


合格投资者

确认

根据《中华人民共和国证券投资基金法》、《中华人民共和国信托法》及《私募投资基金监督管理暂行办法（征

求意见稿）》等相关法律法规规定，私募投资基金应当向合格投资者募集。有关合格投资者的规定如下：

一、合格投资者应符合三个条件：

1、具备相应风险识别能力和风险承担能力；

2、投资于单只私募基金的金额不低于100万元；

3、单位投资者净资产不低于1000万元，个人投资者金融资产不低于300万元或者最近三年个人年均收入不低于

50万元。

其中，金融资产包括银行存款、股票、债券、基金份额、资产管理计划、银行理财产品、信托计划、保险产品、

期货权益等。

二、下列四类投资者视为合格投资者：

1、社会保障基金、企业年金等养老基金，慈善基金等社会公益基金；

2、依法设立并在中国证券投资基金业协会备案的投资计划；

3、投资于所管理私募基金的私募基金管理人及其从业人员；

4、中国证监会规定的其他投资者。



可转债介绍

正股/转股价格

转
债
价
格

触发回售条款

转债平价线
（转股价值线）

转债价格曲线

70%

触发下修条款

85% 100%

触发强赎条款

130%

可转债：下跌有底上涨不封底

可转债全称“可转换公司债券”，是指在一定时间

内可以按照约定的转股价格转换为公司股票（所谓

“正股”）的债券。

具有股票属性
收益有进攻性

投资者有转股权，股价上涨，转债价格

及转换价值跟随上升，表现出股性特征，

可获得较高收益。

具有债券属性
提供预防性

转债具有债券的全部要素，如果到期

前未能转股，最后发行人还本付息，

表现出债性特征，迄今零违约，可获

取固定本息。

01 02

内部资料，仅供合格投资者参考，不得用于公开宣传

100
债底

到期赎回价



指数名称 类型 2018年 2019年 2020年 2021年 2022年 2018年至今

中证转债 债券指数 -1.16% 25.15% 5.25% 18.48% -10.02% 45.37%

上证指数 股票指数 -24.59% 22.30% 13.87% 4.80% -15.13% 1.9%

沪深300 股票指数 -25.31% 36.07% 27.21% -5.20% -21.63% 2.32%

可转债指数 股票指数 -29.55% 29.17% 14.46% 29.33% -13.78% 26.37%

中证500 股票指数 -33.32% 26.38% 20.87% 15.58% -20.31% 2.66%

中证1000 股票指数 -36.87% 25.67% 19.39% 20.52% -21.58% -0.74%

中证转债指数和各股票宽基指数的年度对比

可转债介绍

内部资料，仅供合格投资者参考，不得用于公开宣传



可转债特点

流动性佳

转债可T+0交易 -

成交活跃 -

高发行门槛

证监会审核制 -

盈利能力 -

负债率 -

低于50%的上市公司符合

发债条件 -

转股价下修

- 在股价下跌时，转股价值大幅提升

- 在熊市里有机会盈利的机制

- 不同于股票的收益来源

债底保护

- 上市公司作为债务承担人承担

还本付息的法定责任

- 纯债价值的保护

、
可转债

加了债底保护的

股票投资

内部资料，仅供合格投资者参考，不得用于公开宣传



可转债策略体系

中规

• 根据每个分域转债的整体

表现和分域策略的表现，

对仓位进行动态管理，寻

求降低组合回撤和波动率

• 通过可转债市场标的，根

据正股及对应的可转债的

高频量价因子对可转债短

期走势进行预测交易

• 根据可转债的特性分为：纯债

型，平衡型，偏股型三个分域。

• 在每个分域分别构建多因子模

型，构建一个持仓分散的可转

债组合，轮动调仓

诚信

可转债
T0策略

可转债多
因子策略

可转债分域
配置策略

内部资料，仅供合格投资者参考，不得用于公开宣传



可转债多因子策略概述

• 根据债券评级和转债市场特征，过

滤存在违约风险，强赎摘牌风险和

市场过度炒作的标的，严控组合风

险

转债池构建

定期评估类型

多因子模型

• 定期根据转债估值特性对转债进

行类型评估，将转债池中的转债

分为纯债型，平衡型和偏股型三

个分域

Not until I do this will my new life start. And say my thank yous to stay each moment of my life. 

I know above the clouds the sun is shining. 

