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上市公司再融资市场分析之可转债篇（2025 年第三季度） 

吾道研究院 

数据来源：监管部门公开信息、上市公司公告、吾道科技（www.iwudao.tech） 

一、市场总览 

截止 2025 年 09 月 30 日，2025 年前三季度上市公司可转债市场已完成上市 28 家的 28

支可转债，募集资金金额合计 352.80 亿元。与去年同期相比，2025 年前三季度可转债市场表

现稳定，其中，华泰联合担任 3 家上市公司可转债项目的保荐人，位居第一。 

从发行审核来看，2025 年前三季度上市公司可转债市场通过发审会审核 28 支，审核通过

率 100%，项目成功率 63.41%。截止 2025 年 09 月 30 日，上市公司可转债市场在会审核 24

家，已披露可转债预案尚未获得证监会受理 94 家。 

（一）已发行上市情况 

1、发行规模 

截止 2025 年 09 月 30 日，2025 年前三季度可转债发行市场已完成上市 28 家、募集资金

金额合计 352.80 亿元。可转债较 2024 年前三季度的 38 家下降 26.32%，募集资金金额较 2024

年前三季度的 324.40 亿元上升 8.75%。 

 

图：2025 年前三季度国内 A 股可转债发行市场每月完成家数及募集资金金额情况 

 

 

从募集资金金额来看，28 家上市公司中募集资金金额最高为亿纬锂能，募集资金金额为

50.00 亿元；募集资金金额最低为凯众股份，募集资金金额仅为 3.08 亿元。 
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图：2025 年前三季度国内 A 股可转债发行市场募集资金金额情况（前十名） 

 

 
 

从募集资金金额区间来看，28 家完成可转债发行的上市公司中，募集资金金额超过 50 亿

元（包括 50 亿元）的上市公司共有 1 家，20 亿元到 50 亿元之间（包括 20 亿元）的上市公司

共 3 家，10 亿元到 20 亿元之间（包括 10 亿元）的上市公司共 8 家，5 亿元到 10 亿元之间

（包括 5 亿元）的上市公司共 10 家，5 亿元以下的上市公司共 6 家。 

 

图：2025 年前三季度国内 A 股可转债发行市场募集资金金额分布情况 
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2、板块分布 

从上市公司板块来看，2025 年前三季度可转债发行融资家数及金额最多的是创业板，融

资家数 8 家，募集资金金额 103.07 亿元，平均募集资金金额 12.88 亿元。 

表：2025 年前三季度国内 A 股可转债发行市场上市公司板块分布情况 

排名 板块名称 发行家数 
募资金额（亿

元） 

平均金额（亿

元） 

1 上交所主板 9 89.92 9.99 

2 创业板 8 103.07 12.88 

3 科创板 7 63.51 9.07 

4 深交所主板 4 96.29 24.07 

 

3、区域分布 

根据上市公司注册地统计，2025 年前三季度合计有 10 个省（包括省级自治区、直辖市）

完成了 28 家上市公司可转债项目，其中江苏省，广东省、上海市，浙江省分别成功发行 6，

4，3 家，位居前三。 

表：2025 年前三季度全国省（直辖市）上市公司可转债发行家数排名 

排名 省/直辖市 发行家数 募资金额（亿元） 上市公司 

1 江苏省 6 47.66 

无锡振华、利柏

特、微导纳米、江

苏华辰、银邦股

份、南京医药 

2 广东省 4 109.65 

中广核电力、亿纬

锂能、胜蓝股份、

路维光电 

2 上海市 4 33.55 

安集科技、正帆科

技、伟测科技、凯

众股份 

4 浙江省 3 24.73 
恒帅股份、永贵电

器、甬矽电子 

5 重庆市 2 48.50 重庆水务、太阳能 

5 安徽省 2 34.72 伯特利、志邦家居 

5 福建省 2 17.92 金达威、清源股份 

5 湖北省 2 16.60 
华康洁净、鼎龙股

份 

5 湖南省 2 15.92 
湘潭电化、安克创

新 
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10 北京市 1 3.54 浩瀚深度 

从地级市（区）来看，江苏省无锡市、上海市浦东新区，分别有 3 家上市公司完成可转债

发行，广东省深圳市、重庆市渝中区、福建省厦门市、湖北省武汉市、浙江省宁波市分别有 2

家上市公司完成可转债发行，位居前三。 

表：2025 年前三季度全国地级市（区）上市公司可转债发行家数排名 

排名 
地级市/直辖市

区 
发行家数 

募资金额（亿

元） 
上市公司 

1 江苏省无锡市 3 24.75 
无锡振华、微导

纳米、银邦股份 

1 上海市浦东新区 3 23.14 
安集科技、伟测

科技、凯众股份 

3 广东省深圳市 2 55.15 
中广核电力、路

维光电 

3 重庆市渝中区 2 48.50 
重庆水务、太阳

能 

3 福建省厦门市 2 17.92 
金达威、清源股

份 

3 湖北省武汉市 2 16.60 
华康洁净、鼎龙

股份 

3 浙江省宁波市 2 14.93 
恒帅股份、甬矽

电子 

8 广东省惠州市 1 50.00 亿纬锂能 

8 安徽省芜湖市 1 28.02 伯特利 

8 湖南省长沙市 1 11.05 安克创新 

8 江苏省南京市 1 10.81 南京医药 

8 上海市闵行区 1 10.41 正帆科技 

8 浙江省台州市 1 9.80 永贵电器 

8 江苏省苏州市 1 7.50 利柏特 

8 安徽省合肥市 1 6.70 志邦家居 

8 湖南省湘潭市 1 4.87 湘潭电化 

8 江苏省徐州市 1 4.60 江苏华辰 

8 广东省东莞市 1 4.50 胜蓝股份 

8 北京市海淀区 1 3.54 浩瀚深度 

 

4、行业分布 

按证监会一级行业统计，2025 年前三季度完成可转债发行的 28 家上市公司属于 6 个一级

行业，其中，制造业，电力、热力、燃气及水的生产和供应业，建筑业分别有 20 家，3 家，2

家上市公司完成可转债上市，位居前三。按证监会二级行业统计，计算机、通信和其他电子设
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备制造业，汽车制造业，电气机械和器材制造业分别有 7 家，4 家，3 家上市公司完成可转债

发行，位居前三。 

图：2025 年前三季度国内 A 股可转债发行市场上市公司一级行业分布情况 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

5、企业性质分布 

按照上市公司实际控制人分类统计，2025 年前三季度完成可转债发行的 28 家上市公司

中，央企、地方国企、民营企业分别有 2 家、3 家、19 家。主承销金额分别为 78.50 亿元、

34.68 亿元和 187.88 亿元。 

图：2025 年前三季度国内 A 股可转债发行市场上市公司企业性质分布情况 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

注:内圈表示家数，外圈表示主承销金额 
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6、企业规模分布 

按上市公司发行上市前一年扣非后净利润测算，28 家上市公司中 2024 年扣非后净利润最

高为中广核电力，扣非后净利润为 1,071,282.40 万元；2024 年扣非后净利润最低为甬矽电

子，扣非后净利润为-2,531.26 万元。从上市公司扣非后净利润区间来看，扣非后净利润高于

50 亿元的上市公司共有 1 家，扣非后净利润 10-50 亿元的上市公司共 4 家，扣非后净利润 5-

10 亿元的上市公司共 3 家，扣非后净利润 1-5 亿元的上市公司共 12 家，扣非后净利润 0-1 亿

元的上市公司共 7 家，扣非后净利润为负值的上市公司共 1 家。 

图：2025 年前三季度国内 A 股可转债发行市场上市公司净利润分布情况 

 

 
 

按上市公司发行上市前三年扣非后平均净利润测算，28 家上市公司中平均扣非后净利润

最高为中广核电力，扣非后净利润为 103.65 亿元；扣非后净利润最低为甬矽电子，扣非后净

利润为-0.43 亿元。从上市公司平均扣非后净利润区间来看，扣非后净利润高于 50 亿元的上市

公司共有 1 家，扣非后净利润 10-50 亿元的上市公司共 4 家，扣非后净利润 5-10 亿元的上市

公司共 2 家，扣非后净利润 1-5 亿元的上市公司共 14 家，扣非后净利润 0-1 亿元的上市公司

共 6 家，扣非后净利润为负值的上市公司共 1 家。 

 

 

 

 

 

 

 

图：2025 年前三季度国内 A 股可转债发行市场上市公司平均净利润分布情况 
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从上市公司市值来看，以 2025 年 09 月 30 日收盘价测算，28 家上市公司中市值最高为亿

