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一、近期权证市场回顾

（一）短线与中线的博弈
1．权证市场：短线与中线的博弈
权证适合短炒还是长线持有？无论从估值角度还是市场行为分析，我们都认为目前我国权证市场应该是以短线为主。

但是，从区间统计看，在相对长期内，权证市场却是跑赢了A股市场。09年3季度，我们的权证指数上涨了26.96%，而同期上证指数却下跌了3.68%。从理论上说，短线操作的风格不应该支持权证长期好于A股市场的表现，但结果却恰恰与此相反，这是否也意味着对于无价值的权证也应该长期持有？
答案是否定的，我们的观点依然是以短线为主。

数据的结果往往忽视了市场运行的过程。从实际走势看，导致权证市场阶段性跑赢A股市场的核心就在7月份，7月份权证市场爆发性的上涨使得权证市场积累了足够的“资本”，其实在8、9月份，权证市场的表现并不突出。

8月份，我们的权证指数下跌了22.37%，而上证指数下跌22.96%，权市与A股市场表现基本持平；9月份，我们的权证指数上涨6.14%，而上证综指上涨了7.97%，权市略输A股市场。
这就说明，权证的实际杠杆水平并不稳定：短时间的高杠杆走势推动整个市场脱离A股市场上行，但在到达一定程度后，杠杆效应会再次消失，两个市场重新保持低杠杆联动的走势。
理论上说，权证的高杠杆不仅只会发生在上涨过程中，下跌中权证的杠杆也也应该有所表现。但是我国权证市场的交易规则以及市场规模并不能完全支持权证在下跌过程中持续表现出高杠杆，因此，权证的阶段涨幅才可能高于正股，这也就是为什么我国权证市场各品种总能保持较高正溢价的原因。
另一方面，从整体市场的角度权证可以跑赢A股，但是，权证品种相对较少，与市场容量巨大的A股相比，在统计上具有一定的优势。其实，从以下个别品种的表现中也可以看出，权证与正股中期的表现并非像指数显示那样差距如此之大。
图1：09年3季度权证走势图
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数据来源：大通证券研发中心，Wind资讯
图2：09年9月份权证走势图
数据来源：大通证券研发中心，Wind资讯
2．3季度多数权证跑赢正股
在09年3季度，目前仍未退市的12只权证中，有8只权证跑赢正股，除新上市的长虹CWB1外，江铜CWB1、葛洲CWB1、赣粤CWB1跑赢正股幅度较大。而江铜CWB1、葛洲CWB1多数所积累的涨幅都是在7月完成的，近期表现平淡，在9月份，江铜CWB1甚至跑输正股。
宝钢CWB1与正股表现截然不同。在3季度，宝钢CWB1累计涨幅为5.26%，而正股宝钢股份却下跌了6.1%。这对于具有杠杆特性并且高溢价的权证来说“实属不易”。
石化CWB1与宝钢CWB1正好相反。3季度石化权证下跌了0.25%，而同期正股中国石化却上涨了6.92%，这一定程度上体现了大盘权证的低活跃性。

国安GAC1深幅下跌在情理之中，这是高溢价权证的必然归宿。不过其大幅下跌并非为长时间累计而成，往往为越临近到期日，其下跌速度和幅度越大，我们看到，仅仅9月份，国安GAC1就下跌超过70%。随着到期日的临近，目前市场中的多数权证可能都会出现类似走势，这也是投资者需要防范的。
图3：09年3季度权证、正股表现（截至2009-9-22）
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数据来源： Wind资讯
图4：09年9月权证、正股表现（截至2009-9-22）
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数据来源： Wind资讯
（二）9月交易活跃度下降
9月份，权证市场日均成交量79.15亿份，较上月萎缩22.6%；日均成交额277.7亿元，环比减少28.78%；日均换手率为94.79%，比上月减少32.4个百分点。
对比9月份权证市场日成交金额与股票市场日成交金额发现，随着股票市场的反弹，股票市场成交逐渐活跃，而权证市场成交量没有随着股票市场的放大而出现同步放大，成交依然低迷。统计权证市场中12只权证8月份和9月份日均换手率，除即将到期的国安 GAC1外，其他权证换手率均出现下降，降幅最大的三只权证为：国电CWB1、宝钢 CWB1和长虹 CWB1，降幅分别为：51.79%、48.25%和 44.57%。 