• 根据转债和其正股的日频数据和

日内高频数据，在每个分域分别

进行因子挖掘，构建多因子模型。

在每个分域上持仓10-20只转债，

总数量在50-60只

内部资料，仅供合格投资者参考，不得用于公开宣传



超额收益来源

分域挖掘 分域超配 T0增强

⚫ 在每个分域上分别从转债和正股的日

频数据和日内分钟数据上进行因子挖

掘，相比于对全市场挖掘，因子在单

一分域上的有效性更高，每个分域组

合相对于分域指数，均有超额收益。

⚫ 根据某一时期分域市场特征，对性

价比更高的分域进行超配，在有限

风险下博取更多的超额收益

⚫ 充分利用底仓，通过高抛低吸的方

式获取一定的增强收益

内部资料，仅供合格投资者参考，不得用于公开宣传



可转债策略亮点

动态配置

根据资产配置模型，在每期对每个分域进

行动态配置，控制组合总体波动，降低最

大回撤幅度

T0叠加

叠加T0交易，降低持仓成本，增厚产品收益

市场切分

根据转债特性对转债市场进行了切分，在因子挖

掘中可以显著提升因子在某一分域的有效性

程序化交易

在轮动换仓时，将单子拆分，降低市场冲击

内部资料，仅供合格投资者参考，不得用于公开宣传



风控体系

有效性分析

持仓分散

排雷

排除正股有退市风险、转债有潜在违约风险和被市场过

度炒作操纵的标的，不参与要债交易

组合持仓数量一般在50-60只，单一标的权重不超

过5%，受个股风险影响小

定期检验实盘和回测模型一致性、评估因子绩效，

并进行迭代升级

程序化交易

系统风控
自研风控交易系统实时监控交易情况，确保所有委

托价格、数量均在合理范围，并有专人盯盘

所有策略均采用程序化交易，最大限度减少人为操

作失误，提高执行速度

内部资料，仅供合格投资者参考，不得用于公开宣传



分域回测展示

纯

债

型

偏

股

型

平

衡

型

基准：中证转债指数

内部资料，仅供合格投资者参考，不得用于公开宣传



纯

债

型

偏

股

型

平

衡

型

分域回测展示

内部资料，仅供合格投资者参考，不得用于公开宣传

基准：可转债等权指数



组合回测展示

等

权

指

数

中

证

转

债

回测时间

2019.1.1-2023.5.7

年化收益率

31.31%

年化波动率

11.58%

最大回撤

10.47%

夏普比率

2.41

内部资料，仅供合格投资者参考，不得用于公开宣传



可转债高频策略概述

➢ 根据各转债当日的流动性，按

比例分配资金

➢ 单支转债资金占用上限不超过

20万。

➢ 策略进出场完全程序化执行。

➢ 平均持仓时间从百毫秒至几秒

不等，一般不会超过10秒，无

隔夜持仓。

➢ 大部分情况下不需要人为干预，

极少情况需要在盘中对某些标

的的参数进行调整，甚至暂停

交易该标的。

标的选取

➢ 开盘两分钟内，根据当日各个

转债标的的成交情况、溢价率、

剩余到期日选出当日人气较旺、

波动较大、投机性较强的转债

作为初步券池。

➢ 盘中动态跟踪券池中各个标的

的成交状况，定时调整交易标

的，仅交易券池中最活跃的前

n支转债。

资金分配 策略执行

内部资料，仅供合格投资者参考，不得用于公开宣传



可转债高频策略收益来源

行情

相对优势

交易

成本低

较高

换手率

根据交易所推送的原始逐笔数据构建订单簿，

行情领先于目前主流的level2切片行情，根

据量价因子预测短期内市场波动。

可转债交易投机性较强，主动型交易大于被

动型交易，造成盘口价差较大，提供了一定

做市收益。且可转债交易无印花税，手续费

通常低于股票，更适合于高频交易

允许T0交易，即使单笔收益率较低，也能通

过提高资金利用率来提升收益，极端情况下

单日可达10倍换手率。

内部资料，仅供合格投资者参考，不得用于公开宣传



可转债高频策略业绩展现

MTD 1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月 YTD

2022 2.16% 1.41% 2.96% 1.69% 0.83% 1.15% 1.06% 0.73% 0.48% 0.48% 1.11% 0.55% 15.60%

每月收益率情况

内部资料，仅供合格投资者参考，不得用于公开宣传

1.10

1.14

1.18

1.22

1.26

1.30

首信钧誉量化对冲2号基金净值曲线（2021.12.31-2022.12.31）

15.60%

15.94%

90.98%

10.75

26.18

0.49%

6天

1.34%

历史收益

年化收益

日胜率

夏普比率

索提诺比率

最大回撤

回撤修复时间

年化波动率

策略绩效指标

风
险
指
标

收
益
指
标

注: 该基金成立于2019年5月16日，一直以混合策略运作，2021.12.31策略变更为可转债高频，实盘资金为1000万。

1.2820



可转债市场发展分析
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数据来源：Wind，截至2023-04-19
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可转债成交量

成交额(亿元) 成交量(百万张)

➢ 标的数量： 从2017年初的15只到现在的518只，增加24倍

➢ 存续规模： 从2017年初的328亿到现在的8581亿，增加25倍

➢ 发行金额： 连续三年突破2700亿，2023年已发行466亿，潜在发行规模2562亿元

➢ 年度成交额：从2017年的2555亿提升到现在的212093亿， 增加82倍

可转债市场蓬勃发展：

规模不断扩大、交易逐渐活跃

内部资料，仅供合格投资者参考，不得用于公开宣传



当前市场价格

Very High

HighNone

Medium

Low Reporting/ 
Forecasting 

Accuracy

Audit/ 
Compliance

可转债价格区间 可转债数量 占比 等级

P< 𝟗0 2 0.4%

90≤P<100 7 1.5%

1𝟎𝟎 ≤P<110 40 8.3%

1𝟏𝟎 ≤P<120 154 32.0%

1𝟐𝟎 ≤P<130 140 29.1%

1𝟑𝟎 ≤P<150 77 16.0%

P≥150 61 12.7%

合计 481 100%

可转债当前市场价格分布

根据目前可转债市场价格的分布情况：

我们得知42%的可转债价格低于120元，

71%低于130元。

统计时间：2023.04.19；数据来源：Wind、钧誉资产

内部资料，仅供合格投资者参考，不得用于公开宣传



当前投资时机分析

价格优势

应对不确定的市场

可转债供需两旺

内部资料，仅供合格投资者参考，不得用于公开宣传



感谢您的聆听！

本文件内含保密信息，仅供收件人使用。在未征得钧誉资产的事

前书面同意前，阁下不得复制或分发或披露全部或部分内容予任

何其他人士。

广州市天河区黄埔大道西100号富力盈泰B座1209室

上海市黄埔区延安东路550号海洋大厦915室

办公室地址

13560245899 李淑娟女士

电话

jean.li @ jyquant.com.cn

邮箱
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