
百亿可转债触发强赎
银行转股补充核心资本
本报记者 张漫游 北京报道

2025年开年，两家银行可转债

成功触发强赎，实现了转股，为银行

补充核心一级资本开辟了新路径。

近年来，监管层多次强调支持

银行补充资本，以增强银行体系的

稳定性和抵御风险的能力。恰逢

2024 年 A 股银行板块涨幅近 40%，

为可转债转股创造了有利条件。在

此背景下，“成银转债”“苏行转债”

触发强赎，得以转股，合计规模超百

亿元。成都银行（601838.SH）和苏

州银行（002966.SZ）也成为 2023 年

以来，完成强赎转股的少数银行。

当前存续的12只银行转债中，

仍有6只转股率不足10%。随着银

行股价上涨，2025年预计还有银行

可转债或触发强赎。但最终能否实

现，业内人士认为，还需要为投资者

建立正股的长期价值投资信心。

上市银行罕见强赎转股

成都银行公告显示，2月6日，

其发行的“成银转债”实现强赎转

股，正式从上交所摘牌。

公开信息显示，“成银转债”的

期限为发行之日起6年，即2022年

3月3日（T日）至2028年3月2日。

随着此次强赎转股，成都银行提前

三年完成了 80 亿元可转债的摘

牌。此次强赎，成都银行最终完成

转股79.95亿元，转股率99.94%，转

股后将按照监管要求用于补充核

心一级资本。

与此同时，苏州银行2月7日发

布的《关于“苏行转债”赎回实施的

第六次提示性公告》称，从2025年3

月4日起，“苏行转债”将停止交易，

从 3 月 7 日起，“苏行转债”停止转

股。据悉，“苏行转债”发行时间为

2021 年 4 月 12 日，发行总额 50 亿

元，期限为6年。

事实上，自 2023 年以来，仅江

苏银行（600919.SH）、成都银行、苏

州银行三家的可转债成功强赎，

“张行转债”“苏农转债”“无锡转

债”“江阴转债”“光大转债”等银行

转债均为到期兑付摘牌，未实现充

分债转股。

成都银行和苏州银行得以强

赎，与两家银行的股价表现有关。

2024年12月17日成都银行发

布公告称，自11月7日以来，已有15

个交易日收盘价不低于“成银转债”

当期转股价格的1.3倍，触发“成银

转债”有条件赎回条款；2025年1月

21日晚间，苏州银行公告，2024年12

月12日至2025年1月21日，该行股

票价格已有15个交易日的收盘价不

低于苏行转债当期转股价格 6.19

元/股的 130%（含 130%，即 8.05 元/

股），触发了有条件赎回条款，该行

决定行使提前赎回权。
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认为，除股价表现外，经营质效体

现出的长期股价趋势是强化投资

者信心的重要基础。“苏州银行

2024年股价持续上涨，同时银行得

益于持续增长的区域经济，经营质

效提升，业务规模快速增长，盈利

稳进风险稳控，体现出较强的长期

股价上涨趋势，为市场注入了信

心，提升投资者对银行转债的认可

度和转股概率。”

东方金诚研发部副总经理曹

源源亦赞同这一说法。他认为，近

期银行转债能够成功触发强赎，是

多重利好因素共振的结果。

“以苏州银行为例，从自身情

况来看，该行经营稳健，近年来净

利润增长较快，股息率在上市银行

中处于较高水平。较高的股息率

一方面加大了正股对机构资金的

吸引力，对正股价格形成较好支

撑，另一方面‘苏行转债’的转股价

格也因近年来现金股利派发从初

始的 8.34 元/股下修至 6.19 元/股，

为触发强赎条款奠定了较为有利

的条件。从外部环境看，2024年受

益于‘中特估’概念催化、中长期资

金入市、化债政策提振、利率下行

等多重因素，以及银行自身低估

值、高股息的特点，银行股备受机

构资金青睐，股价大幅上行。”曹源

源告诉《中国经营报》记者。

谈及近期银行可转债强赎成功

的经验，邵科认为，合理的可转债条

款是重要保障。合理的转股价格和

赎回条款，能够更好地平衡发行人

和投资者的利益以及适应市场变

化，更有利于触发强赎的条件，提高

可转债的市场吸引力。选择合适的

市场时机是关键助力。如苏州银行

选择在春节前后进行可转债转股操

作，适应了市场流动性、投资者情绪

等变化，有助于提高转股成功率。

“另外，采取积极的分红政策，

提升可转债资产对机构投资者的

吸引力；把握本轮中长期资金入市

机会，加强上市银行市值管理，提

升银行股和可转债等资产对中长

期资金及战略投资者的吸引力，我

们注意到当前银行正股价格仍明

显低于每股净资产，这使得银行转

债难以通过下修转股价格来提升

转股价值并增加触发强赎概率。”

