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可转债打破零违约记录，如何识别可转债市场信用风险？ 

主要内容： 

2023 年“蓝盾转债”和“搜特转债”被强制退市，“搜特退债”未能在 2024 年 3 月

12 日按期支付利息，可转债 30 年零违约记录被打破。在可转债信用违约风险日益突出的

背景下，我们构建了可转债信用风险识别框架，从经营风险和强制退市风险两个维度对

目前存续的可转债主体进行分析和信用展望。 

经营风险主要分为以下几类： 

（1）宏观经济环境和政策扰动使公司经营承压。受宏观经济下行、国内需求不足以

及产能过剩等因素，地产产业链、电池相关产业和电子行业经营不及预期，相关转债主

体信用资质有所承压。 

（2）周期行业下行期公司经营风险控制不力。生猪养殖及煤炭相关行业的存续转债

上市企业近年受产品价格周期性波动影响导致业绩受损较为明显，相关转债主体信用状

况变化与行业景气度密切关联。 

（3）并购效果不及预期致公司商誉减值。商誉减值导致利润大幅下滑成为可转债评

级下调的常见原因之一，2023 年会计年度有 104 家存续转债上市企业存在商誉减值，部

分主体商誉占净资产的比重较高，大额计提商誉减值对全年业绩造成冲击，需重点关注

相关转债主体收购标的业绩运营改善情况。 

（4）信息披露违规和监管风险。信息披露违法违规在上市公司中屡见不鲜，2023

年初至 2024 年 5 月 6 日，8 家转债上市公司违规处罚金额超千万，部分涉嫌信息披露违

规被证监会立案调查，涉及财务造假、欺诈发行。随着监管对违法违规乱象的打击力度

升级，内控治理存在重大缺陷的转债主体将加速出清。 

退市新规趋严，基本面较弱的转债主体受影响较大。退市新规严格了财务指标类、

交易指标类、规范运作类、重大违法类强制退市标准，对正股业绩较差、信用资质较弱

的主体有着较大的影响，财务类退市指标、交易类退市指标门槛降低，同时严肃打击财

务造假、新增规范类退市情形，可转债面临的强制退市风险加剧，转债信用风险也随之

提升，对于部分业绩亏损、财务造假、审计意见为非标准意见、小市值及内控较弱的转

债主体需重点关注。 
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一、 可转债信用风险分析框架构建 

近年可转债信用风险事件频发，“0”违约记录被打破。2018 年以来可转债市场规模快速扩容，截至

2024 年 5 月 6 日可转债债券余额为 7,983.00 亿元。近年受宏观经济下行压力加大，叠加地产、互联网、医

药和教育等领域的政策调控等影响，2021年起可转债评级下调次数激增，截至 2024年 5月 6日，共有 55家

主体涉及 55支可转债，累计下调评级 118次。可转债在其快速发展的 30年历程中，未发生过实质性违约，

直至 2023 年“蓝盾转债”和“搜特转债”被强制退市，搜于特未能在 2024 年 3 月 12 日按期支付“搜特退

债”利息，可转债“0”违约记录被打破。 

图1  近年可转债市场快速扩容（单位：亿元，支） 图2  2021年起可转债评级下调次数激增（单位：次） 

  

资料来源：Wind，中证鹏元整理 资料来源：Wind，中证鹏元整理 

随着转债强制退市配套制度逐渐完善以及退市新规趋严，预计未来弱资质可转债强制退市将进一步增

加，在可转债违约风险提升的背景下建立可转债信用风险评价体系具有重要意义，因此我们构建了可转债

信用风险识别体系，从经营风险和强制退市风险两个维度进行分析和信用展望。可转债发行主体出现经营

风险的原因主要分为以下四类：（1）宏观经济环境和政策扰动使公司经营承压；（2）周期行业下行期公司

经营风险控制不力；（3）并购效果不及预期致公司商誉减值；（4）信息披露和监管内部控制风险。强制退

市风险方面，随着退市新规出台，强制退市风险加剧推升转债主体信用风险，我们根据新规的财务类强制

退市指标、交易类强制退市指标、规范运作类强制退市指标、重大违法类强制退市标准，判断目前存续转

债潜在的信用风险。 
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图3  可转债信用风险识别框架 

 

