
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 截止 2009 年 12 月 1 日，上证综指收于 3235.36 点，与 2008

年 12 月 31 日的 1820.81 点相比，大幅上涨 77.69%，股票市

场成交活跃，指数呈现出震荡上行的态势。反观权证市场，09

年仅有 1只权证上市，多只权证到期，市场规模萎缩，市场交

易低迷，日均成交量与成交金额双双出现大幅下滑，权证市场

对投资者失去吸引力，投资者对权证投资缺乏信心。 

 权证市场对投资者失去吸引力的原因有以下两点：1、权证市

场规模逐渐减小，重要性逐渐降低。2、权证整体溢价率过高，

使得权证不能展现杠杆效应。权证的高风险必然需要高收益来

补偿，而高收益通常体现在权证的杠杆效应，如果能够找到具

有杠杆效应的权证，说明此类权证受到市场认同，具有一定的

投资价值。 

 我们认为弱势的权证市场环境使得投资者对于权证投资非常

谨慎，造成杠杆效应难以普遍出现。可能出现杠杆效应的权证

必须同时具备两个条件：1、距离到期时间较近。2、权证溢价

率接近于 0或者为负。目前市场上距离到期时间较近的仅有葛

洲 CWB1 溢价率较低，一旦该权证接近负溢价，将受到资金追

捧，但在尚未出现负溢价前，风险依然较大。而处于负溢价的

江铜 CWB1，随着时间的推移，杠杆效应会逐渐展现，该权证

可能逐渐受到投资者青睐。 

 2010 年权证市场有望复苏。2009 年权证市场整体低迷的原因

在于：1、权证市场整体规模萎缩严重，全年仅有 1 只权证上

市，多只权证到期。2、权证溢价率较高，安全边际较低。2010

年可能发行多只分离式可转债，届时会有大量权证上市，同时

溢价率在市场尚未复苏前将会继续下降，这些都有可能成为触

发权证市场复苏的因素。 

 2010 年，随着经济的复苏，整体市场估值会随着企业盈利的

提升出现下降，而流动性依然保持适度宽松，在这种情况下，

股票市场有可能迎来跨年度行情，权证市场也会逐渐复苏。在

通货膨胀和美元贬值的预期下，受益于通胀的权证将成为投资

选择。建议投资者关注具有抗通胀、负溢价、剩余时间长等优

点的江铜 CWB1。 

 

 

权证市场重现曙光，投资主线紧跟通胀 

2010 年权证市场投资策略 
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2009 年权市状况：屋外欢声笑语，屋内人气凋零 

权市归于沉寂,股市维持活跃 

截止 2009 年 12 月 1日，上证综指收于 3235.36 点，与 2008 年 12

月 31 日的 1820.81 点相比，大幅上涨 77.69%，股票市场成交活跃，指

数呈现出震荡上行的态势。 

反观权证市场，09年仅有 1只权证上市，多只权证到期，权证数量

从年初的 17 只减少到目前的 9只，权证市场日均成交量与日均成交金

额双双出现大幅下滑。 

对比权证市场日成交金额与股票市场日成交金额，两者成交量自 3

月份以后发生背离，权证市场总成交量相对股票市场出现大幅下降。 

 

图 1  2009 年两市场日均成交额  图 2  2009 年权证市场日均换手率 
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资料来源：WIND、国海证券研究所  资料来源：WIND、国海证券研究所 

 

虽然权证数量逐渐减少，但是通过图 2发现，权证市场日均换手率

同样呈现逐渐下滑趋势，说明权证市场成交量的萎缩并不仅仅由于权证

数量的减少，最重要的还是权证市场对投资者失去吸引力，投资者对权

证投资缺乏信心。 

 

权证整体缺乏吸引力 

权证吸引力--杠杆效应，为什么会消失？ 

为什么权证市场对投资者失去吸引力？我们认为原因有以下两点： 

1、权证市场规模逐渐减小。2009 年随着一批权证的逐渐到期，存

量权证数量逐渐减少，而权证市场仅有 1只权证上市，导致整个权证市

场规模萎缩，重要性降低，权证市场慢慢处于弱势。 

2、权证整体溢价率过高。在交易期内多数是深度价外权证，权证

的价格是由时间价值和内在价值组成，深度价外权证的价格受时间影响
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较大，受正股价格影响较小，因此，深度价外权证的上涨幅度通常小于