纬锂能，市值高达 1,861.61 亿元；市值最低为清源股份，市值仅为 36.14 亿元。从上市公司市

值区间来看，市值高于 500 亿元的上市公司共有 3 家，市值 100-500 亿元的上市公司共 11

家，市值 50-100 亿元的上市公司共 7 家，市值 50 亿元以下的上市公司共 7 家。 

 

图：2025 年前三季度国内 A 股可转债发行市场上市公司市值情况（前十名） 

 
 

 

 

 

 

 

图：2025 年前三季度国内 A 股可转债发行市场上市公司市值分布情况 
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（二）证监会发审会审核情况 

1、审核通过率 

2025 年前三季度共有 26 家可转债公司提交发审会审核，其中 26 家获发审会通过，1 家

撤回，审核通过率 100%。 

2、项目成功率 

除被否外，在实际工作中存在项目审核期间撤回以及审核通过后上市公司终止申请的情

形。2025 年前三季度，国内 A 股市场撤回可转债发行申请 1 家，其中，盛剑科技等 1 家上市

公司系可转债发行审核期间撤回申请。考虑到项目审核期间撤回或被否导致终止的情况下，我

们认为项目成功率 63.41%是更好反映审核通过情况的指标。国内 A 股可转债发行市场的项目

成功率从 2024 年前三季度的 20%上升至 2025 年前三季度的 63.41%，增幅明显。 

表：2025 年前三季度国内 A 股可转债发行市场终止撤回申请情况 

上市公司 股票代码 上市板块 

计划募集

资金金额

（亿元） 

上市公司

披露预案

时间 

上市公司

受理申请

时间 

上市公司

撤回申请

披露时间 

撤回类型 

盛剑科技 603324 
上交所主

板 
4.93 

2024-

01-24 

2024-

12-10 

2025-

08-09 

发行审核

期间撤回

申请 

 

（三）交易所在会审核情况 

截止 2025 年 09 月 30 日，证监会在会审核的上市公司可转债发行项目合计 24 单，其中

已出具反馈意见回复的上市公司可转债发行项目 17 单，已受理 23 单，中止审查 1 单。 

表：2025 年前三季度国内 A 股可转债发行市场中止审查情况 
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上市公司 股票代码 上市板块 

计划募集

资金金额

（亿元） 

上市公司披

露预案时间 

上市公司受

理申请时间 

上市公司中止

申请披露时间 

卡倍亿 300863 创业板 6.00 2025-04-21 2025-07-10 2025-08-26 

 

1、计划募资规模 

截止 2025 年 09 月 30 日，中国证监会在会审核的 24 单上市公司可转债发行项目计划募

集资金规模合计 455.45 亿元。 
 

图：2025 年前三季度国内 A 股可转债发行市场计划募集资金金额情况（前十名） 

 
 

从计划募集资金金额区间来看，证监会在会审核的上市公司可转债发行项目 24 单中，计

划募集资金金额超过 50 亿元（包括 50 亿元）的上市公司共有 4 家，20 亿元到 50 亿元之间

（包括 20 亿元）的上市公司共 1 家，10 亿元到 20 亿元之间（包括 10 亿元）的上市公司共 3

家，5 亿元到 10 亿元之间（包括 5 亿元）的上市公司共 9 家，5 亿元以下的上市公司共 7

家。 
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图：2025 年前三季度国内 A 股可转债计划募集资金金额分布情况 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

2、板块分布 

从上市公司板块来看，证监会在会审核发行融资家数及金额最多的是上交所主板，融资家

数 9 家，募集资金金额 347.36 亿元，平均募集资金金额 38.60 亿元。 

表：2025 年前三季度国内 A 股可转债发行市场上市公司板块分布情况 

排名 板块名称 发行家数 
募资金额（亿

元） 

平均金额（亿

元） 

1 上交所主板 9 347.36 38.60 

2 创业板 7 38.95 5.56 

3 科创板 5 39.44 7.89 

4 深交所主板 3 29.70 9.90 

 

3、区域分布 

根据上市公司注册地统计，2025 年前三季度合计有 11 个省（包括省级自治区、直辖市）

在会审核 24 单可转债项目，其中江苏省，浙江省，北京市分别计划发行 6，5，3 家，位居前

三。 

表：2025 年前三季度全国省（直辖市）上市公司可转债发行家数排名 

排名 省/直辖市 发行家数 
计划募资金额

（亿元） 
上市公司 

4
17%

1
4%

3
12%

9
38%

7
29%

超过50亿元（包括50亿元）

20亿元到50亿元之间（包括20亿

元）
10亿元到20亿元之间（包括10亿

元）
5亿元到10亿元之间（包括5亿

元）
5亿元以下
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1 江苏省 6 33.95 

联瑞新材、可川科

技、本川智能、上声

电子、双乐股份、澳

弘电子 

2 浙江省 5 96.00 

瑞丰银行、春风动

力、南华期货、美力

科技、卡倍亿 

3 北京市 3 21.27 
国科天成、信安世

纪、华峰测控 

4 湖南省 2 118.56 长高电新、长沙银行 

4 广东省 2 7.55 炬申股份、博士眼镜 

6 
新疆维吾尔自治

区 
1 80.00 特变电工 

6 福建省 1 50.00 厦门银行 

6 河北省 1 17.34 尚太科技 

6 海南省 1 16.71 金盘科技 

6 安徽省 1 9.56 精达股份 

6 江西省 1 4.50 耐普矿机 

从地级市（区）来看，北京市海淀区有 3 家上市公司在会审核，位居第一，湖南省长沙

市、浙江省绍兴市、浙江省杭州市、江苏省苏州市有 2 家上市公司在会审核，并列第二。 

表：2025 年前三季度全国地级市（区）上市公司可转债发行家数排名 

排名 
地级市/直辖市

区 
发行家数 

募资金额（亿

元） 
上市公司 

1 北京市海淀区 3 21.27 
国科天成、信安

世纪、华峰测控 

2 湖南省长沙市 2 118.56 
长高电新、长沙

银行 

2 浙江省绍兴市 2 53.00 
美力科技、瑞丰

银行 

2 浙江省杭州市 2 37.00 
春风动力、南华

期货 

2 江苏省苏州市 2 8.30 
可川科技、上声

电子 

6 

新疆维吾尔自治

区昌吉回族自治

州 

1 80.00 特变电工 

6 福建省厦门市 1 50.00 厦门银行 

6 河北省石家庄市 1 17.34 尚太科技 

6 海南省海口市 1 16.71 金盘科技 

6 安徽省铜陵市 1 9.56 精达股份 
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4、行业分布 

按证监会一级行业统计，2025 年前三季度可转债在会审核的 24 家上市公司属于 5 个一级

行业，其中，制造业有 17 家上市公司在会审核，位居第一。按证监会二级行业统计，计算

机、通信和其他电子设备制造业，电气机械和器材制造业，货币金融服务分别有 6 家，4 家，

3 家公司在会审核，位居前三。 

图：2025 年前三季度国内 A 股可转债发行市场上市公司行业分布情况 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

5、企业性质分布 

按照上市公司实际控制人分类统计，2025 年前三季度证监会在会审核 24 家公司中，金融

企业和民营企业分别有 4 家和 18 家。计划募集资金分别为 222.00 亿元和 226.40 亿元。 

 

图：2025 年前三季度国内 A 股可转债证监会在会审核上市公司企业性质分布情况 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

制造业, 17, 71%

金融业, 4, 17%

信息传输、软件
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和邮政业, 1, 4%
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50%

民营企业, 
226.4, 50%



上市公司再融资市场分析之可转债篇（2025 年第三季度）                                                               吾道研究院 

13 

 

 

（四）已披露可转债发行预案 

截止 2025 年 09 月 30 日，上市公司披露可转债预案 94 单，计划募集资金规模 1,634.23

亿元。 

1、计划募资规模 

截止 2025 年 09 月 30 日，上市公司披露的 94 单可转债发行项目计划募集资金规模合计

1,634.23 亿元。 

从计划募集资金金额来看，94 家上市公司中计划募集资金金额最高为中国铁建、紫金矿

业，募集资金金额为 100.00 亿元；募集资金金额最低为泰嘉股份，募集资金金额仅为 2.00 亿

元。 
 

图：2025 年前三季度国内 A 股可转债发行市场募集资金金额情况（前十名） 

 

 

从计划募集资金金额区间来看，94 家披露了可转债预案的上市公司中，计划募集资金金

额超过 50 亿元（包括 50 亿元）的上市公司共有 6 家，20 亿元到 50 亿元之间（包括 20 亿

元）的上市公司共 17 家，10 亿元到 20 亿元之间（包括 10 亿元）的上市公司共 28 家，5 亿

元到 10 亿元之间（包括 5 亿元）的上市公司共 30 家，5 亿元以下的上市公司共 13 家。 
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图：2025 年前三季度国内 A 股可转债发行市场募集资金金额分布情况 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

