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行情低迷：可捕捉交易性机会 

报告要点 

 权证投资策略：可捕捉交易性机会 

最近一周大盘处于下跌行情，多数权证呈现下跌，投资机会慢慢孕育。

大盘仍然处于震荡行情，方向不明，在当前行情下，更应该注重投资的安全性，

注重溢价率低，安全边际高的投资品种。其中青啤 CWB1 快要到期，且其溢

价率较低，有一定的内在价值，但目前价格仍然较高，投资者可以关注。江铜

CWB1 溢价率低具备较大的估值优势，且其到期时间长，时间价值大。在权证

炒作热点轮换非常快的时期，捕捉突发事件引发的交易性策略比较困难。近段

表现较疲软的江铜 CWB1 应该在孕育着投资机会，是相对比较安全，攻守兼

备的投资品种。 

 本周权证市场可关注的品种 

 江铜 CWB1 的溢价率低，时间价值大，近段比较低迷，应该孕育着投

资机会，相对来说是比较安全，攻守兼备的投资品种。 

 青啤 CWB1 快要到期，且溢价率不高，容易吸引资金炒作，引发交易

性机会。风险承受能力较弱的个人投资者，应量力而行，注意风险。 

 到期权证的投资风险 

 青啤 CWB1 还有 6 个交易日到期，深高 CWB1 还有 14 个交易日到期，

请投资者注意风险。 
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权证投资机遇及风险 
本周权证投资的机会 

 江铜 CWB1 的溢价率低，时间价值大，近段比较低迷，应该孕育者投资机会，相对

来说是比较安全，攻守兼备的投资品种。 

 青啤 CWB1 快要到期，且溢价率不高，容易吸引资金炒作，引发交易性机会。风险

承受能力较弱的个人投资者，应量力而行，注意风险。 

 

本周权证投资的风险 

 青啤 CWB1 还有 6 个交易日到期，深高 CWB1 还有 14 个交易日到期，请投资者注

意风险。 

权证一周运行情况 
    最近一周权证市场日平均成交金额 211.96 亿元，较前一周 309.17 亿元有所下降，低

于 08 年初以来的平均水平 267.11 亿元。最近一周权证平均日换手率 72.57%，相比前一周

104.43%有所下降。 

图 1：08 年至今权证市场日成交金额变化    图 2：08 年至今初权证市场日换手率变化 

 

资料来源：WIND，长江证券研究部 

表 1：权证一周市场表现（2009.9.21-2009.9.25） 

证券简称 
周换手率 

（%） 

周涨跌幅

（%） 
周振幅（%）

周成交额 

（亿元） 

正股周涨跌

幅（%） 

正股历史波

动率（%） 

中兴 ZXC1 626.97  -8.10  13.21 56.55 -3.82 52.82  

深高 CWB1 1320.20  -10.79  19.46 63.47 -6.93 50.37  

上汽 CWB1 764.85  -3.50  15.40 99.84 -1.48 65.92  

赣粤 CWB1 1068.31  2.85  24.62 65.64 -7.91 48.03  

石化 CWB1 183.92  -4.91  6.36 106.86 -4.36 55.64  

青啤 CWB1 1446.05  -28.32  36.75 126.89 -1.47 46.46  

国电 CWB1 256.54  -4.86  12.54 41.72 -4.89 47.29  

宝钢 CWB1 180.91  -4.55  6.60 55.43 -6.50 57.74  

葛洲 CWB1 462.38  -4.16  12.60 66.85 -0.50 52.27  
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江铜 CWB1 253.69  -9.42  10.18 276.69 -10.48 82.27  

长虹 CWB1 307.95  -2.56  12.26 99.86 -2.61 47.75  

资料来源：长江证券研究部；其中浅绿代表该权证一周内涨跌幅为正，其它代表该权证一周内涨跌幅为负 

最近一周 12 只权证产品表现的活跃程度比上周有所下降。最近一周交易量有所下降，

换手率相比前一周也有下降。权证涨多跌少，最近一周权证和其正股涨跌情况见图 3. 

图 3：本周权证及其正股涨跌比较 

 

资料来源：Wind, 长江证券研究部 

权证估值水平  
图 4：06--今认购权证平均溢价率变动     

 

资料来源：WIND，长江证券研究部   
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目前 12 只认购权证的平均溢价率为 67.63%，较前一周溢价率 62.72%有所上升，同时

