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一、近期权证市场回顾

（一）5月权市低迷
1．康美CWB1打击权市人气
5月的权市鲜有亮点，从5月伊始权证市场就一路下行，整个5月份，几乎权证都没有跑赢正股。
图1：09年5月权证走势图（未剔除康美CWB1）
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数据来源：大通证券研发中心，Wind资讯
康美CWB1在4月末出现了急速的拉升，但是从5月份开始，就出现了连续的下跌，一直持续到最后交易日。康美CWB1连续的下跌对于权证指数产生一定的负面影响，但是，幅度有限。我们剔除了康美CWB1后，权证指数跌幅虽有所缩窄，但同A股市场相比，仍逊色不少。

图2：09年5月权证走势图（剔除康美CWB1）
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数据来源：大通证券研发中心，Wind资讯
其实康美CWB1的连续下跌对于权证指数影响是次要的，它主要是打击了权证市场的人气。作为被“寄予厚望”的品种，在末日轮当中，康美CWB1并未出现频繁的异动，赚钱效应明显减弱。在A股市场如火如荼的行情中，缺乏“热点”品种带动的权证市场略显孤独与沉闷。
2．多数权证表现不及正股

5月权证表现可谓惨淡。上涨的品种只有石化CWB1和江铜CWB1，其余品种全部下跌，但跌幅有限。除中兴ZXC1外，所有品种全部跑输正股。
中信国安、上海汽车、江西铜业月度累计涨幅都在20%左右，但是，国安GAC1、上汽CWB1都出现了下跌，而江铜CWB1只是微幅上涨。若不是江铜CWB1出现了负溢价以及江西铜业的良好变现，恐怕江铜CWB1也不能位居权证涨幅榜首位。
已经连续数月，权证的杠杆效应都未得到有效的发挥，这其中有高估值的原因，不过，对于我国权证市场，高估值向来不是制约其走势的主要因素，而资金推动以及赚钱效应才是左右权证市场走势的主因。

目前权证市场杠杆发挥不理想，一方面是由于目前权证交易监管较为严格，而权证交易 60%以上都为日内交易，严格的监管将较大程度打击投资者的交易热情；另一方面自去年年底以来，股票市场涌现出较多的投资机会，而权证数量却在逐渐减少，今年以来已有云化、上港、武钢等多只权证到期退市，权证市场对资金的吸引力明显不足。 
图3：09年5月权证、正股表现（截至2009-5-27）
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数据来源： Wind资讯
（二）5月交易活跃度再次下降
5月权证交易量继续下降且幅度较大。权证日均成交量为52.55亿份，较4月份下降了35%，日均成交额为149.1亿元，较4月份下降20.58%。日均换手率再次下降30个百分点，已经达到60%附近。
当然5月份有康美权证的退市对于日均数据有所影响，但是，影响幅度有限。我们进行可比性的换算，将康美权证退市的影响剔除，则日均成交量仍然大幅下跌了30%；日均成交额下跌了10%。
其实，无论如何计算，都无法精确的反映康美权证退市对于整个市场的影响。因为对于康美权证的投资者而言，在康美CWB1退市后未必会离开权证市场，他们很可能会投资于其他权证，因此，可比性的换算也只能作为参考。但是，各项数据下降是不争的事实。5月份，权证市场的交易活跃度确实延续了下降的态势。在未来一个月，该种状态可能仍会继续。
（三）江铜CWB1估值下降最为明显
表1：权证估值水平
	证券简称
	溢价率
	资本杠杆点（cfp）
	收支平衡率