2、板块分布 

从上市公司板块来看，2025 年前三季度披露了可转债预案家数及金额最多的是上交所主

板，融资家数 30 家，计划募集资金金额 771.44 亿元，平均募集资金金额 25.71 亿元。 

表：2025 年前三季度国内 A 股可转债披露预案公司板块分布情况 

排名 板块名称 发行家数 
募资金额（亿

元） 

平均金额（亿

元） 

1 上交所主板 30 771.44 25.71 

1 创业板 30 257.86 8.60 

3 深交所主板 28 547.98 19.57 

4 科创板 6 56.95 9.49 

 

3、区域分布 

根据上市公司注册地统计，2025 年前三季度合计有 20 个省（包括省级自治区、直辖市）

的 94 家上市公司披露了可转债预案，其中江苏省，浙江省，广东省分别披露了 19，13，11

家，位居前三。 

表：2025 年前三季度全国省（直辖市）上市公司可转债披露预案家数排名 

排名 省/直辖市 发行家数 募资金额（亿元） 上市公司 

1 江苏省 19 180.14 

兴业股份、珂玛科技、迈为股

份、电工合金、江山股份、久吾

高科、神马电力、金杨股份、江

苏雷利、常青科技、东华能源、

30
32%

28
30%

17
18%

13
14%

6
6% 5亿元到10亿元之间（包括5亿

元）
10亿元到20亿元之间（包括10

亿元）
20亿元到50亿元之间（包括20

亿元）
5亿元以下

超过50亿元（包括50亿元）
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商络电子、中南文化、浩通科

技、盛德鑫泰、四方科技、千红

制药、精研科技、药康生物 

2 浙江省 13 260.76 

南方泵业、祥和实业、华纬科

技、杭氧股份、均胜电子、小商

品城、松原安全、横店东磁、斯

达半导、爱科科技、ST 华通、

润禾材料、兴源环境 

3 广东省 11 102.22 

汇创达、*ST 美尚、*ST 金比、

金三江、信隆健康、腾邦退、亚

钾国际、美联新材、南玻 A、南

兴股份、统联精密 

4 上海市 7 119.65 

中曼石油、南芯科技、氯碱化

工、ST 华铭、申能股份、维科

精密、艾为电子 

5 山东省 6 109.79 
青岛银行、海利尔、特锐德、隆

华新材、圣泉集团、百龙创园 

6 陕西省 5 196.00 
必康退、陕西煤业、陕建股份、

西安银行、宝钛股份 

6 安徽省 5 74.70 
超越科技、瑞鹄模具、玉禾田、

三联锻造、皖能电力 

8 北京市 4 130.23 
致远互联、中国铁建、退市中

天、瑞泰科技 

8 四川省 4 89.33 
新易盛、富临精工、天齐锂业、

海天股份 

10 福建省 3 114.68 中仑新材、坤彩科技、紫金矿业 

10 山西省 3 74.58 华翔股份、华阳股份、*ST 跨境 

12 河北省 2 40.22 通合科技、东旭光电 

12 辽宁省 2 25.63 天娱数科、鼎际得 

12 江西省 2 16.10 三鑫医疗、慈文传媒 

12 吉林省 2 12.21 长白山、金圆股份 

12 湖南省 2 12.00 奥士康、泰嘉股份 

17 
广西壮族

自治区 
1 30.00 五洲交通 

17 
西藏自治

区 
1 20.00 华林证券 

17 云南省 1 15.00 一心堂 

17 湖北省 1 11.00 *ST 凯乐 

从地级市（区）来看，广东省深圳市，江苏省苏州市、浙江省杭州市、江苏省常州市，陕

西省西安市、山东省青岛市、上海市闵行区、浙江省宁波市、江苏省南通市、江苏省无锡市、

江苏省南京市分别有 6 家，4 家，3 家上市公司披露了可转债预案，位居前三。 

表：2025 年前三季度全国地级市（区）上市公司可转债披露预案家数排名 

排名 地级市/直辖市区 发行家数 募资金额（亿元） 上市公司 
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1 广东省深圳市 6 58.05 

汇创达、*ST 美尚、信

隆健康、腾邦退、南

玻 A、统联精密 

2 江苏省苏州市 4 64.67 

东华能源、珂玛科

技、迈为股份、兴业

股份 

2 浙江省杭州市 4 48.36 

南方泵业、爱科科

技、兴源环境、杭氧

股份 

2 江苏省常州市 4 33.04 

江苏雷利、千红制

药、精研科技、盛德

鑫泰 

5 陕西省西安市 3 145.00 
陕建股份、西安银

行、陕西煤业 

5 山东省青岛市 3 67.39 
青岛银行、海利尔、

特锐德 

5 上海市闵行区 3 45.31 
维科精密、申能股

份、艾为电子 

5 浙江省宁波市 3 36.75 
均胜电子、润禾材

料、松原安全 

5 江苏省南通市 3 29.33 
四方科技、江山股

份、神马电力 

5 江苏省无锡市 3 22.14 
中南文化、金杨股

份、电工合金 

 

4、行业分布 

按证监会一级行业统计，2025 年前三季度披露了可转债预案的 94 家上市公司属于 12 个

一级行业，其中，制造业，水利、环境和公共设施管理业，批发和零售业、电力、热力、燃气

及水的生产和供应业、信息传输、软件和信息技术服务业、采矿业分别有 62 家，5 家，4 家上

市公司披露了预案，位居前三。按证监会二级行业统计，化学原料和化学制品制造业，计算

机、通信和其他电子设备制造业，专用设备制造业分别有 13 家，10 家，7 家上市公司披露了

可转债预案，位居前三。 
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图：2025 年前三季度国内 A 股可转债披露预案上市公司一级行业分布情况 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

5、企业性质分布 

按照上市公司实际控制人分类统计，2025 年前三季度披露了可转债预案的 94 家上市公司

中，央企、地方国企、金融企业、民营企业及其他分别有 2 家、15 家、3 家、65 家和 9 家。 

图：2025 年前三季度国内 A 股可转债发行市场上市公司企业性质分布情况 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

注：内径表示发行家数，外径表示总募集资金（单位：亿元） 
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二、券商排名 

（一）已发行上市排名 

1、发行家数 

按已完成发行上市家数计算，2025 年前三季度共 20 家保荐机构完成了 28 支可转债项

目，其中华泰联合以完成 3 家的成绩位居第一；申万宏源承销保荐、东方证券、国金证券、中

信证券、平安证券、中金公司、国泰海通，国联民生保荐、国盛证券、国元证券、海通证券、

招商证券、财信证券、国信证券、甬兴证券、广发证券、东莞证券分别以 2 家和 1 家分别位居

第二、三位。 

表：2025 年前三季度国内 A 股可转债发行家数排名 

排名 保荐机构 保荐家数 上市公司 

1 华泰联合 3 
中广核电力、清源股

份、太阳能 

2 申万宏源承销保荐 2 重庆水务、安集科技 

2 东方证券 2 无锡振华、永贵电器 

2 国金证券 2 恒帅股份、浩瀚深度 

2 中信证券 2 亿纬锂能、微导纳米 

2 平安证券 2 伟测科技、甬矽电子 

2 中金公司 2 伯特利、安克创新 

2 国泰海通 2 利柏特、凯众股份 

9 国联民生保荐 1 华康洁净 

9 国盛证券 1 银邦股份 

9 国元证券 1 志邦家居 

9 海通证券 1 正帆科技 

9 招商证券 1 鼎龙股份 

9 财信证券 1 湘潭电化 

9 国信证券 1 路维光电 

9 甬兴证券 1 江苏华辰 

9 广发证券 1 金达威 

9 东莞证券 1 胜蓝股份 

19 中信建投 0.5 南京医药 

19 南京证券 0.5 南京医药 
注 1：联合保荐按 1/N 计算。 

从市场集中度来看，排名第一的保荐机构华泰联合的市场占有率为 10.71%，前 5 家保荐机

构合计市场占有率 60.71%，市场向集中度略有下降。 

 

 

表：2025 年前三季度国内 A 股可转债发行市场券商集中度 



上市公司再融资市场分析之可转债篇（2025 年第三季度）                                                               吾道研究院 

19 

 

序号 保荐家数合计 市场占有率合计 

第一名 3 10.71% 

前五名合计 17 60.71% 

前十名合计 27 96.43% 

 

