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报告摘要： 
 

投资建议：维持华菱 JTP1（038003）和万华 HXB1（580005）

的“买入”评级，将中集 ZYP1（038006）的投资评级从原来的“买

入”调降为“中性”。 

自 8 月 14 日的权证报告中推荐买入“中集 ZYP1”,至 8 月 25

日收盘，该权证涨幅为 10.6%，最大涨幅为 15.3%，现将其投资评级

从原来的“买入”调降为“中性”。 

8月 21日的权证报告中推荐买入的“万华 HXB1”至 8月 25日

收盘时涨幅为 12.8%，继续维持其“买入”投资评级。 

维持“华菱 JTP1”的“买入”投资评级。 

笔者第六次提示风险：今天是“万科 HRP1”的最后一个交易日，

从明天开始，该权证将进入行权期。直至 9 月 4 日。该权证行权价

3.638元，本周收盘时股票价格为 6.25元。如果在权证到期日万科股

票价格不能向下跌破行权价（3.638 元），权证将一文不值。而就目

前万科股票价格和整个股票市场的走势来看，万科股票价格在 2006

年 9月 4日大幅下跌至 3.64元以下的可能性几乎不存在，所以，该

权证到期作废已经几乎没有悬念，持有该权证的投资者应当及时离

场。 

宝钢权证的行权日为 2006年 8月 30日，行权价 4.2元。如果过

了该日期不行权，或者 8月 30日股价不能上涨到 4.2元以上，权证

就将完全作废。 
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自 2006年 7月份以来，没有新的权证品种上市。权证市场上已经有 27只权证，其中深

市 9只，沪市 18只；认购权证 10只，认沽权证 17只；除了 G长电发行的是股本权证，其

余 26 只均为备兑权证；从行权方式来看，1 只美式，5 只百慕大式，其余均为欧式。19 只

权证的标的证券自上市以来经历过除权或除息，这些权证的行权价格经历了相应的调整（见

表 1）。沪市的权证除宝钢 JTB1、沪场 JTP1和长电 CWB1没有创设外，其余的权证的余额

都因为创设而大于首发数量（见表 1），而深市的权证由于没有创设制度，其权证的余额都

等于首发数量。 

 

表 1 权证基本资料一览 

 

 

 

上周权证上涨的 24只，下跌的 3只，其中下跌幅度最大的是宝钢 JTB1，跌幅为 88.9%；

其次是万科 HRP1，跌幅为 47.4%。随着两只末日轮到期并释放风险，其它权证的走势也出

现企稳的迹象，部分权证出现了一定的投资机会。如“华菱 JTP1”和“万华 HXB1”出现

折价交易，“中集 ZYP1”的市场价格曾经低于其理论价值，给市场带来一定的套利机会。 
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在市场成交方面，8月 21日至 8月 25日沪深两市权证的日成交量在 100亿-150亿份左

右徘徊，日成交金额在 40亿元到 80亿元之间波动，日换手率维持在 60%至 90%的水平。 
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图 1  2006年 8月 21日至 2006年 8月 25日权证涨跌幅 
 

随着“万科 HRP1”和“宝钢 JTP1”两只权证到期日渐临近，风险被不断揭示，投资者

对权证风险的认识有所提高，造成上述两只权证的价格出现大幅下跌。尽管权证市场泡沫仍

然没有得到充分的释放，但部分权证在下跌的过程中还是显示出一定的投资价值。经过测算，

“华菱 JTP1”、和“万华 HXB1”这两只权证的市场价格继续低于其理论价值（见表 2），笔

者维持其“买入”的投资评级。 

权证市场成交概况
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图 2  2006年 8月 21日至 2006年 8月 25日权证市场成交概况 
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表 2  2006年 8月 21日权证投资评级 
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本报告旨为发给中国建银投资证券有限责任公司（以下简称

“中投证券”）的特定客户及其他专业人士，未经中投证券事先书

面同意，不得以任何方式复印、传送或出版作任何用途。 

本报告所载资料均来自中投证券认为可靠的来源资料，但中

投证券不能保证任何资料或数据的准确性、完整性和正确性。中

投证券不对因使用此报告的材料而引致的损失负任何责任，除非

法律法规有明确规定，客户并不能尽依赖此报告而取代行使独立

判断。 

 

本报告仅作提供资料之用，其所包含或表达的一切资料或意

见，如有任何变更恕不预先通知。就本报告内容及其中可能出现

的任何错误、疏忽、误解或其他不确之处，中投证券不承担任何

法律责任。 
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