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基金转债投资策略剖析（一）：深度拆

解转债持仓的结构 

投资要点： 

 

➢ 本文希望通过搜集统计公募基金季报转债持仓数据，对相关公募基金

（固收+基金为主）的转债持仓变动和转债持仓结构进行分析，从

中、微观维度的分析公募基金对转债的配置思路及边际变动。并对公

募基金（转债持有规模、转债持仓比例和年化波动率）与转债（平价

水平、估值、余额、行业和评级）进行多维度划分，以期分析不同风

险偏好的公募配置转债时的投资思路。 

 

➢ 持仓比例：21年后，核心转债持有基金（根据24年Q1截面数据，转

债持仓大于5%的基金）转债持仓比例整体呈抬升趋势，其他各类资

产均表现持仓压缩，或与样本本身对于转债偏好较高，转债市场扩容

等因素相关。 

➢ 持仓数量：2024年Q1，转债持仓1亿元以下/1-10亿元/10亿元以上的

基金转债持仓数量中位数分别为4/39/84.5支， 22年Q3后，公募基金

转债持有数量明显上升，可能与转债发行数量稳定增长，大余额转债

发行个数有限有关。 

➢ 估值：大部分基金对于中估值转债的持仓维持在40%左右；随市场转

债估值中枢移动，低估值转债的持仓比例大致在15-50%区间调整；

而低价/低估值策略仍是公募基金的首选策略。 

➢ 评级：全部有转债持仓的基金自22年Q4开始，随转债供给减弱，对

中低等级转债的配置比例增加。 

➢ 余额：全部有转债持仓的基金小盘转债配置稳定，主要针对中大盘转

债调仓。风险偏好较高的基金对中小盘转债持仓更多，转债持仓规模

大的基金对不同余额转债的配置结构相对稳定。 

➢ 行业：全部有转债持仓的基金以配置稳定板块为主，主要在稳定板块

与周期板块间调仓。22年开始随正股市场下行，风险偏好高的基金降

稳定板块持仓，增配制造板块与科技板块。 

➢ 平价水平：全部有转债持仓的基金对平衡转债配置比例稳定，股性转

债配置根据不同产品的特点风险偏好，在25-45%的区间内配置；22

年开始样本均逐渐降低股性转债比例，24年Q1至约20%。 

 

➢ 24年Q1调仓思路分析：加仓10%以上基金（94支，整体加仓

23%）：加仓高估值转债的特征是大中盘、稳定行业与债性转债；小

盘转债偏好中低估值，等待超跌后估值修复。减仓10%以上基金（35

支，平均减仓61%）：主要减仓股性转债，保留债性大盘持仓，或表

现抗回撤的意愿。 

 

➢ 风险提示：市场风险超预期，政策边际变化，统计误差风险。 
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1 转债持有基金转债持有偏好 

公募基金是转债市场的重要投资者，转债市场中约 30%的资金来自于公募基金，而

在核心转债持有基金（为保证数据连续性，采用 2024 年 Q1 的截面数据，核心转债

持有基金指为转债市值占基金资产总值 5%以上的基金）的加/减仓区间内，各平价

区间转债的价格也大致呈现对应的上涨/下降趋势，公募或对转债市场的存在较强的

定价能力。 

 

加减仓区间的计算分析方法【图 3】：基金所持有转债张数季度环比加仓大于 5%/-5-

5%/小于-5%分别识别为加仓/无操作/减仓动作，分季度对所有核心转债持有基金的

加减仓动作进行数量加总。若某段区间内（至少三个季度），加/减仓动作的数量持

续增加/减少则称该区间为加仓区间；若加/减仓动作的数量持续减少/增加则称该区

间为减仓区间。因同一季度可能会被同时划分在前后两个区间，图像表达时，区间

的开始/结束时点我们取头尾两季度各自的季中时点。 

 

 

图表 1：2024 年 3 月上交所转债持有人结构（面值） 
 

图表 2：2024 年 3 月深交所转债持有人结构（市值） 

 

 