2、主承销金额 

按已完成发行的家数计算，28 家可转债上市公司共募集资金金额 352.80 亿元，共有 21

家主承销商参与了承销工作。其中华泰联合以承销 83.50 亿元名列前茅，中信证券，申万宏源

承销保荐分别以 61.70 亿元和 27.30 亿元分别位居第二、三位。 

从市场集中度来看，主承销商华泰联合的市场占有率为 23.67%，前 5 家承销 222.16 亿

元，市场占有率达到 62.97%，前 10 家承销商承销 292.99 亿元，合计市场占有率为 83.05%。可

转债承销市场的集中度较高，且市场呈现出寡占型市场的初步势态。 

表：2025 年前三季度国内 A 股可转债发行主承销金额排名 

排名 主承销商 主承销金额（亿元） 市场占有率 

1 华泰联合 83.50 23.67% 

2 中信证券 61.70 17.49% 

3 申万宏源承销保荐 27.30 7.74% 

4 中金公司 25.06 7.10% 

5 国泰海通 24.59 6.97% 

6 平安证券 23.40 6.63% 

7 东方证券 15.00 4.25% 

8 广发证券 12.92 3.66% 

9 海通证券 10.41 2.95% 

10 招商证券 9.10 2.58% 

11 国联民生保荐 7.50 2.13% 

12 国金证券 6.82 1.93% 

13 国元证券 6.70 1.90% 

14 国信证券 6.15 1.74% 

15 中信建投 5.41 1.53% 

15 南京证券 5.41 1.53% 

17 财信证券 4.87 1.38% 

18 甬兴证券 4.60 1.30% 

19 东莞证券 4.50 1.28% 

20 国盛证券 3.92 1.11% 

20 华福证券 3.92 1.11% 
注 1：联合主承销商按 1/N 计算 
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2025 年前三季度，28 家发行可转债的上市公司募集资金平均值为 12.60 亿元。其中，募

集资金金额最大的为中信证券承销的亿纬锂能，募集资金金额高达 50.00 亿元；最小的为国泰

海通保荐承销的凯众股份，募集资金金额为 3.08 亿元。 

表：2025 年前三季度国内 A 股可转债发行募集资金金额排名 

排名 上市公司 保荐机构 主承销商 
募集资金金额

（亿元） 

1 亿纬锂能 中信证券 中信证券 50.00 

2 中广核电力 华泰联合 华泰联合 49.00 

3 太阳能 华泰联合 华泰联合 29.50 

4 伯特利 中金公司 
中金公司、国泰

海通 
28.02 

5 重庆水务 
申万宏源承销保

荐 

申万宏源承销保

荐 
19.00 

6 金达威 广发证券 广发证券 12.92 

7 伟测科技 平安证券 平安证券 11.75 

8 微导纳米 中信证券 中信证券 11.70 

9 甬矽电子 平安证券 平安证券 11.65 

10 安克创新 中金公司 中金公司 11.05 

11 南京医药 
中信建投、南京

证券 

中信建投、南京

证券 
10.81 

12 正帆科技 海通证券 海通证券 10.41 

13 永贵电器 东方证券 东方证券 9.80 

14 鼎龙股份 招商证券 招商证券 9.10 

15 安集科技 
申万宏源承销保

荐 

申万宏源承销保

荐 
8.30 

16 银邦股份 国盛证券 
国盛证券、华福

证券 
7.85 

17 华康洁净 国联民生保荐 国联民生保荐 7.50 

17 利柏特 国泰海通 国泰海通 7.50 

19 志邦家居 国元证券 国元证券 6.70 

20 路维光电 国信证券 国信证券 6.15 

21 无锡振华 东方证券 东方证券 5.20 

22 清源股份 华泰联合 华泰联合 5.00 

23 湘潭电化 财信证券 财信证券 4.87 

24 江苏华辰 甬兴证券 甬兴证券 4.60 

25 胜蓝股份 东莞证券 东莞证券 4.50 

26 浩瀚深度 国金证券 国金证券 3.54 

27 恒帅股份 国金证券 国金证券 3.28 

28 凯众股份 国泰海通 国泰海通 3.08 

不同募集资金金额区间下券商排名如下： 

表：2025 年前三季度国内 A 股可转债发行主承销商各募集资金区间排名 
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募集资金总

额（亿元） 

上市公司家

数 
排名 主承销商 主承销家数 排名 主承销商 

主承销金额

（亿元） 

50 亿以上 1 1 中信证券 1 1 中信证券 50.00 

25-50 亿 2 

1 华泰联合 2 1 中金公司 78.50  

2 
中金公司、

国泰海通 
0.5 2 

中信建投、

甬兴证券 
14.01  

10-25 亿 8 

1 平安证券 2 1 平安证券 23.40 

2 

申万宏源承

销保荐、广

发证券、中

信证券、中

金公司、海

通证券 

1 

2 
申万宏源承

销保荐 
19.00  

3 广发证券 12.92  

10 亿以下 16 

1 

东方证券、

国泰海通、

国金证券 

2 1 东方证券 15.00  

2 

招商证券、

申万宏源承

销保荐、国

联 民 生 保

荐、国元证

券、国信证

券、华泰联

合、财信证

券、甬兴证

券、东莞证

券 

1 2 中信建投 12.78  

3 
国盛证券、

华福证券 
0.5 3 招商证券 9.10  

注 1：联合主承销商家数和金额均按 1/N 计算 
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3、区域 

根据上市公司注册地统计，如前所述，江苏省，上海市、广东省，浙江省分别成功发行

6，4，3 家上市公司完成可转债发行，位居前三。 

在完成可转债发行项目最多的江苏省中信证券、国泰海通、东方证券、甬兴证券、国盛证

券保荐 1 家，位居区域第一，南京证券、中信建投分别完成 0.5 家，位居二。 

图：2025 年前三季度国内 A 股可转债发行市场江苏省券商排名 

 
 

由上，从区域竞争格局来看，各家投行并未在区域形成领先优势，区域市场非常分散。以

保荐家数位居第一的华泰联合为例，完成的上市公司客户分布在重庆市、福建省、广东省等 3

个省（市）。 

图：2025 年前三季度券商可转债发行客户区域分布图（前三位券商） 

排名 保荐机构 保荐家数 省份 
在该省份的保荐

家数 

1 华泰联合 3 

重庆市 1 

福建省 1 

广东省 1 

2 

申万宏源承销保

荐 
2 

重庆市 1 

上海市 1 

东方证券 2 
浙江省 1 

江苏省 1 

国金证券 2 
北京市 1 

浙江省 1 

中信证券 2 
广东省 1 

江苏省 1 

平安证券 2 
上海市 1 

浙江省 1 

国泰海通 2 
江苏省 1 

上海市 1 
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4、行业 

按证监会一级行业统计，如前所述制造业系 2025 年前三季度上市公司可转债发行活动最

活跃的行业。在制造业 20 家上市公司中，中信证券、东方证券保荐 2 家，位居第一；按证监

会二级行业统计，计算机、通信和其他电子设备制造业系 2025 年前三季度上市公司可转债发

行活动最活跃的行业，平安证券、中金公司、东方证券、招商证券、申万宏源承销保荐、国信

证券、东莞证券保荐 1 家，位居第一。 

图：2025 年前三季度国内 A 股可转债发行市场制造业行业下券商排名 

 

进一步分析二级子行业，未能有券商保荐某二级行业的家数超过 7 家（含），亦未发现各

家券商在细分行业的优势地位，或许可以在一定程度上认为，国内各家券商承做的项目并不具

备明显的行业分工属性。 

 

5、企业性质 

2025 年前三季度完成可转债发行的 2 家央企中，华泰联合参与 2 家公司的保荐工作，位

居第一，具体情况如下表： 

表：2025 年前三季度券商完成央企上市公司可转债发行情况 

排名 券商 保荐家数 主承销家数 
主承销金额

（亿元） 

上市公司名

称 

1 华泰联合 2 2 78.50 
中 广 核 电

力、太阳能 
注 1：联合主承销商家数和金额均按 1/N 计算 

3 家地方国企中，申万宏源承销保荐、财信证券参与 1 家公司的保荐，位居第一。具体情

况如下表： 

表：2025 年前三季度券商完成地方国企上市公司可转债发行情况 

排名 券商 保荐家数 主承销家数 主承销金额 上市公司名
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（亿元） 称 

