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 华侨城 HQC1 的合理价格区间为 11.763-13.646 元。采用正股历史波动率和认购权

证总体波动率，权证的 BS 模型价格区间为 11.763-12.723 元；采用溢价率来为权

证估值，权证的价格区间为 13.646-14.576 元。综合两种估值方法，最后我们给出

华侨城认股权证的合理价格区间为 11.763-13.646 元。 

 华侨城权证此时上市会获得较高的估值。由于目前市场上认购权证的表现普遍好

于认沽权证，华侨城 HQC1 与伊利 CWB1 同为深度价内认股权证，再加上正股华

侨城 A 的强势表现，其权证可以获得较高的估值水平。 

 我们预测出今年底及明年股价和权证理论价格的目标区间。我们分别根据正股历

史波动率（0.50）和认购权证总体隐含波动率（1.14），以及同类型伊利 CWB1 的

溢价率（0.11）和认购权证总体溢价率（0.16）计算出今年底及明年股价和权证价

格的目标区间。 

 权证市场压力较大，投资者应谨慎参与。近期权证纷纷上涨，尤其是认购权证，

市场的压力较大，投资者应谨慎对待，以短线操作为主，逢高减持，不宜重仓参

与。像伊利、万华和鞍钢这样深度价内的认股权证，资金参与投机的概率较低，

但正股和权证之间的关联性也明显强于价外权证，因此华侨城认股权证的定价将

会明显地受到正股走势的影响，我们将密切关注市场的下一步走势，及时调整权

证的估值价格。 
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1. 华侨城 A 认股权证基本条款 

华侨城 A 的股改对价采用送股、权证结合，具体方案如下： 

 流通股股东每持有 10 股流通股将获得 2.8 股股份。股权分置改革方案实施后首个

交易日，华侨城集团持有的非流通股份即获得上市流通权。 

 向流通股股东以 10：3.8 的比例免费派发百慕大认股权证，共计 149,522,568 份，

募集资金将全部用于上海华侨城旅游综合项目的建设。 

 向管理层及主要业务骨干定向发行 5,000 万份认股权证，该部分认股权证暂委托华

侨城集团代为持有。 

与伊利认股权证一样，华侨城权证也是二次上会才终获通过，其具体条款如下： 

表 1  华侨城 A 认股权证条款 

权证代码 031001 

权证简称 华侨城 HQC1 

发行人 深圳华侨城控股股份有限公司 

标的证券 华侨城 A（000069） 

发行数量 149,522,568 份 

发行价格 0 元/份 

权证类型 百慕大式认购权证 

行权价格 7.00 元 

行权比例 1:1 

存续期间 自认股权证上市之日起 12 个月 

行权日 存续期的最后 5 个交易日 

行权结算方式 证券给付方式结算，即认股权证持有人按约定的行权价格 
及行权比例认购本公司新增发行的 A 股股票 

权证创设 股本权证，不可创设 

上市时间 2006 年 11 月 24 日 

上市地点 深圳证券交易所 

资料来源：公司公告，海通证券研究所 

公告称，华侨城集团于公司股权分置改革方案实施股权登记日（2006 年 1 月 5 日）

持有公司 10,600,043 股流通股，按照 10:3.8 的比例可以获派 4,028,016 份认股权证，

华侨城集团已申请对其获派的认股权证进行锁定，华侨城集团获派的认股权证不上市流

通，可持有至行权期行权；公司 5 名高管人员所持流通股份可获派 63,181 份认股权证，

高管人员获派的认股权证在其任职期内及离职后半年内不上市流通，可持有至行权期行

权；因此，本次派发的认股权证上市首日的可流通数量为 145,431,370 份。 

2. 华侨城 A 波动率分析 

因为华侨城权证是百慕大式认购权证，所以我们可直接采用 BS 模型进行估值。截

至 2006 年 11 月 22 日，正股收于 18.60 元，图 1 为正股历史波动率变化图。 
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图 1 华侨城 A 历史波动率（%）（截至 2006/11/22） 
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资料来源：海通证券研究所 

近两个月，华侨城 A 的长期波动率在 0.30 与 0.54 之间，中期波动率在 0.32 与 0.60
之间，短期波动率在 0.27 与 0.67 之间。由于认股权证股权登记日为 2006 年 1 月 5 日，

目前正股股价已不含权，也不存在抢权的效应，因此我们对于华侨城 A 波动率的估计为

0.50。 

3. 权证理论定价 

目前，从整体权证市场看，认购权证的估值水平系统性高于认沽权证。截至 2006
年 11 月 22 日，认购权证的平均隐含波动率为 113.55%，平均溢价率为 15.46%，具体品