12 只认购权证平均隐含波动率为 237.18%，比前一周的 215.52%有所上升。权证中实际杠

杆最高的是青啤 CWB1(2.51)。其中实际杠杆最低的是深高 CWB1（小于 0.01）。 

图 5：06--今认购权证平均隐含波动率变动 

资料来源：WIND，长江证券研究部   

表 2：各权证估值水平 

证券简称 
理论价格 

（元） 

收盘价 

（元） 

溢价率 

（%） 

隐含波动率

（%） 

实际杠杆

倍数 
Gamma 

中兴 ZXC1 2.68  10.78  48.34 149.67 1.26 0.03  

深高 CWB1 0.00  3.33  200.60 724.92 0.00 0.00  

上汽 CWB1 0.77  4.61  62.73 165.21 0.98 0.05  

赣粤 CWB1 0.41  7.72  92.52 260.60 0.36 0.13  

石化 CWB1 0.12  1.57  95.68 166.90 0.47 0.05  

青啤 CWB1 1.18  4.18  22.87 259.52 2.51 0.10  

国电 CWB1 0.70  2.96  57.52 160.56 1.06 0.17  

宝钢 CWB1 0.13  1.53  129.97 188.84 0.39 0.08  

葛洲 CWB1 1.55  3.45  34.35 262.73 1.52 0.06  

江铜 CWB1 5.34  4.77  -1.59 0.00 1.72 0.00  

长虹 CWB1 1.08  2.89  67.48 131.24 1.09 0.14  

资料来源：长江证券研究部 

权证发行：无新增预案  
本周无新增上市公司发布董事会预案发行可分离转债。截止最新一期上市公司公告，共

有下列上市公司待发权证。 
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表 3：待发行权证及其机会 

序 

号 
正股简称 正股代码 方案进度 认购/认沽 发行对象 发行方式 存续期

预案公 

告日 

1 首创股份 600008 股东大会通过 认购权证 全体债券持有人 派送 730 20081217 

2 山东高速 600350 董事会预案 认购权证 全体债券持有人 派送 730 20080927 

3 民生银行 600016 股东大会通过 认购权证  全体债券持有人 派送 730 20080130 

4 中国船舶 600150 股东大会通过 认购权证 全体债券持有人 派送 365 20080709 

5 四川美丰 000731 董事会预案 认购权证 全体债券持有人 派送 730 20080723 

6 民生银行 600016 股东大会通过 认购权证 全体债券持有人 派送 365 20080130 

7 江淮汽车 600418 股东大会通过 认购权证 全体债券持有人 派送 365 20090620 

8 安阳钢铁 600569 股东大会通过 认购权证 全体债券持有人 派送 365 20090228 

9 中国平安 601318 股东大会通过 认购权证 全体债券持有人 派送 366 20080121 

10 华电国际 600027 股东大会通过 认购权证 全体债券持有人 派送 365 20080214 

11 柳钢股份 601003 股东大会通过 认购权证 全体债券持有人 派送 731 20080515 

12 粤高速 A 000429 股东大会通过 认购权证 全体债券持有人 派送 730 20071110 

13 鄂尔多斯 600295 股东大会通过 认购权证 全体债券持有人 派送 730 20080416 

14 皖通高速 600012 股东大会通过 认购权证 全体债券持有人 派送 730 20080819 

15 中铁二局 600528 股东大会通过 认购权证 全体债券持有人 派送 548 20081129 

16 浦东金桥 600639 股东大会通过 认购权证 全体债券持有人 派送 730 20081129 

 

到期权证风险提示  
目前 12 只权证品种中，青啤 CWB1 还有 6 个交易日到期，深高 CWB1 还有 14 个交易

日到期，请投资者注意规避风险。 

我们认为当前到期权证的溢价率必然最终同其正股价值相匹配，对于较高的溢价率权

证，需要谨防其风险，特别是越临近最后交易日期越需要防范其内在风险。 

表 4：即将到期权证 

名称 截止日期 
可交易

天数 

最后 

交易日 

最新价

格 

行权价

格 

内在价

值 

溢价率

(%) 

行权 

起始日 

行权 

截止日 

青啤 CWB1 20090925 6 20091012 4.176 27.820 0.81 22.87 20091013 20091019 

深高 CWB1  20090925 14 20091022 3.333 13.230 0 200.6 20091023 20091029 
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权证投资策略 
 权证投资策略：可捕捉交易性机会 

最近一周大盘处于下跌行情，多数权证呈现下跌，投资机会慢慢孕育。大盘仍然处于

震荡行情，方向不明，在当前行情下，更应该注重投资的安全性，注重溢价率低，安全边际

高的投资品种。其中青啤 CWB1 快要到期，且其溢价率较低，有一定的内在价值，但目前

价格仍然较高，投资者可以关注。江铜 CWB1 溢价率低具备较大的估值优势，且其到期时

间长，时间价值大。在权证炒作热点轮换非常快的时期，捕捉突发事件引发的交易性策略比

较困难。近段表现较疲软的江铜 CWB1 应该在孕育着投资机会，是相对比较安全，攻守兼

备的投资品种。 
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