 
来源：上交所信息网，深交所信息网，iFind，华福证券研究所  来源：上交所信息网，深交所信息网，iFind，华福证券研究所 

图表 3：核心转债持有基金转债持有张数环比变动（万张） 
 图表 4：公募调仓动作对转债估值定价能力较强（纵轴：转债价格

（元）） 
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故本文希望通过搜集统计公募基金季报转债持仓数据，对相关公募基金（固收+基

金为主）的转债持仓变动和转债持仓结构进行分析，得到对应中、微观维度的分析

结构。并对公募基金（转债持有规模、转债持仓比例和年化波动率）与转债（平价

水平、估值、余额、行业和评级）进行多维度划分以期分析不同风险偏好的公募配

置转债时的投资思路。各维度的划分规则如下： 

 

图表 5：基金与持仓转债各维度划分标准 

维度 指标 指标测算方式 指标分类及标准 

基金

层面 

转债持

有规模 

基金持有转债总市值 大 中 小 

大于10亿元 1-10 亿元 小于 1 亿元 

转债持

仓比例 

基金持有转债总市值/基金资产总值 高 中 低 

大于 20% 5-20% 小于 5% 

风险偏

好/年

化波动

率 

截至报告日过去一年年化月度基金

净值波动率（此指标仅针对平均转

债持仓比例在 5-20%区间的基金） 

高 中 低 

大于 5% 3-5% 小于 3% 

转债

层面 

平价水

平 

报告日前最近收盘时点的转换价值

（下文均简称“平价”） 

股性 平衡 债性 

大于 100元 70-100 元 小于 70 元 

估值 

报告日前最近估值指数（我们在

《哪些行业的转债在本轮调整中表

现更强》中曾介绍转债估值指数的

构建方法及应用，其分布在 0-1 区

间，数值越高表示转债估值越高） 

高 中 低 

估 值 指 数

(2/3,1] 

估 值 指 数

[1/3,2/3] 

估 值 指 数

(0,1/3) 

余额 
报告日前最近转债余额 大 中 小 

大于50亿元 10-50 亿元 小于 10 亿元 

行业 

 稳定 周期 科技 

金融，建筑

装饰，公用

事业等 

农林牧渔，

煤 炭 ， 有

色，钢铁，

运输等 

TMT， 电 子

等 

消费医药 制造 其他 

 汽 车 ， 机

械，电新等 

 

评级 
主体评级 高 中 低 

AA+及以上 AA-AA- A+及以下 
 

来源：华福证券研究所绘制 

1.1 转债比例配置偏好 

公募基金对转债的配置基本可按照持有比例分为 3 大类：5%以下，5-20%与 20%

以上，三类具有不同的特性。 

 

持仓 5%以下的主要为纯债型、股票型、FOF 以及另类基金，仅极少量持有转债，

一部分是因为基金合同中限制对转债的投资，另一部分则是因为基金本身已为高风

险高回报型基金，更倾向于配置回报更高风险更高的资产。若除去纯债型，其余类

型基金持仓集中在 0-2%。 

 

持仓 5-20%的主要为一二级债基以及偏债或平衡混合型基金，转债配置风格上各维

度基本都处于中值附近，风格偏统一。 

 

持仓 20%以上有两大类基金，一是转债 ETF（79%）和可转债基金（63%），二是

来源： iFind，华福证券研究所  来源： iFind，华福证券研究所 

华福证券

华福证券



 

 

诚信专业  发现价值                                     3                            请务必阅读报告末页的重要声明 

固定收益专题 

以一二级债基与偏债混合型为主的基金，配置比例大约在 20-40%，大部分集中在

25-35%区间，风险偏越高转债仓位越高的关系显著。前者是因为合同设计对转债

配置颇高，后者或与基金经理对转债的偏好关联较大。 该区间转债持仓比例与风险

偏好（以年化波动率表示）呈现高度正相关。 

 

 

 