1 
申万宏源承

销保荐 
1 1 19.00 重庆水务 

1 财信证券 1 1 4.87 湘潭电化 

3 南京证券 0.5 0.5 5.41 南京医药 

3 中信建投 0.5 0.5 5.41 南京医药 
注 1：联合主承销商家数和金额均按 1/N 计算 

19 家民营企业中，中信证券、平安证券、东方证券、国泰海通、国金证券参与 2 家公司

的保荐，位居第一，广发证券、中金公司、招商证券、国联民生保荐、国元证券、国信证券、

甬兴证券、东莞证券、国盛证券和华福证券分别位居第二、三位。具体情况如下表： 

表：2025 年前三季度券商完成民营企业上市公司可转债发行情况 

排名 券商 保荐家数 主承销家数 
主承销金额

（亿元） 

上市公司名

称 

1 中信证券 2 2 61.70 
亿纬锂能、

微导纳米 

1 平安证券 2 2 23.40 
伟测科技、

甬矽电子 

1 东方证券 2 2 15.00 
无锡振华、

永贵电器 

1 国泰海通 2 2 10.58 
利柏特、凯

众股份 

1 国金证券 2 2 6.82 
恒帅股份、

浩瀚深度 

6 广发证券 1 1 12.92 金达威 

6 中金公司 1 1 11.05 安克创新 

6 招商证券 1 1 9.10 鼎龙股份 

6 
国联民生保

荐 
1 1 7.50 华康洁净 

6 国元证券 1 1 6.70 志邦家居 

6 国信证券 1 1 6.15 路维光电 

6 甬兴证券 1 1 4.60 江苏华辰 

6 东莞证券 1 1 4.50 胜蓝股份 

6 国盛证券 1 0.5 3.92 银邦股份 

15 华福证券 0 0.5 3.92 银邦股份 
注 1：联合主承销商家数和金额均按 1/N 计算 

 

6、企业规模 

A、上市公司扣非后净利润维度 
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按上市公司发行上市前一年扣非后净利润测算，28 家上市公司中前一年扣非后净利润最

高为华泰联合保荐的中广核电力，扣非后净利润为 1,071,282.40 万元；最低为平安证券保荐的

甬矽电子，扣非后净利润为-2,531.26 万元。前一年扣非后净利润前十位上市公司中，中金公

司保荐 3 家，华泰联合、中金公司、申万宏源承销保荐参与联合主承销 2 家，表现突出。 

表：2025 年前三季度国内 A 股可转债发行上市公司扣非后净利润前十位排名 

排名 上市公司 保荐机构 主承销商 
扣非后净利润

（万元） 

1 中广核电力 华泰联合 华泰联合 1,071,282.40 

2 亿纬锂能 中信证券 中信证券 316,170.96 

3 安克创新 中金公司 中金公司 188,776.57 

4 太阳能 华泰联合 华泰联合 116,184.84 

5 伯特利 
中金公司、中金

公司 

中金公司、国泰

海通 
111,325.98 

6 重庆水务 
申万宏源承销保

荐 

申万宏源承销保

荐 
62,104.91 

7 南京医药 
中信建投、南京

证券 

中信建投、南京

证券 
57,541.11 

8 安集科技 
申万宏源承销保

荐 

申万宏源承销保

荐 
52,627.00 

9 正帆科技 海通证券 海通证券 48,820.07 

10 鼎龙股份 招商证券 招商证券 46,880.50 

按上市公司发行上市前三年扣非后平均净利润测算，28 家上市公司中平均净利润最高为

华泰联合保荐的中广核电力，扣非后净利润为 1,036,510.70 万元；最低为平安证券保荐的甬矽

电子，扣非净利润为-4,272.77 万元。前三年扣非后净利润均值前十位上市公司中，中金公司

保荐 3 家，华泰联合、中金公司、申万宏源承销保荐参与联合主承销 2 家，表现突出。 

表：2025 年前三季度国内 A 股可转债发行上市公司扣非后平均净利润前十位排名 

排名 上市公司 保荐机构 主承销商 
扣非后净利润

（万元） 

1 中广核电力 华泰联合 华泰联合 1,036,510.70 

2 亿纬锂能 中信证券 中信证券 287,058.36 

3 安克创新 中金公司 中金公司 133,751.94 

4 太阳能 华泰联合 华泰联合 131,707.17 

5 重庆水务 
申万宏源承销保

荐 

申万宏源承销保

荐 
107,576.60 

6 伯特利 
中金公司、中金

公司 

中金公司、国泰

海通 
85,234.40 

7 南京医药 
中信建投、南京

证券 

中信建投、南京

证券 
57,674.26 

8 志邦家居 国元证券 国元证券 46,174.49 

9 安集科技 申万宏源承销保 申万宏源承销保 38,290.83 
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荐 荐 

10 正帆科技 海通证券 海通证券 34,731.26 

按上市公司发行上市前三年扣非后平均净利润测算，保荐家数 3 家及以上的 2 家券商中，

华泰联合、中金公司在不同上市公司净利润区间的分布最为广泛，华泰联合、中金公司、申万

宏源承销保荐、东方证券、国金证券、中信证券、平安证券、国泰海通、国联民生保荐、中信

建投、南京证券、国盛证券、国元证券、海通证券、招商证券、财信证券、国信证券、甬兴证

券、广发证券、东莞证券和聚焦服务盈利较高的上市公司。 

表：2025 年前三季度国内 A 股可转债发行上市公司扣非后平均净利润前十位排名 

排名 券商 

扣非后净

利润高于

50 亿元 

扣非后净

利润 10-

50 亿元 

扣非后净

利润 5-10

亿元 

扣非后净

利润 1-5

亿元 

扣非后净

利润 0-1

亿元 

1 华泰联合 1 1 - 1 - 

1 中金公司 - 1 2 - - 

3 
申 万 宏 源

承销保荐 
- 1 - 1 - 

3 东方证券 - - - 2 - 

3 国金证券 - - - 1 1 

3 中信证券 - 1 - 1 - 

3 平安证券 - - - 1 - 

3 国泰海通 - - - 1 1 

9 
国 联 民 生

保荐 
- - - - 1 

9 中信建投 - - 1 - - 

9 南京证券 - - 1 - - 

9 国盛证券 - - - - 1 

9 国元证券 - - - 1 - 

9 海通证券 - - - 1 - 

9 招商证券 - - - 1 - 

9 财信证券 - - - 1 - 

9 国信证券 - - - 1 - 

9 甬兴证券 - - - - 1 

9 广发证券 - - - 1 - 

9 东莞证券 - - - - 1 

 

B、上市公司市值维度 

以 2025 年 09 月 30 日收盘价测算，28 家上市公司中市值最高为中信证券保荐的亿纬锂

能，市值高达 1,861.61 亿元；市值最低为华泰联合保荐的清源股份，市值仅为 36.14 亿元。市

值前十位上市公司中，中金公司证券保荐 3 家，中信证券、华泰联合、中金公司、申万宏源承

销保荐参与联合主承销 2 家，表现突出。 
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表：2025 年前三季度国内 A 股可转债发行上市公司市值前十位排名 

