
转债频现提前强赎

杭 州 银 行（600926.SH）日 前

公告称，自 2025 年 4 月 29 日至

2025 年 5 月 26 日期间，公司股票

已有 15 个交易日收盘价不低于

“杭银转债”当期转股价格 11.35

元/股的130%（含130%，即不低于

14.76 元/股），已触发“杭银转债”

的有条件赎回条款。

6 月 4 日，杭州银行再度发布

“杭银转债”赎回暨摘牌公告，将

提 前 赎 回 杭 银 转 债（代 码 ：

110079）。公告显示，公司于 2021

年发行“杭银转债”，发行规模150

亿元，期限 6 年，当前转股价为

11.35元/股。

无独有偶，南京银行（601009.

SH）也于 5 月 30 日发布的《关于

“南银转债”可能满足赎回条件的

提示性公告》称，自 2025 年 5 月

13 日至 2025 年 5 月 30 日的 14

个交易日中已有 10 个交易日的

收盘价不低于“南银转债”当期转

股 价 格 8.22 元/股 的 130%（含

130%），即 10.69 元/股。若在未

来 16 个交易日内，公司股票仍有

5 个交易日的收盘价格不低于“南

银转债”当期转股价格 8.22 元/股

的 130%（含 130%），将触发“南银

转债”的赎回条款。

事实上，自今年年初以来银

行股持续走强，是银行转债频频

触发强赎条款的重要原因。惠誉

评级亚太区金融机构评级董事薛

慧如指出，转债在发行时通常会

约定赎回条款，比如当公司股票

正股价格在一段时间内连续高于

转股价格达到一定幅度时，发行

人可按照事先约定的赎回价格买

回发行在外尚未转股的转债。

根据转债发行规则，在发行

转债的转股期内，如果公司 A 股

普通股股票连续三十个交易日中

至少有十五个交易日的收盘价格

不低于当期转股价格的 130%（含

130%），经相关监管部门批准，公

司有权按照债券面值加当期应计

利息的价格赎回全部或部分未转

股的转债。

自今年年初以来，银行板块

个股股价持续上涨。根据 Wind

数据，截至 6 月 5 日，银行股指数

年内涨幅达10.47%。

随着银行股正股价格的上

涨，转债触发有条件赎回条款，也

加剧了银行转债投资者转股需

求。薛慧如强调，若被强制赎回，

投资者可能面临较大的投资损

失，因此赎回条款被触发往往有

利于促成转债转股。对银行来

说，这一方面可以降低银行到期

偿付压力，另一方面能够补充银

行的核心一级资本。

在此背景下，银行转债转股

进程加快。申万宏源在研报中分

析表示，部分大盘转债表现较强，

杭银转债、南银转债等均进入强

赎进程，转股进程也明显加快。

中信证券在最新研报中指

出，随着银行股票的不断上涨，不

少银行转债即将触发强赎。根据

中信证券测算，今年可能有大约

1000亿元的银行转债完成转股。

“相较于常规的到期赎回，部

分银行结合市场行情和自身发展

需要，在符合规定的条件下选择

提前赎回，从而降低了市场上银

行转债的存续数量。”中国银行研

究院研究员李一帆指出。

对于银行而言，中国邮政储

蓄银行研究员娄飞鹏表示，提前

赎回转债向市场传递出银行财务

状况良好、经营稳定的信号，增强

投资者信心，吸引更多投资者买

入银行股。

同时，转债转股也是银行补

充核心一级资本的重要途径。在

娄飞鹏看来，银行股股价持续走

强，可转债的转换价值提升。由

于转债的利息通常高于普通债

券，上市银行提前赎回转债可以

降低财务成本。

李一帆也认为，部分银行股

价表现较好，为相关银行触发提

前赎回提供了可能，这有助于减

少银行支付债券利息的费用负

担，在一定程度上夯实了银行的

盈利能力。同时，如果在赎回后

顺利完成转股，还有助于推动银

行优化资本结构，提升银行的财

务稳定性和抗风险能力。“未来，

转债仍有一定的发展空间，可以

满足银行经营过程中的相关需

求，保障可持续稳健发展。”