	
	5月27日
	4月30日
	5月27日
	4月30日
	5月27日
	4月30日

	国安GAC1
	57.75 
	93.023
	695.09%
	1326.19%
	298.02%
	417.62%

	中兴ZXC1
	97.08 
	85.161
	270.27%
	196.43%
	150.14%
	113.95%

	阿胶EJC1
	5.23 
	4.433
	255.45%
	107.86%
	43.90%
	22.94%

	深高CWB1
	213.13 
	225.019
	10706.53%
	6623.20%
	1414.54%
	956.37%

	上汽CWB1
	112.87 
	154.967
	358.56%
	485.06%
	238.23%
	288.25%

	赣粤CWB1
	152.19 
	152.863
	499.27%
	428.92%
	237.75%
	205.78%

	中远CWB1
	149.10 
	165.480
	59893.64%
	30629.09%
	3750.39%
	2013.97%

	石化CWB1
	119.92 
	133.012
	277.80%
	271.79%
	178.30%
	173.75%

	青啤CWB1
	53.16 
	55.118
	366.25%
	292.30%
	190.31%
	154.49%

	国电CWB1
	60.79 
	67.283
	112.38%
	116.03%
	62.36%
	62.48%

	宝钢CWB1
	153.52 
	168.062
	253.15%
	256.85%
	132.96%
	130.63%

	葛洲CWB1
	35.46 
	41.286
	149.93%
	161.11%
	63.15%
	63.84%

	江铜CWB1
	-7.93 
	6.116
	-9.50%
	7.26%
	-5.86%
	4.21%


数据来源：大通证券研发中心
从溢价的角度看，多数权证的估值都有所下降，这从一个方面反应出了权证市场人气的低迷，因为估值的下降是由权证跑输正股造成的。
整个市场中估值下降最快的是江铜CWB1。

金融属性导演了此次铜的行情，江西铜业在5月下半月走出了不俗的走势。相比之下，权证表现相去甚远。因而江铜CWB1估值的大幅下降，甚至出现了连续负溢价的现象。负溢价更多还是反应了投资者对于江铜权证的谨慎。
在09年下半年将有相当数量的权证到期，随着到期日的临近，时间因素对于权证估值指标的影响将增加。因此，对于临近到期日的权证，资本杠杆点以及收支平衡率会明显放大。从我国权证历史来看，价值的回归多数在权证最后几个交易日出现，因此，多数时候，临近到期的权证资本杠杆点以及收支平衡率都会上升。
也正因为如此，距离到期日最远的江铜CWB1三个估值指标可以同时下降。从目前市场情况来看，该种低估值还将持续。其估值的回升很可能伴随着正股价格的回调。
二、6月份投资建议
（一）市场风格转换，权市或陷低迷
大通证券策略研究认为，发达经济体的经济萎缩程度在逐渐收窄，在经济复苏有望和宽松利率的环境下，大批国际资本投向高风险金融领域，商品期货和股票市场受到充沛流动性的支持。中国经济恢复程度较强，但是二季度部分经济数据将有所反复。新增贷款将保持稳定状态，短期也不会出现超预期的经济刺激政策。在国内基本面无法提供更强劲支持的情况下，A股的高估值似乎只能从海外寻找理论根据。预计两市指数在六月份应以宽幅震荡为主。
目前，A股市场风格有转换的迹象。在这种情况下，投资者的心态将更加谨慎。同时，对于权证市场而言，6月份市场整体性的驱动因素较少，因此，6月份权证市场依然低迷的可能性较大。
（二）个别品种点评
1．江铜CWB1机会有多大
江铜CWB1是目前权证市场上为数不多的热点品种。它的吸引力在于负溢价、正股活跃。
江铜CWB1行权价15.44元，行权比例0.25。最后交易日2010年9月27日。截至2009年5月27日，江西铜业收盘28.51元，江铜CWB1收盘2.702元，溢价率为-7.93%。
目前权证上涨的主要动力来源于正股，因此，正股的表现是权证走势的决定性因素。
影响基本金属价格的主要因素是其商品属性，金融属性只是次要的影响。但是，从近期铜的表现来看，流动性以及美元走势等金融属性是影响铜价走势的主要因素，而工业需求等商品属性并不支持铜价的继续上涨。若金融属性继续推高铜的价格，可能对于工业需求有负面影响。因此，从相对长期来看，铜价面临了一定的回调的压力，但从短期看，其金融属性可能依然决定了铜价的走势。
在我国权证市场，距离到期日时间较长出现负溢价的权证比较少见，多数出现负溢价的权证都是在最后交易日经过下跌后才出现的。从理论角度，权证出现负溢价，投资者可以进行套利交易，获得稳定的收益。但是，我国市场的交易制度并不适合套利的进行，对于剩余期限超过一年的权证来说，目前做套利交易风险依然较大。
从估值角度来说，负溢价权证确实比较有吸引力，但是，溢价率的计算是要以持有到期为前提的，对于试图在市场上“低买高卖”做差价的投资者来说，溢价率的参考意义有限。我们仍然认为，低溢价率反映了目前权证市场人气的低迷，低估值的品种更多的代表了权证活跃度的缺失。
我们看到，江铜CWB1的负溢价程度逐渐在扩大并非是权证“自主”的价值回归，而是权证跑输正股所致，这种低溢价也从另一个侧面反映了投资者对于正股走势的忧虑。
整体来说，江铜CWB1短期内受正股影响可能会有所表现，但是，投资者对于其杠杆效应的发挥不能寄予太高的期望；相对长期来看，应注意铜价回调所带来的风险。
另外，从日内交易的角度来说，投资者也应关注权证T+0的优势，留意强势正股给权证带来的交易性机会。例如，在正股表现优异的时候，特别是正股可以封住涨停的时候，对应的权证往往可以有短线交易的机会。原因在于权证的涨停幅度往往要大于正股，在正股涨停后，活跃资金会选择相应品种博得短线机会。但该情况一般持续性不强，往往以日内交易为主。