资料来源：公开资料，中证鹏元整理 

二、 可转债发行主体经营风险解析及重点行业展望 

（一）宏观经济环境与政策变动易导致企业经营承压 

宏观经济下行和政策变动易对相应行业造成全覆盖式冲击，部分上市企业受影响较大，经营情况急剧

下滑，相关转债易出现风险事件。目前我国宏观经济形势面临增速放缓压力，国内有效需求不足以及部分

行业产能过剩等问题和挑战，分析存续转债的业绩，我们发现2024年需重点关注包括地产产业链、电池产

业链和电子产业链相关转债主体的信用资质预期变化。 

房地产产业链：可转债发行企业主要集中在下游建筑装饰和家具等轻工制造业，近年经营持续承压，

且债务压力凸显，2024年部分弱资质转债主体的信用风险仍值得关注。自2020年政策调控以来，房地产行

业持续低迷，2023年房地产开发投资下降9.6%，其中住宅投资减少9.3%；全年商品房销售面积下滑8.5%，

商品房销售额同比下降6.5%，房地产供给端和销售端仍未见好转迹象。房地产链上转债发行主体主要集中

在下游建筑装饰和家具等轻工制造业，其业绩受房地产行业波动影响较深，2023年房地产相关的存续转债

上市企业2023年净利润同比下滑的合计30家，业绩亏损的合计11家。2023年及2024年1-4月，建筑装饰行业

可转债共计下调评级10次，涉及5家主体，原因主要包括经营亏损、债务压力较大或面临较多诉讼或仲裁带

来的信用风险加剧。当前房地产市场仍处在探底筑底阶段，房地产相关企业面临的偿债压力仍较大，2024

年需关注房地产产业链相关存续转债主体经营状况和回款改善情况。 
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图4  2023年全年房地产开发投资增速为负 图5  2023年利润亏损的房地产相关转债财务情况 

  

资料来源：wind，中证鹏元整理 资料来源：wind，中证鹏元整理 

电池产业链相关行业：受供需失衡以及原材料价格波动影响，电池上游资源类转债主体业绩下滑，需

关注2024年相关转债主体新增产能消化以及原材价格走势。在“碳中和”、“碳达峰”的目标下，我国新能源

汽车市场高速发展，但2023年以来受新能源汽车补贴政策退坡、渗透率快速提升以及整车降价等诸多影响，

新能源汽车增速放缓叠加原材料价格下跌，动力电池上游的资源类企业营收增速放缓、盈利能力下滑。电

池产业链企业债券以发行可转债为主，且尚未出现过信用等级下调的可转债，2023年电池产业链相关的存

续转债上市企业利润同比下滑的合计12家，业绩亏损的合计4家，锂电池正负极材料领域、锂电池电解液领

域的部分相关转债主体归母净利润自2020年以来首次出现下滑，系产品价格随主要原材料价格大跌及产品

供需格局变化等而向下调整。目前新能源电池行业供需格局反转，下游新能源汽车需求减缓而电池产能滞

后性增长，需关注2024年正负极、电解液及相关资源领域的转债主体新增产能消化以及原材价格波动情况。 

图6  2023年利润下滑的电池相关转债主体财务情况（单位：亿元） 

 

资料来源：Wind，中证鹏元整理 
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电子行业：电子产品市场终端需求疲软，电子相关转债主体经营承压。电子行业可以细分为消费电子、

半导体、面板、LED、PCB和被动元器件等，2023年电子行业受终端需求影响较大，消费电子、光伏新能

源等终端市场需求下降，汽车电子等终端市场需求增速放缓，相关电子行业上市企业利润端承压。2023年

电子行业9家转债主体利润亏损，38家利润同比下滑，多数企业受到终端市场需求影响，导致订单减少、产

品价格下跌等因素。2023年及2024年1-4月，电子行业可转债共计下调评级1次，涉及1家主体。随着下游需

求逐步复苏，去库存结束叠加技术创新，相关企业经营压力将随着电子行业复苏得到缓解。 

图7  2023年利润亏损的电子相关转债主体财务情况 

 