正股上涨幅度，而下跌幅度可能与正股持平，甚至出现正股上涨而权证

下跌的情况。 

图 3为 09 年已到期权证与正股日涨跌幅之比，我们发现，权证在

距离最后交易日较远时，大部分权证与正股日涨跌幅之比较小，通常在

1到-1之间变化，大部分权证长期未能展现杠杆效应。而权证快接近最

后交易日时，涨跌幅之比会快速放大，我们认为除阿胶 EJC1 外，绝大

部分权证的涨跌幅之比快速放大并非是杠杆效应的展现，而是到期前，

权证价格开始向合理价值回归，权证大幅下跌造成的。 

 

图 3  已到期权证：权证与正股日涨跌幅之比 
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数据来源：WIND、国海证券研究所 

 

权证作为衍生品，本来具有高杠杆、高风险、低成本、T+0 的交易

特点，高杠杆的表现形式为权证涨跌幅都大过正股，正是由于其高杠杆

才吸引风险偏好者愿意接受高风险进行权证投资，但是由于权证交易长

期低迷，权证市场长期弱势，投资者无法认同市场过高的溢价率，导致

权证无法展现杠杆效应，大部分权证涨幅竟然低于正股涨幅。 

高风险必然需要高收益来补偿，而高收益通常体现在权证的杠杆效

应，如果能够找到具有杠杆效应的权证，说明此类权证受到市场认同，

具有一定的投资价值。 

权证溢价率和到期时间共同决定杠杆效应 

在处于弱势的权证市场中，为了发现能够发挥杠杆性的权证具有怎

样的特征，我们挑选了具有一定代表性的权证：阿胶 EJC1、葛洲 CWB1

和江铜 CWB1，分析发现，权证杠杆效应能否展现受多个因素的综合影响。

这些因素主要包括：溢价率和距离到期时间。 



2009 年 12 月 5 日 
 

 

权证研究 请参阅文后免责条款 
 

-3- 

阿胶 EJC1，属于深度价内权证，溢价率长期较低。通过图 4发现，

在距离到期日较远时，权证与正股涨跌幅之比大部分在 0.8 左右徘徊，

阿胶 EJC1 并没有展现出杠杆效应，而快接近到期日时，溢价率快速下

降，直至为负，权证与正股涨跌幅之比渐渐上升，开始展现出杠杆效应。 

 

图 4  阿胶 EJC1 
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数据来源：WIND、国海证券研究所 

 

阿胶 EJC1 展现杠杆效应有两个条件：1、权证接近到期日。2、权

证溢价率降低至负数。如果权证仅满足其中一个条件是否能够展现效

应？我们挑选了尚未到期的葛洲 CWB1 和江铜 CWB1 进行验证。 

葛洲 CWB1，属于价内权证，溢价率长期较低，即将到期，与阿胶

EJC1 不同点在于溢价率仍然为正。通过图 5可知，尽管权证即将到期，

但是由于溢价率仍然为正，权证与正股涨跌幅之比大部分小于 1，截止

目前，葛洲 CWB1 仍未展现出杠杆效应。 

图 5  葛洲 CWB1 
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数据来源：WIND、国海证券研究所 
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江铜 CWB1，属于价内权证，溢价率长期较负，距离到期日较远。与

阿胶 EJC1 不同点在于距离到期日较远。通过图 6可知，尽管权证溢价

率长期为负，但是由于距离到期日较远，权证与正股涨跌幅之比大部分

小于 1，截止目前，江铜 CWB1 仍未展现出杠杆效应。 

 

图 6  江铜 CWB1 
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数据来源：WIND、国海证券研究所 

 

弱势的权证市场环境使得投资者对于权证投资非常谨慎，造成杠杆

效应难以普遍出现。即将到期但具有溢价的葛洲 CWB1 不能展现杠杆效

应，溢价率为负但不能马上行权的江铜 CWB1 同样不能展现杠杆效应。

因此，在目前弱势的市场环境下，我们认为可能出现杠杆效应的权证必

须具备两个条件：1、距离到期时间较近。2、权证溢价率接近于 0或者

为负。 

 

表 1  未到期权证指标（2009.12.1） 

代码 名称 溢价率（%） 剩余存续期(天) 

580026.SH 江铜 CWB1 -13.31 312 

580025.SH 葛洲 CWB1 10.60 40 

580016.SH 上汽 CWB1 21.93 37 

580027.SH 长虹 CWB1 27.62 625 

031006.SZ 中兴 ZXC1 35.51 82 

580022.SH 国电 CWB1 44.75 171 

580017.SH 赣粤 CWB1 58.54 88 

580024.SH 宝钢 CWB1 74.85 214 

580019.SH 石化 CWB1 83.19 92 

数据来源：WIND、国海证券研究所 
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通过表 1发现，目前市场上距离到期时间较近的有葛洲 CWB1 和上