21年后，核心转债持有基金转债持仓比例整体呈抬升趋势，其他各类资产均表现持

仓压缩。24年Q1与22年Q1相比，核心转债持有基金各类资产变动：转债+6.90%/

股 票-1.75%/其 他 债 券-2.02%/其 他 资 产-3.13%， 分 别 位 于 2018 年 以 来

100%/8.30%/12.50%/4.10%分位；若除去主被动可转债型基金，转债+6.78%/股票

-1.76%/其 他 债 券-1.87%/其 他 资 产-3.15%， 分 别 位 于 历 史

100%/12.50%/12.50%/4.10%分位。我们认为这与样本标的为 24 年 Q1 转债持仓 5%

以上基金本身对于转债偏好较高，转债市场扩容等因素相关。 

 

图表 6：按平均转债持仓比例与持有特性可对基金分为 3 大类 
 

图表 7：平均持仓 5-20%与 20-40%的基金持仓结构上的差异 

 

 

 
来源： Wind 华福证券研究所（未显示持仓 1%以下类型）  来源：Wind，华福证券研究所 

图表 8：平均转债持仓 5-20%基金，持仓与风险偏好（年化波动率）
相关性较弱 

 图表 9：平均转债持仓 20%以上基金，持仓与风险偏好（年化波动
率）相关性较强 

 

 

 
来源： Wind 华福证券研究所  来源：Wind，华福证券研究所 

图表 10：核心转债持有基金各大类资产持有市值变化（亿元） 
 图表 11：22 年 Q1-24 年 Q1，核心转债持有基金加转债减仓其他各

类资产 
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1.2 转债数量配置偏好 

转债持仓数量与转债持有规模高度正相关。2024 年 Q1，转债持仓 1 亿元以下/1-10

亿元/10 亿元以上的基金转债持仓数量中位数分别为 4/39/84.5 支，集中度分别为

25%/2.56%/1.18%。 

 

2022 年 Q3 开始转债持有数量明显上升，可能与转债发行数量虽较为稳定，但大盘

转债发行趋紧有关。大盘转债与高评级、强资金容纳力以及偏债性等符合公募投资

风格的特质相联系，其供给的减少导致了投资者加强分散化投资。  

 

 

 

 

 
来源： Wind，华福证券研究所（核心转债持有基金加总）  来源：Wind，华福证券研究所（核心转债持有基金，除去 ETF 与可转债

型平均） 

图表 12：转债持仓规模 1 亿元以下基金持有转债数量 
 

图表 13：转债持仓规模 1-10 亿元基金持有转债数量 

 

 

 
来源：Wind，华福证券研究所  来源：Wind，华福证券研究所 

图表 14：转债持仓规模 10 亿元以上基金持有转债数量 
 

图表 15：大盘转债发行趋紧 
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1.3 转债类型配置偏好 

1.3.1 估值配置倾向 

全部有转债持仓的基金对中估值转债的持仓维持在 40%左右；随市场转债估值移动，

低估值转债持仓大致在 15-50%区间调整。转债估值低位期间，低估值转债仓位维

持在 15%附近，高估值转债仓位在 45%附近；转债估值高位兼核心转债持仓基金转

债持仓比例增加期间，低估值仓位维持在 50%上下，高估值仓位在约 10%上下。 

 

转债的持有比例与转债规模对估值配置影响不显著，风险偏好低的基金低估值转债

配置比例较高。在转债持仓 5-20%的基金中，年化波动率 3%以下（风险偏好低，

下同）的产品，其低估值转债持仓大致在 20-50%区间，而年化波动率 5%以上（风

险偏好高，下同）的产品，其低估值转债持仓则大致在 15-45%区间；与全部有转

债持仓的基金的样本相同，各组中估值转债持仓也在 40%附近；高估值持仓相应变

动。 

 

低价/低估值策略仍是公募基金的首选。20Q1 受疫情冲击股市波动加大，转债核心

持有基金迅速调整向低估值转债。21Q2 开始至今，固收+基金逐渐加仓转债但加仓

转债主要是中低估值转债，这与转债估值整体偏高，（公募偏好挖掘低估值转债），

正股市场表现不佳风险偏好转弱等有关。 

 

 

 