2．中远CWB1
由于日韩签订的09年铁矿石长协价低于预期，BDI指数近期出现了较大幅度的上升，而基本面和投机因素很可能依然支持BDI维持短期强势，因此，近期港股的航运板块大放异彩。但A股市场的航运板块涨幅却远远不及港股，也不及A股市场涨幅，因此，A股航运板块可能将有一个恢复性上涨。
作为权证市场中惟一的航运品种，中远CWB1或会因为A股航运板块整体表现优异出现交易性机会。投资者可给予适当的关注。但是，目前权证市场的弱势使得权证很难发挥杠杆效应。因此，对于短线的投资者，可以适当采取日内交易，而期望隔夜持有的投资者，正股或许是更好的选择。
3．国安GAC1
新能源是继十大产业振兴规划之后，市场较为关注的主题。近期种种迹象表明，能源规划出台可能已经临近。
新能源的概念较为广泛，中信国安可能并非为未来新能源主题的主流品种。但是，在规模较小的权证市场，能够涉及到新能源的只有国安GAC1，因此，不排除国安GAC1出现交易性的机会。但这里仍需注意国安权证价格较高，杠杆较弱，即使正股有机会表现，弱杠杆很可能致使权证的表现远远不及正股，因此，从实际操作角度仍需谨慎。
三、风险
1．时效性风险

权证产品不同于股票, 自上市之后有一定的存续期。如果在退市时权证无行权价值而投资者仍然持有，或者权证有行权价值但投资者并未行权，那么投资者可能会亏掉所有本金。
2．价格波动风险

权证产品具有较高的杠杆特性,当正股价格波动时,权证价格波动幅度相对将更为剧烈。另外，对权证的大幅炒作将加大该风险。
3．信用风险

权证发生信用风险的主要原因是权证发行人可能的违约行为。但目前国内权证产品基本上不具有信用风险。
附：估值指标说明


（1）资本杠杆点（CFP）

CFP衡量的是权证的表现赶上并准备超越股票表现的那一点。例如，一只权证的CFP为10%，这就意味着，如果股票价格的年均增长率能够超过10%，则权证的表现将好于正股，持有权证将更有利；如果股票的年均涨幅小于10%，则权证的表现将不如正股，应该持有正股。

具体地，CFP的公式为
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其中，t为权证的到期时间。

利用CFP投资者需要注意两点：一是虽然CFP是可以计算的，但是，未来正股价格的波动是需要预计的，对于未来正股波动的情况如果预测错误，则决策将相反；二是CFP值本身是跟随股票价格以及权证价格的变化不断变化的，投资者在使用过程中，需要跟踪对比自己的预期与CFP值之间的关系。
CFP不仅可以用来判断是持有正股还是持有权证，它也可以看成是一种估值指标。如果一只权证的CFP值非常高，以至于正股在单位时间内无法达到这一涨幅，那么，在权证到期前，其表现就很难赶超正股，这也就说明，权证被严重高估了。