种的相关指标见表 2；认沽权证平均隐含波动率为 85.04%，平均溢价率为 34.64%。 

近期，钢铁、电力类权证相继大涨，权证市场再度活跃，成交额和换手率继续保持

较高水平，从伊利 CWB1 上市当天涨停可见市场对于新上市权证的追捧。由于目前市

场上认购权证的表现普遍好于认沽权证，华侨城 HQC1 与伊利 CWB1 同为深度价内认

股权证，再加上正股华侨城 A 的强势表现，其权证也会获得较高的市场估值水平。 

表 2 认购权证相关指标（截至 2006/11/22） 

 平均溢价率(%) 平均波动率(%) 内在价值 流通盘(亿份) 创设数量(亿份) 

伊利 CWB1 11.22 127.23 11.550 1.549 0.000 

五粮 YGC1 9.65 77.87 7.920 2.979 0.000 

鞍钢 JTC1 8.32 130.23 4.500 1.131 0.000 

包钢 JTB1 25.19 165.27 0.550 9.189 2.040 

邯钢 JTB1 13.03 121.44 1.090 10.997 1.740 

长电 CWB1 11.53 90.11 2.510 4.072 0.000 

国电 JTB1 27.36 103.46 1.300 2.221 0.710 

首创 JTB1 34.49 159.48 0.660 2.590 1.990 

万华 HXB1 -1.94 19.30 8.333 0.596 0.030 

雅戈 QCB1 19.09 155.67 2.480 2.477 1.610 
 
资料来源：海通证券研究所 

按照 11 月 22 日华侨城 A 的收盘价和历史波动率，华侨城权证的 BS 模型理论价格

为 11.763 元，杠杆系数为 1.6，即华侨城 A 涨跌 1%，权证理论价格涨跌约为 1.6%。采

用正股历史波动率和认购权证总体波动率，权证的BS模型价格区间为 11.763-12.723元；
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采用溢价率来为权证估值，权证的价格区间为 13.646-14.576 元。综合两种估值方法，

最后我们给出华侨城认股权证的合理价格区间为 11.763-13.646 元。 

4. 权证投资建议 

从 10 月 25 日公告认股权证过会之后，华侨城 A 就开始加速上涨，10 月 25 日收于

15.27 元，26 日更涨 8.91%；截至 11 月 22 日，华侨城 A 相对 10 月 25 日开盘价已上涨

24.8%，达到 18.60 元。但是，权证的登记日早在 2006 年 1 月 5 日，目前正股并不含权，

也就不存在抢权的影响，因此正股走强正是体现了投资者对于华侨城未来发展的信心，

这对于无论是正股或是权证的估值都有着积极的影响。 

从公告中看，华侨城 A 此次发行权证既为募集资金投资华侨城的旅游综合项目，也

为激励管理层持续创造价值；考虑到公司“旅游+地产”发展模式已经进入全面产业化

阶段，同时未来集团资产有注入的可能性，大部分机构对于其业绩年增长率的预测都在

30%以上，且给予其较高的溢价。我们分别根据正股历史波动率（0.50）和认购权证总

体隐含波动率（1.14），以及同类型伊利 CWB1 的溢价率（0.11）和认购权证总体溢价率

（0.16）计算出今年底及明年股价和权证价格的目标区间，见表 3。 

表 3 华侨城 HQC1 的合理区间 

正股股价（元） 
 

25.00 23.00 20.00 18.60 17.00 

0.50 18.146 16.148 13.156 11.763 10.178 波

动

率 1.14 18.788 16.873 14.032 12.723 11.244 

0.11 20.750 18.530 15.200 13.646 11.870 溢

价

率 0.16 22.000 19.680 16.200 14.576 12.720 

资料来源：海通证券研究所 

从影响权证定价的因素来看，主要有正股价格、无风险利率、剩余期限、波动率和

流动性等，而对于深度价内权证，正股的价格和无风险利率对于权证的影响是最大，波

动率、流动性和剩余期限的影响相对较小，投资者在买卖此类权证时要注意这些因素带

来的风险。 

近期权证纷纷上涨，尤其是认购权证，市场的压力较大，投资者应谨慎对待，以短

线操作为主，逢高减持，不宜重仓参与。像伊利、万华和鞍钢这样深度价内的认股权证，

资金参与投机的概率较低，正股和权证之间的关联性也明显强于价外权证，因此华侨城

认股权证的定价将会明显地受到正股走势的影响，我们将密切关注市场的下一步走势，

及时调整权证的估值价格。 
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