资料来源：Wind，中证鹏元整理 

（二）周期行业下行期公司经营风险控制不力 

行业周期下行导致企业经营不力是可转债评级下调的重要因素之一，周期性行业特征为产品价格呈现

周期性波动，产品市场价格决定了企业盈利的基础，当周期性产品价格波幅巨大且下跌迅猛，容易造成企

业经营亏损。目前可转债已基本覆盖全行业（除房地产外），存续转债中生猪养殖和煤炭等周期性行业在

2023年整体经营表现较弱，相关转债主体信用资质变化与行业景气度密切关联。 

生猪养殖：生猪养殖行业盈利难以在短期内兑现，相关转债主体经营和信用水平或仍承压。我国是猪

肉生产和消费大国，呈现“以散户养殖为主、规模化养殖为辅”的格局，2006年以来演绎了4轮猪周期，持

续时长通常为4年，相关转债上市公司受到生猪价格下跌影响导致经营受损，2022-2023年期间，生猪养殖

行业转债共计被下调8次，涉及1支转债（正邦转债），正邦转债目前已摘牌，未出现违约情形。2023年因猪

肉市场供需关系失衡，生猪价持续低迷，10家生猪养殖企业中9家2023年业绩出现不同程度的亏损，生猪价

格变动风险是对整个生猪养殖行业的系统性风险，相关转债主体经营状况能否改善与生猪价格回升以及企

业成本管控等因素相关，我们预计2024年生猪养殖行业盈利难以在短期内兑现，生猪养殖上市企业仍面临

经营压力，另外，在缺乏宏观增长支撑的背景下，对逆势扩张的生猪养殖转债主体需尤为谨慎。 
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图8  生猪价格已经经历 4轮周期，2023年生猪价格低位震荡 

 

资料来源：Wind，中证鹏元整理 

煤炭：煤炭售价下跌导致相关转债主体利润下降，需关注煤炭价格走势对相关转债主体信用资质的影

响 。煤炭行业周期性变化与经济发展和行业政策等紧密相关。2022 年俄乌冲突加速全球能源危机，地缘冲

突以及极端天气等原因使得煤炭需求快速上涨，供需关系失衡推动煤价高位运行，进入 2023 年后在增产保

供稳价的主基调下，全国原煤产量继续保持增长态势，同时也伴随着安全生产事故频发，需求方面，我国

电力行业用煤需求仍维持较高增速，但是建材等非电用煤领域需求受房地产下行影响导致增量有限，全年

需求支撑不足导致煤炭市场下行，煤炭售价整体大幅回落。目前煤炭行业可转债尚未出现评级下调的情况， 

2023年焦煤价格较 2022年出现较大幅度的下跌，全年价格呈现 V型走势，主要从事焦炭、动力煤等产品的

部分转债主体受产品价格波动影响，2023 年全年归母净利润下滑。我们预计 2024 年，在煤矿生产安全面临

较大挑战的背景下，供给侧增速或有一定的回落，需求兼具韧性和弹性，煤炭价格有望企稳，但仍需关注

存在流动性压力的相关转债主体在煤炭价格下行时可能的风险。 

图9  2023年焦煤价格同比大幅回落，价格先跌后涨，全年价格走势呈 V型 

 

资料来源：Wind，中证鹏元整理 
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（三）并购效果不及预期致公司商誉减值 