排名 上市公司 保荐机构 主承销商 市值（亿元） 

1 亿纬锂能 中信证券 中信证券 1,861.61 

2 中广核电力 华泰联合 华泰联合 1,718.48 

3 安克创新 中金公司 中金公司 652.66 

4 安集科技 
申万宏源承销保

荐 

申万宏源承销保

荐 
385.05 

5 鼎龙股份 招商证券 招商证券 343.47 

6 伯特利 
中金公司、中金

公司 

中金公司、国泰

海通 
326.85 

7 微导纳米 中信证券 中信证券 270.56 

8 重庆水务 
申万宏源承销保

荐 

申万宏源承销保

荐 
222.72 

9 太阳能 华泰联合 华泰联合 177.90 

10 甬矽电子 平安证券 平安证券 153.60 

2025 年前三季度上市公司可转债发行保荐家数 3 家及以上的 2 家券商中，中金公司聚焦

服务公司市值较高的上市公司，表现较好。 

表：2025 年前三季度券商完成可转债发行上市公司市值不同分布区间统计 

排名 券商 
市值高于

500 亿元 

市值 100-

500 亿元 

市值 50-100

亿元 

市值 50 亿元

以下 

1 华泰联合 1 1 - 1 

1 中金公司 1 2 - - 

3 
申万宏源承

销保荐 
- 2 - - 

3 东方证券 - - 2 - 

3 国金证券 - 1 - 1 

3 中信证券 1 1 - - 

3 平安证券 - 2 - - 

3 国泰海通 - - - 2 

9 
国联民生保

荐 
- - - 1 

9 中信建投 - - 1 - 

9 南京证券 - - 1 - 

9 国盛证券 - - 1 - 

9 国元证券 - - - 1 

9 海通证券 - 1 - - 

9 招商证券 - 1 - - 

9 财信证券 - - 1 - 

9 国信证券 - - 1 - 

9 甬兴证券 - - - 1 

9 广发证券 - 1 - - 

9 东莞证券 - - 1 - 
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7、发行表现 

以 2025 年 09 月 30 日收盘价测算，28 家上市公司较可转债发行价格（面值 100 元）上涨

28 家，下跌 0 家，涨（跌）幅平均值为 57.46%，其中，国金证券保荐的恒帅股份，2025 年 09

月 30 日可转债收盘价为 250.20 元/张，较可转债发行价格上涨 150.20%，位居第一；华泰联合

保荐的太阳能，2025 年 09 月 30 日收盘价为 121.26 元/张，较可转债发行价格下跌-21.26%，

位居最末。 

表：2025 年前三季度国内 A 股可转债收益率前十位排名 

排名 上市公司 保荐机构 主承销商 可转债收益率 

1 恒帅股份 国金证券 国金证券 150.20% 

2 微导纳米 中信证券 中信证券 129.44% 

3 安集科技 
申万宏源承销保

荐 

申万宏源承销保

荐 
102.80% 

4 路维光电 国信证券 国信证券 88.56% 

5 湘潭电化 财信证券 财信证券 80.50% 

6 胜蓝股份 东莞证券 东莞证券 72% 

7 甬矽电子 平安证券 平安证券 71.40% 

8 亿纬锂能 中信证券 中信证券 70.50% 

9 伟测科技 平安证券 平安证券 69.16% 

10 安克创新 中金公司 中金公司 67.60% 
注 1：可转债收益率=可转债收盘价/可转债发行价格-1。 

2025 年前三季度上市公司可转债发行保荐家数 3 家及以上的 2 家券商中，从上市公司可

转债发行认购投资者来看，中金公司保荐的上市公司年末收盘价较可转债发行价格的平均涨幅

50.39%，位居第一；华泰联合保荐的上市公司年末收盘价较可转债发行价格的平均涨幅

28.85%，位居末位。从发行主体上市公司来看，该股票收益率反过来提供了观察券商定价水平

和发行水平的重要角度，中金公司和华泰联合的发行定价水平突出。 

表：2025 年前三季度券商完成可转债发行上市公司可转债收益率统计 

排名 保荐机构 保荐家数 平均可转债收益率 

1 中金公司 3 50.39% 

1 华泰联合 3 28.85% 

3 中信证券 2 99.97% 

3 国金证券 2 94.15% 

3 平安证券 2 70.28% 

3 申万宏源承销保荐 2 63.97% 

3 东方证券 2 49.60% 

3 国泰海通 2 42.15% 

9 国信证券 1 88.56% 
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9 财信证券 1 80.50% 

9 东莞证券 1 72% 

9 招商证券 1 65% 

9 国联民生保荐 1 64.58% 

9 甬兴证券 1 45.46% 

9 海通证券 1 44.81% 

9 广发证券 1 39% 

9 中信建投 1 25.21% 

9 南京证券 1 25.21% 

9 国盛证券 1 24.29% 

9 国元证券 1 23.19% 
注 1：平均可转债收益率按可转债收益率简单算数平均计算。 

以 2025 年 09 月 30 日上市公司股票收盘价测算，28 家上市公司较发行时可转债转股价格

上涨 18 家，下跌 10 家，涨（跌）幅平均值为 15.75%，其中，国金证券保荐的恒帅股份，

2025 年 09 月 30 日股票收盘价为 128.79 元/股，较可转债转股价格上涨 105.90%，位居第一；

国元证券保荐的志邦家居，2025 年 09 月 30 日股票收盘价为 9.31 元/股，较可转债转股价格下

跌-23.18%，位居最末。 

表：2025 年前三季度国内 A 股可转债上市公司股价上涨前十位排名 

排名 上市公司 保荐机构 主承销商 股票收益率 

1 恒帅股份 国金证券 国金证券 105.90% 

2 亿纬锂能 中信证券 中信证券 77.08% 

3 微导纳米 中信证券 中信证券 74.77% 

4 华康洁净 国联民生保荐 国联民生保荐 51.33% 

5 路维光电 国信证券 国信证券 50.52% 

6 湘潭电化 财信证券 财信证券 50.50% 

7 安集科技 
申万宏源承销保

荐 

申万宏源承销保

荐 
35.89% 

8 甬矽电子 平安证券 平安证券 31.81% 

9 鼎龙股份 招商证券 招商证券 26.53% 

10 正帆科技 海通证券 海通证券 11.63% 
注 1：股票收益率=股票收盘价/发行时可转债转股价格-1。 

表：2025 年前三季度国内 A 股可转债市场股票收益率为负值的上市公司 

排名 上市公司 保荐机构 主承销商 股票收益率 

1 志邦家居 国元证券 国元证券 -23.18% 

2 无锡振华 东方证券 东方证券 -19.95% 

3 太阳能 华泰联合 华泰联合 -19.93% 

4 银邦股份 国盛证券 
国盛证券、华福

证券 
-19.17% 

5 利柏特 国泰海通 国泰海通 -13.51% 

6 重庆水务 申万宏源承销保 申万宏源承销保 -6.83% 
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荐 荐 

7 南京医药 
中信建投、南京

证券 

中信建投、南京

证券 
-6.62% 

8 江苏华辰 甬兴证券 甬兴证券 -3.27% 

9 中广核电力 华泰联合 华泰联合 -1.36% 

10 浩瀚深度 国金证券 国金证券 -0.53% 
注 1：股票收益率=股票收盘价/发行时可转债转股价格-1。 

2025 年前三季度上市公司可转债发行保荐家数 3 家及以上的 2 家券商中，从上市公司可

转债发行认购投资者来看，中金公司保荐的上市公司年末股票收盘价较发行时可转债转股价格

的平均涨幅 4.78%，位居第一；华泰联合保荐的上市公司年末股票收盘价较发行时可转债转股

价格的平均涨幅-6.32%，位居末位。从发行主体上市公司来看，该股票收益率反过来提供了观

察券商定价水平和发行水平的重要角度，中信证券和国金证券的发行定价水平突出。 

表：2025 年前三季度券商完成可转债发行上市公司股票收益率统计 

排名 保荐机构 保荐家数 平均股票收益率 

1 中信证券 2 75.92% 

2 国金证券 2 52.68% 

3 国联民生保荐 1 51.33% 

4 国信证券 1 50.52% 

5 财信证券 1 50.50% 

6 招商证券 1 26.53% 

7 平安证券 2 20.15% 

8 申万宏源承销保荐 2 14.53% 

9 海通证券 1 11.63% 

10 中金公司 3 4.78% 

11 东莞证券 1 3.08% 

12 广发证券 1 2.81% 

13 国泰海通 2 -2.07% 

14 甬兴证券 1 -3.27% 

15 华泰联合 3 -6.32% 

16 中信建投 1 -6.62% 

16 南京证券 1 -6.62% 

18 东方证券 2 -9.13% 

19 国盛证券 1 -19.17% 

20 国元证券 1 -23.18% 

注 1：股票收益率=股票收盘价/发行时可转债转股价格-1。 

8、发行费用 

2025 年前三季度，28 家完成可转债发行的上市公司共支付发行费用合计 26,526.07 万

元，发行费率为 0.75%。28 家上市公司的平均发行费用 947.36 万元，发行费用最高的为中信
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证券保荐并承销的亿纬锂能，发行费用高达 2,892.27 万元；发行费用最低的为华泰联合保荐并

承销的中广核电力，发行费用低至 215.81 万元。从发行费用前十位上市公司来看，平安证

券、中金公司保荐 2 家，投行创收能力突出；从发行费用末五位上市公司来看，华泰联合保荐

2 家、联合主承销 2 家，投行创收能力有待提高。 

表：2025 年前三季度国内 A 股可转债发行上市公司发行费用前十位排名 

排名 上市公司 保荐机构 主承销商 
募集资金金

额（亿元） 

发行费用

（万元） 

1 亿纬锂能 中信证券 中信证券 50.00 2,892.27 

2 正帆科技 海通证券 海通证券 10.41 1,473.34 

3 安集科技 
申万宏源承

销保荐 

申万宏源承

销保荐 
8.30 1,389.11 

4 甬矽电子 平安证券 平安证券 11.65 1,370.12 

5 鼎龙股份 招商证券 招商证券 9.10 1,288.22 

6 南京医药 
中信建投、

南京证券 

中信建投、

南京证券 
10.81 1,245.01 

7 伯特利 
中金公司、

中金公司 

中金公司、

国泰海通 
28.02 1,240.05 

8 伟测科技 平安证券 平安证券 11.75 1,201.68 

9 安克创新 中金公司 中金公司 11.05 1,177.58 

10 金达威 广发证券 广发证券 12.92 1,113.63 

 