 
来源：Wind，华福证券研究所  来源：锐思数据库，华福证券研究所 

图表 16：全部有转债持仓的基金转债估值配置与各平价价格走势（估
值）负相关 

 
图表 17：持仓 5-20%年化波动率 3%以下基金转债估值配置 
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图表 20：低价/低估值策略仍是公募基金的首选（万元） 

 
来源：Wind，华福证券研究所（转债持仓 5-20%基金所持转债市值总量） 

 

1.3.2 评级配置倾向 

全部有转债持仓的基金自 22 年 Q4 开始，对中低等级转债的配置比例增加。19 年

Q1-22 年 Q3，对 AA+以下的中低评级转债配置比例基本维持在 30%及以下， 2022

年 Q4 开始，基金对中低评级转债的配置比例上升到约 40%，其中对 A+及以下转债

配置较少。 

 

转债持仓比例对不同评级配置比例影响不显著，转债持仓规模小以及年化波动率高

的基金对中低等级的配置倾向略强。19 年 Q1-22 年 Q3，转债供应较为宽松，转债

持仓 10亿规模以上基金中低等级配置比例为 25%左右，1亿规模以下基金中低等级

配置比例大部分时间为 40%左右；转债持仓在 5-20%，年化波动率在 3%以下的基

金，中低等级转债比例与全样本（全部有转债持仓的基金，下同）的配置比例接近，

大部分报告期时中低评级转债仓位在 30%左右，波动率在 5%以上的基金将中低等

级持仓提高到 40%左右；22 年 Q4 后随转债供应趋紧，各风险偏好基金对不同评级

转债配置比例均与全样本配置比例相仿，在 24年 Q1时中低评级转债仓位约达 40%。 
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来源：Wind，华福证券研究所  来源：Wind，华福证券研究所 

图表 18：持仓 5-20%年化波动率 3-5%基金转债估值配置 
 

图表 19：持仓 5-20%年化波动率 5%以上基金转债估值配置 

 

 

 
来源：Wind，华福证券研究所  来源：Wind，华福证券研究所 
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1.3.3 余额配置倾向 

全部有转债持仓的基金小盘配置稳定，主要针对中大盘调仓。19 年 Q1-24 年 Q1，

图表 21：全部有转债持仓的基金转债评级配置 
 

图表 22：转债供应自 22年 Q3衰减（百万元） 

 

 

 
来源：Wind，华福证券研究所  来源：锐思数据库，华福证券研究所 

图表 23：转债持仓规模 10 亿以上基金转债评级配置 
 

图表 24：转债持仓规模 1 亿以下基金转债评级配置 

 

 

 
来源：Wind，华福证券研究所  来源：Wind，华福证券研究所 

图表 25：转债持仓 5-20%年化波动率 3%以下基金转债评级配置 
 

图表 26：转债持仓 5-20%年化波动率 5%以上基金转债评级配置 

 

 

 
来源：Wind，华福证券研究所  来源：Wind，华福证券研究所 
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对于小盘转债（余额 10 亿元以下）配置比例稳定在 20%左右。对大盘转债（余额

50 亿元以上）的配置比例则经历：19 年 Q1-22 年 Q3 随转债市场扩容，仓位由约

30%提升到约 50%，22 年 Q3-23 年 Q3 随转债供给变弱，尤其是大盘转债供给变

弱，回落至约 40%；23年 Q3至今稳定在 40%左右。中大盘的配置比例与转债供给

高度关联，这与公募整体偏好资金容纳性强、偏债性的大盘转债有关。 

 

转债持仓比例对转债余额配置影响不显著，风险偏好较高的基金中小盘转债持仓更

多，转债持仓规模大的基金对不同余额转债的配置偏稳定。19 年 Q1-24 年 Q1，转

债持仓 5-20%，年化波动率在 3%以下/3-5%/5%以上的基金，对小盘的配置分别

平均约在 20.52%/20.73%/23.35%。转债持仓在 10 亿元以上的基金对不同余额的

转债持有偏好较转债持仓规模少的基金更为稳定均衡，统计期内前者大盘转债仓位

基本在 40-50%区间内调整，后者则基本在 25-50%区间内调整。 

 