商誉大额减值成为上市公司业绩暴雷的主要因素之一。商誉减值导致利润大幅下滑成为可转债评级下

调的常见原因之一，当被收购方业绩不及预期造成商誉减值，从而影响收购方的利润水平，对商誉占比越

高的转债主体，计提减值对企业利润的冲击可能越大，另外，部分上市企业还通过商誉减值等不当手段来

调节当期利润水平。根据公布的2023年年度报告，541家存续转债上市企业中有104家存在商誉减值，部分

转债主体2023年计提的商誉减值金额在1亿元以上，且商誉占净资产的比重较高，需重点关注相关主体收购

标的业绩运营情况。 

（四）信息披露违规和监管风险 

信息披露违法违规多发，是上市公司内控治理缺陷的高发地。公司治理缺陷带来的信用资质下滑在下

调评级的可转债中亦不少见，主要体现在母子公司管理关系未理顺、信息披露违规、股权质押比例高、公

司或高管陷入法律纠纷、被立案调查以及控股股东或实际控制人出现负面等，其中信息披露违法是上市公

司高发的违规类型，主要集中在财务造假、关联交易披露不规范、资金占用、违规担保、未按规定披露定

期报告等事由。近三年证监会共办理上市公司信息披露违法案件397件，同比增长近20%，作出行政处罚

523件，涉及1,932名相关责任人，对168人采取市场禁入措施，向公安机关移送涉嫌犯罪案件116件。2023年

初至2024年5月6日，约130家存续转债上市公司因违规被处罚，8家转债上市公司违规处罚金额超千万，部

分转债上市公司涉嫌信息披露违规被证监会立案调查，涉及财务造假，甚至欺诈发行。今年监管对违法违

规乱象的打击力度升级，2024年新增三项规范类退市情形，打击资金占用、治理混乱、控制权无序争夺等

市场乱象，随着退市新规出台，行业面临监管风险加大，内控治理存在重大缺陷的转债主体将加速出清。 

三、 可转债强制退市风险：正股退市趋严推升转债信用风险 

目前，随着正股退市趋严，主体信用资质较差、业绩表现不佳的转债主体，需要防范其强制退市风险。

如果转债上市主体被强制退市后出现资不抵债，则可能面临违约风险。从历史发展脉络来看，自2020年退

市制度改革以来，A股退市企业数量快速增长，深沪两市共有135家公司退市，其中112家公司强制退市，

2023年搜特转债和蓝盾转债发行主体分别触发交易类强制退市和财务类强制退市标准，市场首次出现转债

随正股强制退市的情况。深交所发布《关于可转换公司债券退市整理期间交易安排的通知》，全国中小企业

股份转让系统同步发布《退市公司可转换公司债券管理规定》，转债退市相关的配套制度逐渐明确，强制退

市转债将进入全国中小企业股份转让系统交易。强制退市可转债虽然可以在股份转让系统执行挂牌、转让、

转股、回售、赎回、付息、本息兑付等业务，但是由于多数强制退市企业的财务状况较差，即使强制退市

转债触发了到期赎回或回售等条款，企业可能因资金短缺导致无力偿还，实质性违约是大概率事件。例如，

搜于特于2023年8月11日转到退市板块，随着债务危机加剧，巨额债务逾期未偿付，主要银行账户和资产被
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冻结和查封，资金严重短缺，原本应于2024年3月12日支付“搜特退债”第四年利息却无法按期兑付，搜特

退债成为史上第一支实质性违约的可转债。搜特转债强制退市时未转股余额高达7.84亿元，小额刚兑压力

较大且预期较弱，市场对搜特退债信用风险的担忧引发债券抛售，搜特退债价格陷入低迷，2024年4月30日

“搜特退债”触发回售条款，因流动资金不足无法兑付回售本息。 

2024年3月18日，鸿达兴业触发交易类退市规定，即股票收盘价连续二十个交易日低于1元，被深交所

终止上市交易进入退市板块挂牌，鸿达退债随正股同步退市，成为史上第三支被强制退市的可转债。鸿达

兴业是一家氯碱类基础化工原料生产型企业，因旗下重要子公司“乌海化工”进入破产重整程序，乌海化工

生产经营活动受到严重影响且累计预计将超过三个月，2023年10月12日被实施其他风险警示，戴帽以来股

价一路下跌。截至2023年12月31日，公司未转股余额为3.37亿元，若触发回售条款，公司可能因资金不足

（截至 2023 年 12 月 31日，公司可用资金余额 23.07 万元（未经审计））而出现债券违约风险。 

目前市场已有多支价格跌破面值的可转债，市场对可转债发行主体的信用风险预期升高，对于存在强

制退市风险或已被强制退市的转债来说，低价博弈目前的安全垫非常有限，不可忽视相关主体目前面临的

财务困境，对低等级或信用展望为负面的主体应当保持谨慎，时刻关注其信用资质变化情况。 

图10  强制退市转债回顾 

 

资料来源：公开资料，中证鹏元整理 

退市新规要求更加严格，对部分基本面较弱的可转债上市企业影响较大。2024年4月12日，证监会发布

《关于严格执行退市制度的意见》，明确提出进一步严格退市标准，实现“应退尽退”，削减“壳”资源价

值；沪深交易所同步修订完善相关退市规则，并发布《股票发行上市审核规则》（征求意见稿），交易所本

次修订严格了财务指标类、交易指标类、规范运作类、重大违法类强制退市标准，对正股业绩较差、信用

资质较弱的主体有着较大的影响。 

具体体现在以下几点： 

1、 主板财务类退市指标标准趋严，转债主体更易触发相关强制退市指标 
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沪深交易所提高主板亏损公司营业收入标准，从“低于1亿元”调整至“低于3亿元”，科创板和创业板

