电子 2020/11/18 9.01 14.48 11.69 81.01 3.92% 8.57% 0.69%

金能转债 金能科技 2020/11/17 7.61 11.40 13.27 124.21 1.48% 7.32% 1.86%

金轮转债 物产金轮 2023/2/10 10.23 14.51 16.37 113.71 2.00% 6.71% -0.64%

英特转债 英特集团 2023/4/12 9.22 10.83 12.21 113.94 -0.49% 6.60% 0.48%

威派转债 威派格 2022/4/28 11.76 19.08 9.32 50.26 -1.15% 5.43% 0.10%

惠城转债 惠城环保 2023/7/24 11.72 17.06 50.29 294.78 -1.31% 5.29% 0.65%

福莱转债 福莱特 2023/8/4 29.35 43.71 34.20 78.98 2.26% 5.27% 1.59%  
资料来源：wind，海通证券研究所 

配股对转股价的影响与定增类似，但原正股股价需要调整。配股完成后正股需要除

权，并且正股除权日与转股价格调整日期往往不同。调整前平价大于 100 元时，配股会

使得平价下降。 

图6 配股对平价的影响 

配股

P1= (P0+A×k) / (1+k)

平价（调整后）/100

=S1 / P1

=[(S0+ A×k)/(1+k)] / [(P0+A×k) / (1+k)]

Δ=S1 / P1 - S0 / P0

=(S0+ A×k) / (P0+A×k) – S0/P0

=[(P0-S0)Ak] / [(P0+Ak)P0] 

注： S0为调整前股价，S1为调整后股价， P0为调整前转股价，P1为
调整后转股价，n为派送股票股利或转股增本率，k为增发新股或配股
率，A为增发新股价或配股价。

 
资料来源：海通证券研究所 
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从历史上看多数可转债因为配股的转股价格调整日滞后除权日 1 天，因此考虑平价