招联首席研究员、上海金融

与发展实验室副主任董希淼分

析，相较于定增和发行优先股，银

行发行转债较为灵活，并且也有

一定的优势。但转债只有在转股

后才能补充银行核心一级资本，

转股率较低表明转债在补充银行

核心一级资本方面的作用有限。

银行可以考虑修正转股价格，以

提高投资者转股积极性。

而对于中小银行来说，当前

环境下通过转债补充核心资本的

途径也受到较大局限。李一帆进

一步强调，从市场表现来看，投资

者更偏好配置国有行或股份行等

高评级转债。一些中小银行转债

的信用评级较低，叠加个别银行

引发的风险舆情，市场认可度相

对有限。同时，部分中小银行的

股价表现波动，在一定程度上限

制了提前赎回的可行性。此外，

可转债存在较高的发行门槛，需

要满足相应的监管指标，有的中

小银行目前经营表现同监管要求

仍有差距。

事实上，自今年年初以来银行股持续走强，是银行转债频频触发强赎条款的重要原因。

股价走强触发强赎
银行优质转债稀缺性凸显
中经记者 秦玉芳 广州报道

2025 年的转债市场，正经历

一场前所未有的“银行转债退

市潮”。

近日，杭银转债、南银转债相

继发布公告称，股价连续多个交易

日收盘价不低于转股价 130%，濒

临触发强赎条件，进行提前赎回。

随着银行股价震荡走强，银行转债

退市进程加快。券商预测，今年可

能有大约1000亿元的银行转债完

成转股。

与此同时，转债市场新增供给

显著萎缩，银行转债领域更面临发

行“断档”。业内人士分析认为，银

行转债是转债市场尤其高评级转债

的主要构成，银行转债的退市将加

剧大额转债稀缺性及供需矛盾，深

刻影响投资者配置策略。从配置需

求层面来看，当前固收资金仍有加

配转债的趋势，但其市场配置性价

比正逐步下降，须挖掘促转股意愿

强的个券，同时转向短久期策略。
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上半年转债供给偏弱

在银行提前赎回的同时，银

行转债年内到期偿还规模也超过

500 亿元。Wind 数据显示，2025

年内到期偿还的转债共有40只，

合计规模686.2亿元，其中银行转

债2只，合计规模500.54亿元。

与此同时，整体转债新增供

给节奏缓慢。华泰证券在研报

中分析指出，2025 年上半年转债

供给偏弱，新券供给不足 200 亿

元；从预案来看，下半年新券供

给大概率仍在 200 亿元附近，全

年大致与 2024 年持平（约 400 亿

元）。节奏上，今年4月供给有小

幅放量，过审过会数量也明显增

加，但更多是季节性因素（年报

前发行），供给仍未放开、审核节

奏并不快。即使下半年审核节

奏有一定加快，但受限于转债审

核流程较长，供给可能也很难快

速落地。

具体到银行转债市场，Wind

数据显示，截至2025年年底，暂无

银行转债发行。

退市缩量叠加增速缓慢，使

得转债市场整体规模缩量趋势明

显。在薛慧如看来，作为转债市

场尤其高评级转债的主要构成，

银行转债的退市将加剧大额转债

稀缺性及供需矛盾。

娄飞鹏进一步表示，考虑到

自 2023 年以来银行发行转债较

少，随着存量转债提前赎回退市，

银行转债市场呈现出一定的萎缩

趋势。中小银行通过转债补充资

本的难度有所增加。

从配置层面来看，银行转债

作为优质的投资标的，其陆续退

市，也将影响相关资产配置策略

的调整。

从不同类型资金的配置结构

来看，华泰证券分析指出，基金持

转债总规模略微下行，但持仓占

全市场比重进一步提升；保险总

规模略有下行，但占全市场比重

相对稳健。但考虑到杭银、南银

提前赎回退市，下半年浦发到期

退市，转债市场大盘底仓券数量

明显不足，保险等资质要求较高

的投资者可能会逐步退出直投。

“保险和年金等长期资金可

以考虑投资国债、高等级信用债

等高评级低波动资产。”娄飞鹏

表示。

不过，从需求来看，转债类资

产依然备受固收资金青睐。中信

证券表示，低利率时代固收资金

仍有加配转债的趋势，转债市场

估值有望维持高位，配置性价比

有所下降，赚“容易钱”的阶段已

经过去。中信证券判断下半年权

益市场大概率维持震荡，具有较

高的不确定性，主动管理是超额

收益的关键。同时，“固收+”资

金需要重新寻找新的大盘底仓。

转债个券选择方面，中信证

券认为，随着转债市场“老龄化”，

在股票市场震荡的背景下，越来

越多发行主体即将面临转债到期

的问题。实践中可以进一步主动

挖掘促转股意愿较强的转债。在

转债产品“指数化、标签化”的趋

势下，短久期策略反而是主动管

理的重要突破口。

中信证券分析指出，在股市

震荡阶段，短久期策略具有一定

的配置价值。短久期策略的核心

是控制转债剩余期限在0.5—3年

之间。同时对评级和正股加以一

定的限制。

在配置策略上，东吴证券表

示，当前转债市场大盘股、高价股

较优。一方面伴随银行标的价格

抬升，低价风格失去支撑；另一方

面由于现在权益主线不明，题材

切换轮转加速，转债相对的题材

标的稀缺性以及可炒作性反而让

高价标的受到市场青睐。

2025年上半年转债供给偏弱，新券供给不足200亿元；从预案来

看，下半年新券供给大概率仍在200亿元附近，全年大致与2024

年持平（约400亿元）。