汽 CWB1，仅有葛洲 CWB1 较低，如果即将接近负溢价时，该权证将受到

资金追捧，但在尚未出现负溢价前，风险依然较大。而处于负溢价的江

铜 CWB1，随着时间的推移，杠杆效应会逐渐展现，该权证可能逐渐受到

投资者青睐。 

 

末日权证大幅跳水，万千财富灰飞湮灭 

末日权证风险巨大 

整个权证市场投机氛围较重， T+0 的交易模式更加点燃了资金的投

机热情，在权证定价中，权证内在价值的参考意义被忽略，时间价值被

放大，整个权证处于高溢价水平，只有当权证即将进入进入行权期，剩

余时间价值不多时，权证价格才会迅速向内在价值靠拢，多数权证出现

连续数日大幅跳水，直至最后交易日收盘，投资风险巨大。 

09 年到期的 9只权证中，仅有阿胶 EJC1 在接近行权期时未出现下

跌，其他 8只权证全部深幅下跌。根据表 2所示，在最后交易日结束时，

8只权证中有 4只具有内在价值，可以行权，但是由于其溢价率过高，

这些末日权证仍然出现大幅下跌。 

末日权证随着时间价值的减少，价格必然会向内在价值回归，只是

回归时间不定，溢价率较高的末日权证可能会突然出现回归行情，连续

下跌，直至价值回归。 

09 年末日权证的市场表现为投资者敲响了警钟，溢价率较高的末日

权证蕴含着巨大的风险，建议投资者不要参与末日权证的炒作。 

 

表 2  到期权证行权期间表现 

证券简称 下跌起始日 最后交易日 区间跌幅（%） 能否行权 行权比例（%） 

上港 CWB1 2009-2-12 2009-02-27 -99.06 否 0 

武钢 CWB1 2009-3-20 2009-04-09 -99.86 否 0 

中远 CWB1 2009-8-6 2009-08-18 -87.22 否 0 

深高 CWB1 2009-9-22 2009-10-22 -99.59 否 0 

云化 CWB1 2009-2-11 2009-02-20 -43.53 能 99.58 

康美 CWB1 2009-5-5 2009-05-18 -47.37 能 99.44 

国安 GAC1 2009-8-24 2009-09-17 -83.45 能 0.00 

青啤 CWB1 2009-9-17 2009-10-12 -87.80 能 81.46 

数据来源：WIND、国海证券研究所 

 

目前葛洲 CWB1 和上汽 CWB1 即将到期，截止到 12月 1 日，葛洲 CWB1

和上汽 CWB1 的溢价率分别为 10.60%和 21.93%，溢价率仍然较高，具有
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较大风险，建议投资者回避。 

 

2010 年市场展望：权证市场有望复苏 

权证市场复苏预期加大 

09 年权证市场整体低迷的原因在于：1、权证市场整体规模萎缩严

重，全年仅有 1只权证上市，多只权证到期。2、权证溢价率较高，安

全边际较低。 

我们认为 2010 年阻碍权证市场复苏的两大因素可能消失，权证市

场有望迎来复苏。 

权证主要来源于分离式可转债的发行，虽然目前市场仅有 9只权证

正在交易，分离式可转债的发行一直处于停滞状态，但是随着股票市场

IPO 的重启，未来市场可能会重启分离式可转债的发行，新权证上市的

预期加大，根据表 3可知，目前市场已有 14只股票准备发行分离式可

转债，2010 年有可能发行多只可转债，届时会有大量权证上市，权证市

场交易数量将会大幅增加，市场规模将快速扩大。 

 

表 3  2010 年可能发行权证的正股 

正股代码 正股名称 方案进度 认购/认沽 股本/备兑 权证来源 

600350.SH 山东高速 董事会预案 认购权证 股本权证 分离交易的可转换公司债券 

600528.SH 中铁二局 股东大会通过 认购权证 股本权证 分离交易的可转换公司债券 

600150.SH 中国船舶 股东大会通过 认购权证 股本权证 分离交易的可转换公司债券 

600418.SH 江淮汽车 股东大会通过 认购权证 股本权证 分离交易的可转换公司债券 

000429.SZ 粤高速 A 股东大会通过 认购权证 股本权证 分离交易的可转换公司债券 

600569.SH 安阳钢铁 股东大会通过 认购权证 股本权证 分离交易的可转换公司债券 

601003.SH 柳钢股份 股东大会通过 认购权证 股本权证 分离交易的可转换公司债券 

601318.SH 中国平安 股东大会通过 认购权证 股本权证 分离交易的可转换公司债券 

600016.SH 民生银行 股东大会通过 认购权证 股本权证 分离交易的可转换公司债券 

600295.SH 鄂尔多斯 股东大会通过 认购权证 股本权证 分离交易的可转换公司债券 

600027.SH 华电国际 股东大会通过 认购权证 股本权证 分离交易的可转换公司债券 

600008.SH 首创股份 股东大会通过 认购权证 股本权证 分离交易的可转换公司债券 

600016.SH 民生银行 股东大会通过 认购权证 股本权证 分离交易的可转换公司债券 

600012.SH 皖通高速 股东大会通过 认购权证 股本权证 分离交易的可转换公司债券 

数据来源：WIND、国海证券研究所 

 