曹源源补充道。

近期银行转债能够成功触发强赎，是多重利好因素共振的结果。

转股不易

随着《商业银行资本管理办

法》的正式落地，银行资本管理被

纳入了更为精细化和规范化的框

架，这使得众多银行面临着补充

资本的紧迫需求。

可转债凭借其低利率、递延

股权稀释等优势，成为上市银行

补充核心一级资本的重要选择

之一。同时，其“下有债性大保

底、上有股性不封顶”的特性，也

受到投资者的青睐。然而，可转

债只有在成功转股后，才能被完

全计入核心一级资本。如果银

行正股表现不佳，转股难度将大

幅增加。

Wind数据显示，目前，“浦发

转债”“青农转债”“兴业转债”“常

银转债”“紫银转债”“重银转债”6

只银行转债的转股率不足 10%。

对于银行可转债能否转股，投资

者十分关注，近期多家银行也对

此进行了回应。

重庆银行（601963.SH）指出，

该行130亿元A股可转债存续期

间为 2022 年 3 月至 2028 年 3 月，

目前已经进入转股期并有部分

转股。

2024 年，银行板块上涨 40%

却未带动部分银行可转债转股，

这是否反映投资者对银行股反弹

持续性的疑虑？

邵科分析称，指数上涨并未

带来转股提速，可能是因为指数上

涨但部分银行仍处于破净状态，股

价低于转股价格，投资者转股动力

不足。且股价上涨更多得益于市

场原因，自身经营情况不佳，投资

者对其长期股价趋势缺乏信心。

另外，银行转债的投资者多为机构

投资者，投资策略相对稳健，当前

更愿意持有债券获取利息，而非承

担转股后的股价波动风险。

曹源源则认为，可转债的转

股比例与正股表现并不存在必然

联系。一般而言，可转债集中转

股主要有两种情形，一是可转债

临近到期或公告提前赎回后，债

券持有人权衡股债收益后选择加

速转股，比如“苏行转债”在公告

强赎后，未转股比例开始加速下

降；二是战略投资者或大股东债

转股。目前存续的几只银行转债

中，除“杭银转债”2月未转股比例

在强赎预期下进一步降至82.55%

之外，其余几只银行转债的正股

价格明显低于转股价格，此时选

择转股必然会面临较大损失，因

此投资人转股意愿不强。

在曹源源看来，能否成功触

发强赎受制于两个直接因素，一

是正股股价达到强赎触发价，一

般为转股价格的130%，二是正股

价格不低于强赎触发价的势头能

否持续，比如连续30个交易日中

有 15 个交易日满足。“拉长时间

看，目前存续的中小银行转债发

行时间主要集中在 2020—2022

年，受银行股前期持续低迷影响，

这些银行转债发行后，其正股价

格均经历了较长时间的调整下

行，这导致，虽然 2024 年银行股

普遍实现较大幅度上涨，但当下

正股价格仍明显低于强赎触发

价，因此也难以推动中小银行通

过触发强赎退市来促转股，以实

现补充核心资本的目的。”

银行股价上涨触发强赎的路

径能否复制？惠誉评级亚太区金

融机构评级董事徐雯超告诉记

者，银行仍受到内外部多重因素

制约，2025 年整体银行业的经营

表现仍然承压，特别是整体信贷

需求不足以及多次降息使得银行

营收增速在低位徘徊。总体上，

投资人对银行的盈利表现以及增

长动能仍然缺乏信心，特别是各

家银行间的营收增速、资产质量

表现的分化趋势仍在扩大。优质

区域的中小银行持续受益于本地

经济的韧性，而那些位于经济实

力相对偏弱地区的中小银行，由

于当地房价下跌程度、居民收入

前景出现一定程度的恶化，资产

质量压力比较突出。

曹源源称，2024 年支撑银行

估值修复的积极因素在2025年仍

将发挥作用，一方面，低利率环境

下，化债政策落地和稳增长政策发

力均有利于增强银行体系经营稳

健性，另一方面，2025年1月六部

委联合印发实施方案大力推动中

长期资金入市，随着新“国九条”关

于强化上市公司现金分红监管政

策效果显现，深受中长期资金欢迎

的红利资产代表——银行股和银

行转债等资产，也有望得到更强支

撑。在此情形下，曹源源预计

2025年银行转债转股压力也有望

得到进一步缓解，其中经营表现更

优、股息率更高的银行转债及其正

股将更易获得投资人青睐。

如果银行正股表现不佳，转股

难度将大幅增加，这是当前存

续银行转债发行人普遍面临

的挑战。
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转债名称

中信转债

南银转债

苏行转债

杭银转债

齐鲁转债

上银转债

紫银转债

兴业转债

重银转债

常银转债

青农转债

浦发转债

转股率（%）

94.35

47.56

43.76

18.1

17.44

17.00

9.56

0.01

0.01

0.01

0.01

0

到期时间

2025-3-4

2027-6-15

2027-4-12

2027-3-29

2028-11-29

2027-1-25

2026-7-23

2027-12-27

2028-3-23

2028-9-15

2026-8-25

2025-10-28

截止日期：2025年2月19日

存续银行转债转股率统计