 

 

图表 27：全部有转债持仓的基金转债余额配置 
 

图表 28：转债持仓 5-20%年化波动率 3%以下基金转债余额配置 

 

 

 
来源：Wind，华福证券研究所  来源：Wind，华福证券研究所 

图表 29：转债持仓 5-20%年化波动率 3-5%基金转债余额配置 
 

图表 30：转债持仓 5-20%年化波动率 5%以上基金转债余额配置 

 

 

 
来源：Wind，华福证券研究所  来源：Wind，华福证券研究所 

图表 31：转债持仓规模 10 亿元以上基金转债余额配置 
 

图表 32：转债持仓规模 1 亿元以下基金转债余额配置 
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固定收益专题 

 

1.3.4 行业配置倾向 

全部有转债持仓的基金以配置稳定行业为主，主要在稳定与周期行业间调仓。19 年

Q1-22 年 Q1，稳定行业转债配置近 50%，22 年 Q1 开始减少稳定行业转债持仓，

截至 24年 Q1仓位接近 40%左右；其余各行业配置较均衡，基本以调整制造周期与

稳定相对比例为主导。 

 

转债持仓规模与比例对行业配置影响不明显，风险偏好高的基金降稳定转制造与科

技，风险偏好低的基金增稳定降制造与消费医药。19 年 Q1-24 年 Q1，转债持仓在

5-20%的基金中，年化波动率在 5%以上的产品，其稳定行业转债持仓保持在 40%

上下。而对于年化波动率在 3%以下的基金，转债持仓在 5-10%的产品，19 年 Q1-

22 年 Q1，与全样本相近，其稳定行业转债持仓基本在 50%上下，22 年 Q1-24 年

Q1 逐渐降至约 40%；转债持仓在 10-20%的产品，19 年 Q1-22年 Q1，其稳定转债

持仓有较大波动，仓位峰值至约 70%，22 年开始逐步降至约 60%。相对于全样本

的均值水平，稳定行业转债仓位低于均值水平的，其主要把仓位调整向制造与科技

行业转债；稳定行业转债仓位高于均值水平的，则其主要调减于制造和消费医药行

业转债。 

 

 

 

 

 
来源：Wind，华福证券研究所  来源：Wind，华福证券研究所 

图表 33：全部有转债持仓的基金转债行业配置 
 

图表 34：转债持仓 5-20%年化波动性 5%以上基金转债行业配置 

 

 

 
来源： Wind，华福证券研究所  来源：Wind，华福证券研究所 

图表 35：转债持仓 5-10%年化波动性 3%以下基金转债行业配置 
 

图表 36：转债持仓 10-20%年化波动性 3%以下基金转债行业配置 
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1.3.5 平价水平配置倾向 

全部有转债持仓的基金对平衡性转债持仓配置较为稳定，近年降低股性转债比例至

约 20%。19 年 Q1-21 年 Q4，平衡转债的配置比例大部分时间约在 40%上下，自

22 年开始正股市场走弱，股性转债配置比例由约 40%逐渐降低至约 20%。 

 

转债持仓比例与转债持仓市值对转债平价水平的配置影响不显著，股性转债配置随

风险偏好在 25-45%的区间内配置，近年降幅与全样本变动趋势接近。19 年 Q1-

21年 Q4，转债持仓在 5-20%的基金中，年化波动率在 3%以下/3-5%/5%以上的股

性转债持仓分别平均约为 30%/30%/45% ，截至 24 年 Q1 分别降至约

10%/10%/25%。 

 

 

 

 

 
来源： Wind，华福证券研究所  来源：Wind，华福证券研究所 

图表 37：全部有转债持仓的基金转债平价水平配置 
 图表 38：转债持仓 5-20%年化波动性率 3%以下基金转债平价水平

配置 

 

 

 
来源： Wind，华福证券研究所  来源：Wind，华福证券研究所 

图表 39：转债持仓 5-20%年化波动性率 3-5%基金转债平价水平配
置 

 图表 40：转债持仓 5-20%年化波动性率 5%以上基金转债平价水平
配置 
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2 调仓思路分析——以 24Q1 为例 