表：2025 年前三季度国内 A 股可转债发行上市公司发行费用末五位排名 

排名 上市公司 保荐机构 主承销商 
募集资金金

额（亿元） 

发行费用

（万元） 

1 重庆水务 
申万宏源承

销保荐 

申万宏源承

销保荐 
19.00 542.45 

2 恒帅股份 国金证券 国金证券 3.28 529.05 

3 胜蓝股份 东莞证券 东莞证券 4.50 331.84 

4 太阳能 华泰联合 华泰联合 29.50 294.07 

5 中广核电力 华泰联合 华泰联合 49.00 215.81 

从发行费率来看，28 家上市公司的平均发行费率为 1.12%，发行费率最高的为国金证券保

荐并承销的浩瀚深度，发行费率高达 2.44%；发行费用最低的为华泰联合保荐以及华泰联合等

多家联合主承销的中广核电力，发行费率低至 0.04%。从发行费率前十位上市公司来看，国金

证券保荐 2 家，位居券商第一。 

表：2025 年前三季度国内 A 股可转债发行上市公司发行费率前十位排名 

排名 上市公司 保荐机构 主承销商 
募集资金金

额（亿元） 
发行费率 

1 浩瀚深度 国金证券 国金证券 3.54 2.44% 

2 凯众股份 国泰海通 国泰海通 3.08 2.11% 
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3 江苏华辰 甬兴证券 甬兴证券 4.60 1.86% 

4 安集科技 
申万宏源承

销保荐 

申万宏源承

销保荐 
8.30 1.67% 

5 无锡振华 东方证券 东方证券 5.20 1.62% 

6 恒帅股份 国金证券 国金证券 3.28 1.61% 

7 鼎龙股份 招商证券 招商证券 9.10 1.42% 

8 正帆科技 海通证券 海通证券 10.41 1.42% 

9 湘潭电化 财信证券 财信证券 4.87 1.41% 

10 清源股份 华泰联合 华泰联合 5.00 1.40% 

表：2025 年前三季度国内 A 股可转债发行上市公司发行费率末五位排名 

排名 上市公司 保荐机构 主承销商 
募集资金金

额（亿元） 
发行费率 

1 中广核电力 华泰联合 华泰联合 49.00 0.04% 

2 太阳能 华泰联合 华泰联合 29.50 0.10% 

3 重庆水务 
申万宏源承

销保荐 

申万宏源承

销保荐 
19.00 0.29% 

4 伯特利 
中金公司、

中金公司 

中金公司、

国泰海通 
28.02 0.44% 

5 亿纬锂能 中信证券 中信证券 50.00 0.58% 

2025 年前三季度，28 家完成可转债发行的上市公司共支付券商承销保荐费用合计

19,988.19 万元，承销保荐费率为 0.57%；其中 28 家上市公司的平均承销保荐费用 713.86 万

元，承销保荐费用最高的为中信证券保荐的亿纬锂能，承销保荐费用高达 2,680.00 万元；承销

保荐费用最低的为华泰联合保荐的中广核电力，承销保荐费用低至 47.17 万元。28 家上市公司

承销保荐费率的平均值为 0.83%，费率最高的为国金证券保荐的浩瀚深度，承销保荐费率

1.88%，承销保荐费率最低的为华泰联合保荐的中广核电力，承销保荐费率 0.01%。 

21 家券商中，中信证券保荐的 2 家上市公司合计支付承销保荐费用高达 3,452.64 万元，

位居第一；中信证券保荐的 2 家上市公司平均支付承销保荐费用为 1,726.32 万元，位居第一，

东莞证券保荐的 1 家上市公司平均支付承销保荐费用为 200.00 万元，位居末位；国金证券保

荐的 2 家上市公司平均支付承销保荐费用率 1.55%，位居第一，华泰联合保荐的 3 家上市公司

平均承销保荐费用率 0.35%，位居末位。 

表：2025 年前三季度券商完成可转债发行上市公司平均承销保荐率统计 

排名 保荐机构 保荐家数 承销家数 

承销保荐

费用合计

（万元） 

平均承销

保荐费用

（万元） 

平均承销

保荐费率 

1 国金证券 2 2 1,066.00 533.00 1.55% 

2 甬兴证券 1 1 690.00 690.00 1.50% 

3 财信证券 1 1 566.04 566.04 1.16% 

4 招商证券 1 1 1,054.25 1,054.25 1.16% 

5 海通证券 1 1 1,155.85 1,155.85 1.11% 
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6 国盛证券 1 0.5 388.80 388.80 0.99% 

7 平安证券 2 2 2,143.40 1,071.70 0.92% 

8 南京证券 0.5 0.5 495.29 495.29 0.92% 

8 中信建投 0.5 0.5 495.29 495.29 0.92% 

10 国信证券 1 1 541.20 541.20 0.88% 

11 国泰海通 2 2.5 1,362.39 454.13 0.79% 

12 东方证券 2 2 1,037.74 518.87 0.78% 

13 国元证券 1 1 470.00 470.00 0.70% 

14 
申 万 宏 源

承销保荐 
2 2 1,344.66 672.33 0.69% 

15 广发证券 1 1 834.88 834.88 0.65% 

16 中信证券 2 2 3,452.64 1,726.32 0.60% 

17 中金公司 1.5 1.5 1,302.39 651.20 0.54% 

18 
国 联 民 生

保荐 
1 1 367.92 367.92 0.49% 

19 东莞证券 1 1 200.00 200.00 0.44% 

20 华泰联合 3 3 630.66 210.22 0.35% 

 

（二）证监会审核排名 

1、审核通过率 

2025 年前三季度共有 26 家可转债公司提交发审会审核，其中 26 家获发审会通过，1 家

撤回，0 家被否，0 家暂缓表决，0 家取消审核，审核通过率 100%。大亚圣象虽然通过发审

会，但由于批复到期失效，依旧终止发行。结合券商过会的可转债项目家数以及上会家数，在

所有保荐机构中，华泰联合通过率 100%排名第一。 

表：2025 年前三季度上市公司可转债发行过会家数券商排名 

排名 券商 上会家数 通过家数 通过率 

1 华泰联合 4 4 100% 

1 国泰海通 3 3 100% 

1 中金公司 2 2 100% 

1 中信建投 2 2 100% 

1 海通证券 1 1 100% 

1 招商证券 1 1 100% 

1 财信证券 1 1 100% 

1 国信证券 1 1 100% 

1 甬兴证券 1 1 100% 

1 东方证券 1 1 100% 

1 平安证券 1 1 100% 

1 中信证券 1 1 100% 

1 东莞证券 1 1 100% 
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1 中银证券 1 1 100% 

1 国投证券 1 1 100% 

1 兴业证券 1 1 100% 

1 东吴证券 1 1 100% 

1 中泰证券 1 1 100% 

1 银河证券 1 1 100% 

实际工作中存在项目审核期间撤回或被否导致终止的情形。2025 年前三季度有 1 家可转

债上市公司在项目审核期间撤回。 

在考虑到项目审核期间撤回或被否导致终止的情况下，下表更好地反映了投行项目成功

率，具体如下： 

表：2025 年前三季度上市公司可转债券商成功率排名 

排名 
保荐机

构 

过会家

数 

过会后

终止家

数 

超过有

效期终

止家数 

通知上

会家数 

取消审

核家数 

被否家

数 

在会期

间撤回

家数 

项目成

功率 

1 
华泰联

合 
4 0 0 4 0 0 0 100% 

1 
国泰海

通 
3 0 0 3 0 0 0 100% 

1 
中金公

司 
2 0 0 2 0 0 0 100% 

1 
东方证

券 
1 0 0 1 0 0 0 100% 

1 
中信证

券 
1 0 0 1 0 0 0 100% 

1 
招商证

券 
1 0 0 1 0 0 0 100% 

1 
平安证

券 
1 0 0 1 0 0 0 100% 

1 
财信证

券 
1 0 0 1 0 0 0 100% 

1 
国信证

券 
1 0 0 1 0 0 0 100% 

1 
甬兴证

券 
1 0 0 1 0 0 0 100% 

1 
东莞证

券 
1 0 0 1 0 0 0 100% 

1 
中银证

券 
1 0 0 1 0 0 0 100% 

1 
东吴证

券 
1 0 0 1 0 0 0 100% 

1 
国投证

券 
1 0 0 1 0 0 0 100% 
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1 
兴业证

券 
1 0 0 1 0 0 0 100% 

1 
中泰证

券 
1 0 0 1 0 0 0 100% 

1 
银河证

券 
1 0 0 1 0 0 0 100% 

1 
中信建

投 
2 0 0 2 0 0 0 100% 

19 
海通证

券 
1 0 0 1 0 0 1 50% 

 

