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可交换债和可转债的区别 可交换债和可转债的异同

中国文化博大精深，一字之差含义相差千里，只有真正理解含义还能区分产品的差
别，那可交换债和可转债的区别在哪里？

可交换债和可转债的区别：

可交换债实质为股东减持，可转债实质为增加股本，其实也就是上市公司圈钱。持
有可转债的一个逻辑就是上市公司不但想要低息贷款，连贷款都不想还了，所以上
市公司会拉抬股价，促使债转股。

而可交换债却缺失这个重要的持有逻辑，如果股东想要减持，完全可以在二级市场
抛出，相反，股东完全有可能想要长期占用低息贷款而故意打压股价。

可交换债和可转债的异同：

相同点

1、 面值相同。都是每张人民币一百元。

2、 期限相同。都是最低一年，最长不超过六年。

3、 发行预期年化利率较低。发行预期年化利率一般都会大幅低于普通公司债券的
预期年化利率或者同期银行贷款预期年化利率。

4、 都规定了转换期和转换比率。

5、 都可约定赎回和回售条款。即当转换（股）价高于会低于标的股票一定幅度后
，公司可以赎回，投资者可以回售债券。而可交换债券在实际操作是否约定，还要
看以后的具体募集发行条款，以往发行的可转换债券都约定了这两个条款。

不同点

1、 发债主体和偿债主体不同。可交换债券是上市公司的股东；可转换债券是上市
公司本身。

2、 发债目的不同。发行可交换债券的目的具有特殊性，通常并不为具体的投资项
目，其发债目的包括股权结构调整、投资退出、市值管理、资产流动性管理等；发
行可转债用于特定的投资项目。
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3、 所换股份的来源不同。可交换债券是发行人持有的其他公司的股份，可转换债
券是发行人本身未来发行的新股。

4、 对公司股本的影响不同。可转换债券转股会使发行人的总股本扩大，摊薄每股
预期年化预期收益；可交换债券换股不会导致标的公司的总股本发生变化，也无摊
薄预期年化预期收益的影响。

5、 抵押担保方式不同。上市公司大股东发行可交换债券要以所持有的用于交换的
上市的股票做质押品，除此之外，发行人还可另行为可交换债券提供担保；发行可
转换公司债券，要由第三方提供担保，但一期末经审计的净资产不低于人民币十五
亿元的公司除外。

6、 转股价的确定方式不同。可交换债券交换为每股股份的价格应当不低于募集说
明书公告三十个交易日上市公司股票交易价格平均值的百分之九十；可转换债券转
股价格应不低于募集说明书公告二十个交易日该公司股票交易均价和前一交易日的
均价。

7、 转换为股票的期限不同。可交换公司债券自发行结束之日起十二个月后方可交
换为预备交换的股票，现在还没有明确是欧式还是百慕大式换股；可转换公司债券
自发行结束之日起六个月后即可转换为公司股票，现实中，可转换债券是百慕大式
转股，即发行六个月后的任何一个交易日即可转股。

8、 转股价的向下修正方式不同。可交换债券没有可以向下修正转换价格的规定；
可转换债券可以在满足一定条件时，向下修正转股价。
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