以 24 年 Q1 核心转债持有基金为样本分析基金经理们当下的调仓思路。24 年上半

年迎来了股票和转债市场久等的上涨期间，一季末加仓较上季度在 2%以上的核心

转债持有基金占 44.88%，转债市场热情高涨。我们最终选择择取加减仓在 10%以

上的基金，分析其整体的加减仓倾向，以期对基金经理们的调仓进行复盘。 

1.1 加仓：整体偏稳健，风险偏好回升 

加仓在 10%以上的基金 94 支，平均加仓 23%。 

 

加仓高估值转债的特征是大中盘、稳定行业与债性转债。加仓基金的持仓中高估值

加仓的特征是最为显著的，一定程度与高估值转债配置较少，增量不多但增量效果

明显有关。再聚焦公募愿意给予高估值的转债特征，则可以勾勒出资质好平价低的

画像，这与公募一直以来的加仓偏好相符合，同时转债供给端的减弱，尤其是 24年

Q1 的骤降强化了此类转债的需求。 

 

小盘转债偏好中低估值，等待超跌后估值修复。加仓基金的小盘转债持仓中，中

（+86%）低估值（+74%）的增加，可能是 2 月小盘受损严重等待估值修复的思

路。 

 

 

 

 
来源： Wind，华福证券研究所  来源：Wind，华福证券研究所 

图表 41：行业：增加科技（+60%）、消费医药（+55%）与制造
（+56%）（万元） 

 图表 42：评级：中低评级买入较多，AA-AA- （+56%），A+及以下
（+56%），AA+及以上（+3%）（万元） 
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1.2 减仓：减仓股性，保留债性  

减仓在 10%以上的基金 35 支，平均减仓 61%。 

 

主要减仓股性转债，保留债性大盘持仓，或表现抗回撤的意愿。在23Q2到 24Q1期

间，加/减仓基金平均基金总资产缩水分别为 3.10%与 64.22%，4 个季度平均超额

收益率分别为-0.87%与-1.60%，因此减仓的基金可能部分受到负债端的影响，策

略上也以稳定抗回撤为主导。 

 

来源： Wind，华福证券研究所  来源：Wind，华福证券研究所 

图表 43：估值：显著对高估值加仓（+231%）（万元） 
 

图表 44：平价：主增平衡和债性（万元） 

 

 

 
来源： Wind，华福证券研究所  来源：Wind，华福证券研究所 

图表 45：余额：对于小余额（+71%）的偏好要大于大余额
（+2%）（万元） 

 
图表 46：加仓高估值转债的特征：大中盘、稳定行业与债性（万元） 

 

 

 
来源： Wind，华福证券研究所  来源：Wind，华福证券研究所 

图表 47：行业：各行业减仓较平均，科技行业（-48%）减仓相对少
（万元） 

 
图表 48：评级：各评级减仓没有显著区别（万元） 
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3 风险提示 

市场风险超预期。市场出现超预期风险事件，易引发系统性风险，影响债券市场

整体走势。 

政策边际变化。市场政策不确定性较大，将影响市场整体情况，进而带来投资风

险。 

统计误差风险。由于数据可得性、信息公开性等原因，分析过程可能存在简化风

险和统计误差。  

 

 

 
来源： Wind，华福证券研究所  来源：Wind，华福证券研究所 

图表 49：估值：高估值减仓比例最小（-34%） 
 图表 50：平价：股性减仓（-81%），债性（-37%），平衡（-64%）

基本持平均值（万元） 

 

 

 
来源： Wind，华福证券研究所  来源：Wind，华福证券研究所 

图表 51：余额：大中小盘减仓幅度递增，分别为-49%/-63%/-

67%（万元） 

 
图表 52：减仓基金赎回与业绩压力较大 

 

 

 
来源： Wind，华福证券研究所  来源：Wind，华福证券研究所 
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备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其中，A 股市场以沪

深 300 指数为基准；香港市场以恒生指数为基准；美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为基准（另有说明的除外）。 
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