2、项目周期 

以披露可转债发行预案日期到通过发审会为统计标准，2025 年前三季度可转债发行的平

均过会时间为 356.54 天；其中，过会时间最长的为中银证券保荐的龙建股份，过会时间为

942 天；过会时间最短的为东吴证券保荐的瑞可达，过会时间为 140 天。 

表：2025 年前三季度上市公司可转债发行过会时间最快排名 

排名 上市公司 保荐机构 过会天数 

1 瑞可达 东吴证券 140 

2 颀中科技 中信建投 163 

3 神宇股份 华泰联合 174 

3 锦浪科技 国泰海通 174 

5 胜蓝股份 东莞证券 181 

6 天准科技 华泰联合 209 

7 普联软件 中泰证券 212 

8 中广核电力 华泰联合 236 

9 茂莱光学 中金公司 242 

10 应流股份 华泰联合 267 

表：2025 年前三季度上市公司可转债发行过会时间最慢排名 

排名 上市公司 保荐机构 过会天数 

1 龙建股份 中银证券 942 

2 鼎捷数智 中信建投 776 

3 正帆科技 海通证券 615 

4 湘潭电化 财信证券 563 

5 无锡振华 东方证券 463 

6 利柏特 国泰海通 460 

7 伯特利 中金公司、中金公司 415 

8 江苏华辰 甬兴证券 412 

9 星源卓镁 国投证券 377 

10 福能股份 兴业证券 363 
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从披露可转债发行预案到发行上市来看，平均上市时间为 576.93 天；其中，上市时间最

长的为中信证券保荐的亿纬锂能，上市时间为 854 天；上市时间最短的为东莞证券保荐的胜蓝

股份，上市时间为 278 天。 

表：2025 年前三季度上市公司可转债上市时间最快排名 

排名 上市公司 保荐机构 上市天数 

1 胜蓝股份 东莞证券 278 

2 伟测科技 平安证券 390 

3 鼎龙股份 招商证券 394 

4 路维光电 国信证券 395 

5 中广核电力 华泰联合 398 

6 甬矽电子 平安证券 414 

7 微导纳米 中信证券 454 

8 凯众股份 国泰海通 471 

9 永贵电器 东方证券 485 

10 江苏华辰 甬兴证券 524 

 

表：2025 年前三季度上市公司可转债上市时间最慢排名 

排名 上市公司 保荐机构 上市天数 

1 亿纬锂能 中信证券 854 

2 恒帅股份 国金证券 794 

3 金达威 广发证券 787 

4 安克创新 中金公司 745 

5 清源股份 华泰联合 725 

6 重庆水务 申万宏源承销保荐 709 

7 正帆科技 海通证券 698 

8 湘潭电化 财信证券 679 

9 安集科技 申万宏源承销保荐 652 

10 太阳能 华泰联合 640 

 

（三）项目储备排名 

截止 2025 年 09 月 30 日，2025 年前三季度国内 A 股上市公司可转债发行市场已通过发

审会审核但尚未取得核准文件、虽取得核准文件但尚未完成上市及在会审核状态的项目共有

37 单，其中 37 单披露了计划募集资金金额，合计 608.28 亿元。 

 

1、已过发审会未完成发行 

截止 2025 年 09 月 30 日，已通过发审会审核但尚未取得核准文件的可转债共 8 家，虽取

得核准文件但尚未完成上市的上市公司共 5 家，13 家上市公司的可转债计划募集资金总额
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152.84 亿元，其中计划募集资金金额最高系兴业证券保荐的福能股份，募集资金金额达 38.02

亿元，最低系中泰证券保荐的普联软件，募集资金金额仅 2.43 亿元。计划募集资金金额前十

位上市公司中，华泰联合、中信建投保荐 2 家，大项目竞争优势明显。 

表：2025 年前三季度上市公司可转债发行预计募集资金金额前十位排名 

排名 上市公司 股票代码 
通过发审会

时间 

证监会核准

时间 
保荐机构 

募集资金

金额（亿

元） 

1 福能股份 600483 2025-08-01 2025-09-10 兴业证券 38.02 

2 金诚信 603979 2025-07-21 2025-08-27 银河证券 20.00 

3 锦浪科技 300763 2025-08-01 2025-09-23 国泰海通 16.77 

4 应流股份 603308 2025-07-24 2025-09-09 华泰联合 15.00 

5 龙建股份 600853 2025-05-28 2025-07-16 中银证券 10.00 

5 瑞可达 688800 2025-09-16 - 东吴证券 10.00 

7 天准科技 688003 2025-09-10 - 华泰联合 8.72 

8 颀中科技 688352 2025-09-11 - 中信建投 8.50 

9 鼎捷数智 300378 2025-09-11 - 中信建投 8.28 

10 茂莱光学 688502 2025-09-26 - 中金公司 5.62 

截止 2025 年 09 月 30 日，13 家已通过发审会但未完成发行的上市公司中，兴业证券保荐

1 家，预计募集资金金额 38.02 亿元，位居第一。 

表：2025 年前三季度上市公司可转债发行已过会待发行家数券商排名 

排名 券商 保荐家数 
预计募集资金金

额（亿元） 
上市公司 

1 兴业证券 1 38.02 福能股份 

2 华泰联合 3 28.72 
应流股份、天准

科技、神宇股份 

3 银河证券 1 20.00 金诚信 

4 中信建投 2 16.78 
鼎捷数智、颀中

科技 

5 国泰海通 1 16.77 锦浪科技 

6 中银证券 1 10.00 龙建股份 

6 东吴证券 1 10.00 瑞可达 

8 中金公司 1 5.62 茂莱光学 

9 国投证券 1 4.50 星源卓镁 

10 中泰证券 1 2.43 普联软件 

 

2、在会审核 

截止 2025 年 09 月 30 日，中国证监会已受理和反馈意见回复的上市公司可转债项目合计

23 单（不包括中止审查的卡倍亿），其中 23 单披露了计划募集资金金额，合计 449.45 亿

元。其中计划募集资金金额最高系中信证券保荐的长沙银行，募集资金金额高达 110.00 亿
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元，最低系财通证券保荐的美力科技，募集资金金额 3.00 亿元。其中，中信证券、浙商证

券、国金证券、国泰海通、国信证券、华泰联合保荐 2 家，位居第一。 

表：2025 年前三季度上市公司可转债发行预计募集资金金额前十位排名（在会审核） 

排名 上市公司 股票代码 
证监会受理

时间 
保荐机构 

募集资金金

额（亿元） 

1 长沙银行 601577 2023-03-03 中信证券 110.00 

2 特变电工 600089 2025-09-26 国信证券 80.00 

3 厦门银行 601187 2023-03-02 

广发证券、

金圆统一证

券 

50.00 

3 瑞丰银行 601528 2023-03-02 中信建投 50.00 

5 春风动力 603129 2025-08-01 华泰联合 25.00 

6 尚太科技 001301 2025-04-27 国信证券 17.34 

7 金盘科技 688676 2025-08-19 浙商证券 16.71 

8 南华期货 603093 2023-05-17 中信证券 12.00 

9 精达股份 600577 2025-06-19 中原证券 9.56 

10 国科天成 301571 2025-07-24 国泰海通 8.80 

截止 2025 年 09 月 30 日，23 家在会审核的可转债中，中信证券保荐 2 家，上市公司预计

募集资金金额 122.00 亿元，位居第一。 

表：2025 年前三季度上市公司可转债发行在会审核家数券商排名 

排名 券商 保荐家数 
预计募集资金金

额（亿元） 
上市公司 

1 中信证券 2 122.00 
长沙银行、南华

期货 

1 国信证券 2 97.34 
特变电工、尚太

科技 

1 华泰联合 2 33.56 
长高电新、春风

动力 

1 浙商证券 2 24.71 
金盘科技、双乐

股份 

1 国泰海通 2 15.75 
国科天成、联瑞

新材 

1 国金证券 2 10.30 
耐普矿机、澳弘

电子 

7 中信建投 1 50.00 瑞丰银行 

7 中原证券 1 9.56 精达股份 

7 中金公司 1 7.49 华峰测控 

7 南京证券 1 5.00 可川科技 

7 西部证券 1 4.98 信安世纪 

7 东北证券 1 4.90 本川智能 

7 国联民生保荐 1 3.80 炬申股份 

7 平安证券 1 3.75 博士眼镜 
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7 东吴证券 1 3.30 上声电子 

7 财通证券 1 3.00 美力科技 

17 广发证券 0.5 25.00 厦门银行 

17 金圆统一证券 0.5 25.00 厦门银行 

注 1：联合保荐按 1/N 计算。 