本次权证市场换手率的整体下降说明权证市场对投资者吸引力依然较小，权证市场以存量资金为主，成交萎靡，增量资金大部分选择进入股票市场。
（三）3季度权证估值先升后降
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

	
	7月31日
	8月31日
	9月22日
	7月31日
	8月31日
	9月22日
	7月31日
	8月31日
	9月22日

	国安GAC1
	28.254
	41.381
	15.247
	1002.77%
	73218.04%
	409088173.78%
	425.35%
	13972.58%
	145435920.47%

	中兴ZXC1
	56.329
	59.296
	42.267
	194.41%
	263.19%
	216.64%
	122.08%
	163.79%
	131.49%

	深高CWB1
	174.281
	224.902
	186.030
	70787.11%
	25513191.27%
	5727188840.04%
	5559.57%
	157824.26%
	3665305.41%

	上汽CWB1
	63.337
	87.825
	50.071
	299.57%
	803.68%
	461.57%
	204.99%
	505.55%
	305.43%

	赣粤CWB1
	113.350
	91.636
	79.291
	549.45%
	639.16%
	751.10%
	269.32%
	277.12%
	288.75%

	石化CWB1
	58.499
	100.791
	96.911
	164.83%
	473.57%
	593.09%
	118.29%
	303.17%
	366.44%

	青啤CWB1
	36.756
	36.435
	27.527
	691.93%
	2997.94%
	15964.98%
	314.89%
	991.17%
	3125.34%

	国电CWB1
	29.630
	61.858
	51.525
	64.68%
	181.90%
	168.86%
	37.77%
	95.19%
	87.70%

	宝钢CWB1
	61.101
	136.106
	130.590
	105.22%
	352.42%
	388.63%
	67.92%
	178.08%
	191.86%

	葛洲CWB1
	24.129
	46.527
	34.066
	164.03%
	749.09%
	699.92%
	61.66%
	188.99%
	165.70%

	江铜CWB1
	-16.286
	3.889
	-4.797
	-29.19%
	8.23%
	-10.04%
	-13.88%
	3.50%
	-4.57%


数据来源：大通证券研发中心
由于7月份权证市场良好的表现使得权证的估值水平在3季度有所提升。从具体月份来看，8月份权证估值水平上升较大，而9月份又有所回落。
即将到期权证的资本杠杆点以及收支平衡率仍然呈现几何级数增长，尤其深高CWB1、国安GAC1表现较为明显，同样即将到期的青啤CWB1虽然绝对值不及深高CWB1以及国安GAC1，但是由于十一长假的存在，其实对于青啤CWB1而言，交易时间已经不多，青啤CWB1的实际值要比我们所计算数值大的多。
江铜CWB1的低估值优势仍然维持，虽然在8月末溢价由负转正，但到9月份，又回到了负溢价状态。不过，由于我国做空机制的缺乏，对负溢价的认购权证很难进行套利操作，因此，距离到期时间较长的负溢价权证也很难拥有吸引力，正股的走势仍是影响权证价格变化的主要因素。
二、4季度即将到期权证
4季度将有4只权证即将到期，其中青啤CWB1以及深高CWB1在10月份到期，而另两只权证上汽CWB1以及葛洲CWB1也将在年末结束交易。
1．青啤CWB1行权概率大
　青岛啤酒的认购权证行权比例为1：0.5，流通份额为10500万份，行权价28.06元，行权起始日2009年10月13日。

截至2009年9月22日，青岛啤酒收盘30.24元，若该价格可以维持至行权期，则权证值得行权。而从目前情况看，这一价格有可能会维持至行权期。但是，目前权证的交易价格仍然相对较高，内在价值不能对目前交易价格产生支撑。
2．深高CWB1行权难度大