营业收入标准维持“1亿元”不变，同时沪深交易所新增“利润总额”纳入考察指标，财务类强制退市要求

如下表。另外，对财务类*ST公司撤销退市风险警示的条件，要求其内部控制审计报告为无保留意见。 

表1 主板上市公司财务类强制退市新规前后对比 

资料来源：公开资料，中证鹏元整理 

本次财务类强制退市指标收紧，过渡期安排也较为紧凑，新规以2024年年报作为首个适用的年度报告，

2023年年度报告披露后依旧参照原规则财务类强制退市的规定实施*ST、撤销*ST或者终止上市，新规实施

后，预计触发财务类强制退市的转债主体数量将增加。541家存续转债主体中2023年业绩亏损的有93家，利

润亏损的存续转债主体数量较前两年上升，2023年业绩亏损的存续转债主体中没有营业收入低于1亿元的主

体，若根据新规要求的“营业收入低于3亿元”来看，主板亏损转债主体触及相关指标的有3家，若相关主

体未能在2024年的会计年度实现利润和收入的改善，将大概率在2024年年报披露后被实施退市风险警示或

终止上市的情形。另外，随着监管加大力度清退业绩较差转债主体，可转债业绩表现尤为重要，对连续2年

（2021-2022年）及以上业绩亏损的可转债主体需持续关注其可能存在的强制退市风险。 

图11  存续转债主体 2023 年业绩下滑共计 280 家（单

位：个） 

图12  利润亏损的存续转债上市公司数量逐年增加

（单位：个） 
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强制退市

类型 
原规则 退市新规（征求意见稿） 

财务类 

（一）最近一个会计年度经审计的净利润、扣除非

经常性损益后的净利润两者孰低为负值且营业收入

低于 1 亿元，或者追溯重述后最近一个会计年度净

利润为负值且营业收入低于 1 亿元； 

（一）最近一个会计年度经审计的利润总额、净利

润、扣除非经常性损益后的净利润三者孰低为负值

且营业收入低于 3 亿元，或者追溯重述后最近一个

会计年度净利润为负值且营业收入低于 3 亿元； 

（二）最近一个会计年度经审计的期末净资产为负

值，或者追溯重述最后一个会计年度期末净资产为

负值； 

（二）最近一个会计年度经审计的期末净资产为负

值，或者追溯重述最后一个会计年度期末净资产为

负值； 

（三）最近一个会计年度的财务会计报告被出具无

法表示意见或者否定意见的审计报告； 

（三）最近一个会计年度的财务会计报告被出具无

法表示意见或者否定意见的审计报告； 

（四）中国证监会行政处罚决定书表明公司已披露

的最近一个会计年度经审计的年度报告存在虚假记

载、误导性陈述或者重大遗漏，导致该年度实际已

触及第（一）、（二）项情形的 

（四）中国证监会行政处罚决定书表明公司已披露

的最近一个会计年度经审计的年度报告存在虚假记

载、误导性陈述或者重大遗漏，导致该年度实际已

触及第（一）、（二）项情形的 
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资料来源：Wind，中证鹏元整理 资料来源：Wind，中证鹏元整理 

图13  2023年利润亏损及营收低于 3亿元的转债情况（单位：支） 

 

资料来源：Wind，中证鹏元整理 

2、完善主板交易类退市门槛，小市值转债主体强制退市风险加剧 

沪深交易所提高主板A股（含A+B股）公司市值退市标准从“低于3亿元”调整至“低于5亿元”，即

“连续20个交易日在本所的每日股票收盘总市值均低于5亿元”，科创板、创业板公司的市值标准无变化，

仍为3亿元。过渡期方面，主板A股（含A+B股）股票和存托凭证市值退市指标自新规则发布之日起六个月

后起算相关期限。可转债发行以中小市值企业为主，我们梳理了目前存续转债市值情况，截至2024年5月6

日，无市值低于5亿元的转债主体，但市值介于5-15亿元的共计8支转债，其中包含2支低于10亿元的转债，

若相关主体市值跌幅较大，易导致交易类退市。另外，搜特转债和鸿达转债均因股价低于1元触发交易类财

务退市，截至2024年5月6日，收盘价格无低于1亿元的转债主体，介于1-3元的转债主体共计16支，关注相

关转债主体正股价格走势情况。 

表2 主板上市公司交易类强制退市新规前后对比 

资料来源：公开资料，中证鹏元整理 

3、扩大重大违法强制退市适用范围，加大财务造假打击力度，财务瑕疵主体将重点清退 

沪深交易所调低财务造假退市的年限、金额和比例，增加多年连续造假退市情形，退市新规将财务造

0

2

4

6

8

10

12
2023年利润亏损 营收低于3亿元

强制退市

类型 
原规则 退市新规（征求意见稿） 

交易类 

（一）连续 120 个交易日累计股票成交量低于 500 万

股； 

（一）连续 120 个交易日累计股票成交量低于 500

万股； 

（二）连续 20 个交易日每日股票收盘价低于 1 元； （二）连续 20 个交易日每日股票收盘价低于 1 元； 

（三）连续 20 个交易日每日股票收盘总市值均低于 3

亿元； 

（三）连续 20 个交易日每日股票收盘总市值均低于

5 亿元； 

（四）连续 20 个交易日每日公司股东人数均低于

2000 人 

（四）连续 20 个交易日每日公司股东人数均低于

2000 人 
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假的金额和比例1标准按照一年、两年、三年及以上三个层次进行细分：一年虚假记载金额超过2亿元，造