变动时，选取从配股除权日前一日至转股价格调整日的时间区间。财通转债、华安转债、

苏银转债的配股前转股价格均高于正股价格，转债平价在两日内上涨 7.02%、4.46%和

2.40%，均高于正股变动幅度。部分转债配股前转股价格低于正股价格，但平价依旧上

涨，如隆基转债，主要原因是正股股价大幅上涨 11%，但平价变动小于正股。 

北方转债的转股价格调整日与配股除权日相同，因此只考虑配股日前后一天的平价

变动。由于转股价格低于正股价格，北方转债平价下跌 2.82%。 

表 5 配股后转债平价变动 

转债名称
转股价调整日

（T）
配股除权日

平价（元）

（T-2）

转股价格

变动

正股价格

变动
平价变动

转债价格

变动

隆基转债(退市) 2019/4/18 2019/4/17 117.89 -18.36% 11.00% 9.97% 4.06%

财通转债 2022/4/13 2022/4/12 64.58 -10.97% -0.12% 7.02% -0.19%

华安转债 2021/6/11 2021/6/10 89.11 -10.89% 2.84% 4.46% 0.50%

苏银转债(退市) 2020/12/18 2020/12/17 81.46 -8.10% -0.71% 2.40% -1.54%

节能转债 2022/11/29 2022/11/28 110.75 -9.75% 3.31% 1.55% 0.85%

转债名称
转股价调整日

（T）
配股除权日

平价（元）

（T-1）

转股价格

变动

正股价格

变动
平价变动

转债价格

变动

北方转债 2022/4/14 2022/4/14 107.75 -9.13% -1.79% -2.82% -2.42%

转股价格调整日滞后1天

转股价格调整日与配股除权日相同

 
资料来源：wind，海通证券研究所 

回购：类似于定增，但 K 为负值，当调整前转股价大于回购价时，平价下降。部分

回购占公司总股本比例较小，对转股价格影响很低，公司会选择公告不调整转股价格。 

个别转债回购后转股价格调整，平价产生较大变动。以白电转债为例，公司于 2021

年 11 月 15 日注销回购股份 11582157 股。2021 年 11 月 16 日，转股价格由 8.83 元调

整至 9.06 元，当日正股上涨，转债平价由 109.17 元下跌至 107.06 元。 

3. 未来关注哪些机会和风险？ 

转股价格变动为市场带来的机会主要建议关注平价大于 100 元的转债的大额现金

分红机会。一方面现金分红导致的转股价格调整次数相对较多，且根据上文公式，平价

变动大小与每股派送现金股利成正比，我们统计截至 11 月 28 日存量转债 20 年以来的

每股现金分红情况，目前高分红且高平价转债主要集中在周期、公用事业、交运等行业，

除每股现金分红外，平价变动还受到初始平价大小影响，可以关注相关标的由于分红带

动平价上升的机会。 

表 6 20 年以来年均每股现金分红较高且目前平价高于 100 元的部分标的 

2023年 2022年 2021年 2020年

113634.SH 603605.SH 珀莱转债 珀莱雅 0.38 0.87 0.86 0.72 0.71 104.27

110088.SH 600985.SH 淮22转债 淮北矿业 0.00 1.05 0.70 0.65 0.60 110.84

132018.SH 600900.SH G三峡EB1 长江电力 0.00 0.85 0.82 0.70 0.59 149.74

113664.SH 603757.SH 大元转债 大元泵业 0.20 0.70 0.35 1.00 0.56 108.35

111017.SH 605368.SH 蓝天转债 蓝天燃气 0.00 1.00 0.50 0.50 0.50 101.78

113066.SH 601666.SH 平煤转债 平煤股份 0.00 0.87 0.76 0.36 0.50 124.28

128025.SZ 002728.SZ 特一转债 特一药业 0.00 0.65 0.65 0.65 0.49 238.22

127064.SZ 002430.SZ 杭氧转债 杭氧股份 0.20 0.80 0.60 0.25 0.46 115.25

123192.SZ 300856.SZ 科思转债 科思股份 0.00 1.00 0.30 0.30 0.40 119.03

123158.SZ 300037.SZ 宙邦转债 新宙邦 0.00 0.50 0.68 0.40 0.40 100.69

113663.SH 603867.SH 新化转债 新化股份 0.00 0.55 0.50 0.45 0.38 103.42

113673.SH 603730.SH 岱美转债 岱美股份 0.00 0.50 0.50 0.50 0.38 102.04

128141.SZ 002034.SZ 旺能转债 旺能环境 0.20 0.50 0.30 0.50 0.37 100.33

113044.SH 601006.SH 大秦转债 大秦铁路 0.00 0.48 0.48 0.48 0.36 114.63

123194.SZ 301015.SZ 百洋转债 百洋医药 0.00 0.76 0.67 0.00 0.36 139.77

127058.SZ 002422.SZ 科伦转债 科伦药业 0.00 0.62 0.43 0.32 0.34 176.75

110077.SH 600461.SH 洪城转债 洪城环境 0.00 0.43 0.50 0.42 0.34 151.73

128133.SZ 002287.SZ 奇正转债 奇正藏药 0.00 0.39 0.59 0.34 0.33 104.50

111011.SH 605088.SH 冠盛转债 冠盛股份 0.00 0.50 0.30 0.50 0.33 125.04

123177.SZ 300826.SZ 测绘转债 测绘股份 0.00 0.20 0.30 0.75 0.31 157.53

平均（元，
含税）

转债平价（截
至11.27）

每股现金红利（元，含税）
转债代码 正股代码 转债名称 正股名称

 
资料来源：wind，海通证券研究所，截至 23/11/27 

关注高平价转债大额定增情况。根据前文所述，定增对平价的影响方向主要取决于

增发新股价与调整前转股价的关系，具体影响大小则需要根据公式计算得出，我们统计
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了目前增发预案中有转债的标的，下表为截至 11 月 28 日近 20 个交易日股票交易均价

大于转股价的标的，部分标的平价较高且方案进度已拿到批文或过会，建议关注对转债

转股价格调整可能的影响。 

表 7 增发预案转债的最新正股价与转股价情况（2023 年 11 月 28 日） 

股票代码 可转债代码 名称 转债名称 预案公告日

近20交易日均价

（元，截至
11.28）

均价*80%

（元）
转股价
（元）

平价
（元）

方案进度

002823.SZ 128042.SZ 凯中精密 凯中转债 2023/11/22 12.71 10.16 10.05 127.06 董事会预案
300707.SZ 123088.SZ 威唐工业 威唐转债 2023/10/21 21.95 17.56 20.62 106.64 证监会通过
603348.SH 113537.SH 文灿股份 文灿转债 2023/10/14 42.51 34.01 18.98 222.08 证监会通过
600933.SH 110090.SH 爱柯迪 爱迪转债 2023/4/28 22.01 17.61 18.57 125.47 发审委/上市委通过

603685.SH 113628.SH 晨丰科技 晨丰转债 2023/5/10 15.08 12.06 12.94 118.86 股东大会通过
002863.SZ 128056.SZ 今飞凯达 今飞转债 2023/4/29 6.43 5.15 5.99 112.19 证监会通过
300818.SZ 123127.SZ 耐普矿机 耐普转债 2023/4/26 29.82 23.85 24.40 126.64 股东大会通过
603278.SH 113535.SH 大业股份 大业转债 2023/2/17 13.48 10.79 9.59 137.23 股东大会通过
605128.SH 111008.SH 上海沿浦 沿浦转债 2023/5/25 54.08 43.27 46.99 116.17 股东大会通过
300655.SZ 123031.SZ 晶瑞电材 晶瑞转债 2023/11/25 11.23 8.98 3.65 287.12

603876.SH 113534.SH 鼎胜新材 鼎胜转债 2023/10/17 13.84 11.07 7.84 168.88 发审委/上市委通过

300605.SZ 123173.SZ 恒锋信息 恒锋转债 2023/8/18 15.04 12.04 13.81 109.70 股东大会通过
003043.SZ 127079.SZ 华亚智能 华亚转债 2023/7/31 56.64 45.31 55.69 99.32 董事会预案
300088.SZ 123022.SZ 长信科技 长信转债 2023/2/14 7.31 5.85 5.90 119.66 股东大会通过
300665.SZ 123052.SZ 飞鹿股份 飞鹿转债 2023/3/13 8.86 7.09 7.09 126.52 发审委/上市委通过

002840.SZ 128106.SZ 华统股份 华统转债 2023/7/19 17.18 13.75 8.82 211.00 股东大会通过
601878.SH 113060.SH 浙商证券 浙22转债 2023/1/19 10.67 8.54 10.19 103.34 股东大会通过
605020.SH 111007.SH 永和股份 永和转债 2023/3/21 25.08 20.06 23.83 112.46 股东大会通过
605007.SH 111002.SH 五洲特纸 特纸转债 2023/6/22 15.50 12.40 14.54 106.60 股东大会通过
002717.SZ 128044.SZ 岭南股份 岭南转债 2022/9/21 3.10 2.48 3.08 97.73 股东大会通过
002446.SZ 128041.SZ 盛路通信 盛路转债 2023/8/26 9.68 7.74 6.83 137.77 股东大会通过
600388.SH 110068.SH 龙净环保 龙净转债 2023/7/11 14.76 11.81 10.12 140.12 股东大会通过  
资料来源：wind，海通证券研究所  

风险提示：基本面变化、政策不及预期、信用风险、股市波动、价格和溢价率
调整风险转债强赎风险、数据统计存在遗漏或偏差。 
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