　　相比青岛啤酒，深高速较低的股价和较高的行权价格，使其10月份权证到期后，公司股票被减持的可能性大大降低。

9月22日，深高速收盘价为5.92元。而其权证最后行权期限10月29日的行权价格却高达13.23元。这也意味着，在接下来的一个多月内，深高速的股价至少需上涨一倍以上，该权证才能具备行权价值。
表2：4季度即将到期权证

	证券代码
	证券简称
	行权价格
(元)
	行权比例
	最后交易日
	行权起始日期
	最后行权日期
	上市数量
(亿份)

	580021.SH
	青啤CWB1
	28.06
	0.5
	2009-10-12
	2009-10-13
	2009-10-19
	1.05

	580014.SH
	深高CWB1
	13.48
	1
	2009-10-22
	2009-10-23
	2009-10-29
	1.08

	580016.SH
	上汽CWB1
	26.97
	1
	2009-12-30
	2009-12-31
	2010-01-07
	2.268

	580025.SH
	葛洲CWB1
	9.19
	0.5
	2009-12-31
	2010-01-04
	2010-01-10
	3.0163


数据来源：大通证券研发中心，Wind资讯
三、4季度投资建议
（一）震荡中寻求短期机会
世界经济探底回升迹象显现，四季度回暖复苏可期。多项数据表明中国经济已于去年年底今年年初见底，已经率先在全球危机中复苏。政府有形之手的推力作用还会继续显现，积极的财政政策不会转向。支撑中国经济发展的基本面没变，并在中长期保持平稳较快的发展。四季度可能面临通胀抬头以及宏观政策微调的压力。
二级市场上，我国沪深股指经过上半年及7月份的大幅上涨，虽然三季度有所调整，四季度在通胀预期、宏观政策微调、资金需求压力增大以及估值无明显优势背景下，股指箱体震荡的可能性较大。预计四季度前半期震荡寻底，后半期由于对全年业绩的预期，走出回升态势。
在该种预期下，整体低杠杆、高联动的权证市场难以走出持续的独立行情，多数时间权证市场仍将维持震荡的走势。但是品种的稀缺性、短期资金的流动性以及正股的表现有可能导致个别品种短期内的大幅波动，4季度权证市场主要的机会也就在于此。
（二）个别品种点评
1．江铜CWB1：铜基本面依然向好，权证安全边际高
江铜CWB1的优势在于低估值。虽然低估值品种往往表现不活跃，但我们建议关注江铜CWB1的主要原因是看好正股江西铜业基本面以及其未来走势。这是一个相对长期的过程。
自7月中旬，LME铜库存结束了库存的减少，开始了新一轮的增加，一直维持到现在。从库存来看，其增加的趋势不支持铜价的上涨，而且价格走势上伦强沪弱的局面会继续维持。

从供求角度看，一方面表观消费量增速在放缓，另一方面需求在转暖，国内的铜的供求情况是现状不很乐观，但发展趋势不错。

进入10月份之后，国内铜进入的传统的消费旺季，而国际经济转暖对铜的需求也会逐步的增加，并且这个季节也是铜矿山矿工罢工易发季节，这些因素使铜目前的供求不乐观的状况会逐渐得到改变，铜价短期震荡，中期走高趋势不变。

从行业成长性的角度来看，中报显示，国内铜业上市公司的成长性在基本金属中最优，进入8月份以来，铜价虽然维持一种比较明显的震荡，但是在年内的历史高位，铜业公司在3季度的盈利的环比上升是毋庸置疑的，按照我们对铜价走势的判断，铜业在4季度的盈利仍然可以环比继续改善。
而从权证的角度看，江铜CWB1是权证市场中唯一一只铜业公司发行的权证。截至9月22日，江西铜业的收盘价为37.73元，江铜CWB1 收盘5.13元，溢价率为-4.797%。持续的低溢价给予了江铜权证较高的安全边际，从3季度表现我们也可以看出，江铜CWB1是权证市场中表现最好的品种，该种情况在4季度很可能得以维持。