假占比达到30%以上，予以退市；两年虚假记载金额合计超过3亿元，造假占比20%以上，予以退市；三年

及以上被认定虚假记载即退市。一年、连续两年标准适用于2024年度及以后年度的虚假记载行为，三年及

以上标准适用于2020年度及以后年度的虚假记载行为。如虚假记载年度涉及2020-2024年度的，仍然适用原

标准，即“虚假记载金额合计达到5亿元以上，且超过该两年披露合计金额的50%”。其次，新增财务造假

ST情形，行政处罚事先告知书显示公司财务会计报告存在虚假记载，但未触及重大违法退市标准的，即实

施ST。近年上市公司基于上市、避免退市、再融资等目的对财务数据进行包装，财务粉饰事件频频发生，

个别转债主体因年度报告涉嫌虚假记载和欺诈发行，被证监会予以警告并处以相应的罚款。根据存续转债

主体2023年年度报告，目前有1家转债主体2023年审计报告被出具无法表示意见，5家被出具保留意见，1家

未在法定期限内披露2023年年度报告，需关注部分转债主体触发重大违法强制退市指标后续信用资质变化。 

表3 上市公司重大违法类强制退市新规变化情况 

资料来源：公开资料，中证鹏元整理 

4、新增三项规范类退市情形，打击资金占用、治理混乱、控制权无序争夺等市场乱象 

一是将严重侵占上市公司资金且不予整改纳入规范类退市，公司被控股股东或其关联方非经营性占用

资金在2亿元以上，或者占公司最近一期经审计净资产30%以上，未在要求期限内改正的，予以退市。二是

新增内控非标审计意见退市情形，对多年内控非标意见实施规范类退市，连续两年内控非标或未按照规定

披露内控审计报告实施*ST，第三年内控非标或未按照规定披露内控审计报告即退市。三是新增控制权无序

争夺的重大缺陷退市情形，即“上市公司控制权无序争夺，导致投资者无法获取公司有效信息”。随着规范

类退市情形不断完善，内控治理存在重大缺陷的转债主体面临的强制退市风险提升。 

四、 结论 

可转债市场快速扩容至万亿规模，受宏观经济下行及政策调控等因素影响，自2021年起可转债评级下

调激增，2023年首批转债被强制退市，“搜特退债”未能在于2024年3月12日按期支付利息，可转债30年零

违约记录被打破，可转债违约风险正在提升。我们构建了可转债信用风险识别体系，从经营风险和强制退

市风险两个角度对目前存续的可转债主体进行分析和信用展望。具体来看，房地产产业链、电池相关产业

 
1 虚假记载科目包括营业收入、净利润、利润总额和资产负债表中的资产或者负债科目；计算营业收入、净利润、利润总额

的造假占比，以披露的相应科目金额作为分母，计算资产负债表中的资产和负债科目的造假占比，以披露的净资产作为分

母。 

强制退市类型 原规则 退市新规（征求意见稿） 

重大违法类 
财务造假：连续两年虚假记载金额合计达到 5

亿元以上，且超过该两年披露合计金额的 50% 

财务造假：一年虚假记载金额超过 2 亿元，造假占

比达到 30%以上；两年虚假记载金额合计超过 3 亿

元，造假占比 20%以上；三年及以上虚假记载 
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链、电子、生猪养殖以及煤炭等行业相关转债主体2023年受宏观经济、政策调控及行业周期等多因素影响

导致经营受损，相关转债主体信用资质承压；强制退市方面，退市新规出台后，部分基本面相对较弱的转

债主体受到的影响较大，随着财务类退市指标、交易类退市指标要求降低，同时严肃打击财务造假、新增

规范类退市情形，可转债面临的强制退市风险在加剧，转债信用风险也随之而提高，对于部分出现业绩亏

损、财务造假、审计意见为非标准意见、小市值等转债主体需重点关注。 

 