（2）收支平衡率

目前，市场中最常用的权证估值指标是溢价率。溢价率反映的是在权证到期前，正股价格需要变动多少百分比才可让权证投资者在到期日实现打和。也就是说，正股需要变动多少，权证的价值才会与正股的价值相等。

但是，溢价率最大的缺陷是并没有考虑到期时间的问题。因此，从横向来看，各品种不具可比性。举例来说，两只权证溢价率相同，但到期时间不同，我们能否说两者的估值水平相当？答案是否定的。举个极端的例子，两只权证的溢价率都为100%，其中一只只有一个月就要到期，而另一只还有2年到期，很明显，时间短的权证风险要大得多，因为在一个月内正股价格翻倍很难实现，而在两年期限内，还是有可能的。因此，我们需要把到期时间的因素考虑到溢价率当中。

由于目前我国权证市场上全部都是认购权证，因此，以下我们主要对认购权证的溢价率进行分析。

传统的认购权证溢价率公式为
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我们把时间因素考虑到其中，方法类似于计算连续复利的形式。经过变换的溢价率我们称之为收支平衡率（Break-even Rate）。其公式为
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其中，t为权证的剩余期限（以年表示）。

我们所计算出的收支平衡率表示在权证到期前，正股价格每年需变动多少百分比才可以让投资者在到期日实现打和。例如，如果某权证的收支平衡率为5%，这就意味着在权证到期时，如果正股股价可以以5%的年化值增长，则权证将和正股打和。

· 公司评级、行业评级及相关定义

我们的评级制度要求分析师将其研究范围中的公司或行业进行评级，这些评级代表分析师根据历史基本面及估值对研究对象的投资前景的看法。每一种评级含义分别为：

公司评级标准

买入：我们预计未来6个月内，个股相对大盘涨幅在15%以上；

增持：我们预计未来6个月内，个股相对大盘涨幅介于5%与15%之间；

中性：我们预计未来6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与5%之间；

减持：我们预计未来6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间；

卖出：我们预计未来6个月内，个股相对大盘涨幅低于-15%。

行业投资评级标准

增持：我们预计未来6个月内，行业整体回报高于市场整体水平5%以上；

中性：我们预计未来6个月内，行业整体回报介于市场整体水平-5%与5%之间；

减持：我们预计未来6个月内，行业整体回报低于市场整体水平5%以下。
大通证券股份有限公司
· 免责条款

本报告信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价或征价。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。本报告所载的资料、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断。在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。本公司或其关联机构在法律许可的情况下可能持有或交易本报告中提到的上市公司所发行的证券或投资标的，还可能为或争取为这些公司提供投资银行或财务顾问服务。客户应当考虑到本公司可能存在可能影响本报告客观性的利益冲突。本公司在知晓范围内履行披露义务。本报告的版权归本公司所有，本公司对本报告保留一切权利。未经本公司事先书面授权，本报告的任何部分均不得以任何方式制作任何形式的拷贝、刊登或复制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。否则，本公司将保留随时追究其法律责任的权利。
大通证券股份有限公司    



市场风格转换，权市或陷低迷
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近期权证市场回顾


康美CWB1打击权证市场人气


5月交易活跃度再次下降


江铜CWB1估值下降最为明显


6月份权证市场操作建议


市场风格转换，权市或陷低迷


个别品种点评


江铜CWB1：正股走势是关键


中远CWB1：受益于航运板块恢复性上涨


国安GAC1：新能源概念或会带来机会


风险


时效性风险；价格波动风险；信用风险。





权证市场6月份投资策略
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近期相关报告





关注弱杠杆下的联动性——二季度权证市场投资策略2009-4-7





2．强势难以持续，“末日轮”仍是主角——5月份权证市场策略报告2009-5-11
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