从资金配置的角度来说，长期看好江西铜业的投资者可以以江铜CWB1代替江西铜业从而降低持仓成本，并且有可能会降低股价波动的风险或者权证杠杆效应所带来的超额收益。
2．青啤CWB1：正股走势是关键
“青啤CWB1”认股权证的行权期为2009年10月13日至2009年10月19日期间的5个交易日。行权期间“青啤CWB1”认股权证将停止交易，青岛啤酒A股股票仍正常交易。 

“青啤CWB1”认股权证最后一个交易日为2009年10月12日（星期一），从2009年10月13日（星期二）开始停止交易。

“青啤CWB1”认股权证经分红除息调整后的行权价格为27.82元/股，行权比例为2：1。权证持有人每持有两份“青啤CWB1”认股权证，有权在2009年10月13日至2009年10月19日期间的5个交易日内以27.82元/股的价格认购一股青岛啤酒A股股票，按照“青啤CWB1”认股权证的行权比例计算的标的证券不足1股的部分予以舍弃处理，成功行权获得的股票可以在次一交易日上市交易。

目前，青啤CWB1属于价内权证，但其内在价值不足1元，而二级市场上，青啤CWB1的价格却在4元左右，远高于内在价值，因此，除非正股出现大涨，否则权证的价格将会以下跌为主。按照以往的经验来看，不排除有大幅的下跌可能。随着到期日的临近，权证价格将向内在价值回归，其价格回归的速度将随着到期时间的临近而加快。

而若正股一旦大幅上涨，权证内在价值将扩大，二级市场价格将与内在价值接近，具有内在价值的价平权证走势受正股影响较大，而杠杆效应的存在更会放大这种波动。对于具有一定风险承受能力的投资者来说，可以适当参与这种具有内在价值的权证出现的交易性机会，但要注意权证的杠杆效应所带来的风险。

在我国权证市场“末日轮”现象不得不提。对于具有内在价值的权证来说，正股的上涨更是借机炒作最好的借口，因此，不排除青啤CWB1出现末日轮的可能。

3．上汽CWB1：“末日轮”值得关注
上汽CWB1目前价外程度25%左右，存续期限近3个月。在这3个月内，正股需要上涨25%才有行权价值。这个空间并不是很大，在3个月内是很有可能实现的。目前权证60%左右的溢价率与之相比虽然仍显过高，但惯性炒作很可能使权证价格阶段性飚升，是最有想象空间的退市权证。

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


[image: image5.wmf]1100%

+

-´

认

购

权

证

价

格

行

权

价

格

行

权

比

例

认

购

权

证

溢

价

率

=

（

）

股

票

价

格


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。
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 震荡中寻求短期机会





2009年10月12日





近期权证市场回顾


权证市场:短线与中线的博弈


短线操作的风格不应该支持权证长期好于A股市场的表现，但结果却恰恰与此相反，这并不意味着对于无价值的权证也应该长期持有。造成这一现象的原因仍是市场规模以及交易规则的不同。


9月交易活跃度下降


3季度权证估值先升后降


4季度即将到期权证


青啤CWB1以及深高CWB1在10月份到期，上汽CWB1以及葛洲CWB1将在年末结束交易。


4季度权证市场操作建议


 震荡中寻求短期机会


个别品种点评


江铜CWB1：铜基本面依然向好，权证安全边际高


青啤CWB1：正股走势是关键


上汽CWB1：末日轮值得关注


风险


时效性风险；价格波动风险；信用风险。





权证市场4季度投资策略





研究员：欧阳晓辉


电  话：0411-39673231


网  址：www.daton.com.cn


邮  箱：ouyangxiaohui@daton.com.cn
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近期相关报告





1．反弹整固中把握短线机会-9月份权证市场投资策略报告2009-09-07


2．权市火爆行情后调整压力加大-8月份权证市场投资策略报告2009-8-10
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