虽然目前权证市场整体溢价率过高，但是纵观全年权证溢价率的变

化发现，随着权证市场的逐渐萧条，权证溢价率也呈现逐渐走低的趋势，

目前整个市场平均溢价率仅为 38.19%，如果权证市场继续萧条，2010

年权证溢价率将会继续下降，直至合理的区间。 

权证市场规模的增大，溢价率的下降，都有可能成为触发权证市场
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复苏的因素。 

 

紧抓通胀主线，配臵受益权证 

关注江铜 CWB1：抗通胀、负溢价、剩余时间长 

虽然目前 A股市场整体估值已在合理估值的上限，但是随着经济的

逐渐好转，企业盈利开始逐渐恢复， 2010 年可能维持快速增长，动态

来看，整体市场估值会随着企业盈利的提升出现下降，而流动性依然保

持适度宽松，在这种情况下，股票市场有可能迎来跨年度行情。 

为了阻止经济的继续下滑，09 年全球各国都采用宽松的货币政策和

积极的财政政策相结合，刺激经济的同时为市场注入了大量的流动性，

考虑到经济的稳定，流动性在短期内不会出现大幅下降，随着经济渐渐

企稳，市场过多的流动性会为日后经济复苏埋下隐患。同时，由于国际

大宗商品都以美元计价，在本次金融危机中，美元持续的贬值，导致大

宗商品价格出现了较大幅度的上涨。美元持续的贬值使得一些国家对美

元产生不信任感，加大其他外汇占比，减小美元贬值带来的损失。我们

认为美元贬值的趋势还将长期延续。 

在这种背景下，通货膨胀预期下的受益权证成为关注的焦点。我们

建议投资者可重点关注通货膨胀预期下的受益权证--江铜 CWB1。 

江铜 CWB1，其正股为江西铜业。铜的需求在中国主要体现在电力、

空调制冷和交通运输方面，特别是电力行业，占总需求的 30%以上。受

益于中国加大基础设施建设，特别是加大了对电网和交通运输设施的投

资力度，中国对铜的需求量出现了大幅上升。在美元贬值、国际大宗商

品价格出现回升、通货膨胀预期加大的背景下，拥有铜矿资源的企业在

本次铜价上涨中将受益最大。公司旗下的德兴铜矿、永平铜矿、武山铜

矿、刁泉铜矿合计拥有铜金属储量 1604.8 万吨，若加上集团拥有的铜

矿，公司可直接控制的铜金属储量约 1900 万吨，同时拥有约占中国 1/3

的矿山铜产量，位居国内同行业第一，虽然 09 年前三季度的净利润与

去年同期相比有较大幅度下降，但是我们认为在中国经济复苏趋势不变

的情况下，资源股长期向好趋势仍未改变，江西铜业作为中国最大铜矿

资源拥有企业，长期向好趋势仍会持续。 

该权证目前溢价率为负值，具有良好的抗跌性和较高的杠杆性，确

保在正股上涨阶段该权证表现较好，而正股下跌阶段权证下跌空间较

小，同时距离到期时间较远，是未来权证市场中最有潜力的权证品种，

投资者可逢低介入。 
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指标说明 

换手率 

权证在一段时间内的成交量/权证的总流通数 

理论价格 

由 B-S 公式计算得到 

内在价值 

认购权证内在价值：（股票价格 - 行权价格）×行权比例 

认沽权证内在价值：（行权价格 - 股票价格）×行权比例 

时间价值 

权证价格 - 内在价值 

溢价率 

认购权证溢价率：（行权价格 + 权证价格/行权比例 - 股票价格）/股

票价格 

认沽权证溢价率：（股票价格 + 权证价格/行权比例 - 行权价格）/股

票价格 

杠杆倍数 

（股票价格/权证价格）×行权比例 

实际杠杆倍数 

杠杆倍数×Delta 

价内外程度 

认购权证价内外程度： 股票价格/行权价格 - 1 

认沽权证价内外程度：1 - 股票价格/行权价格 

正股历史波动率 

正股过去 100 周的历史波动率 

隐含波动率 

根据其他参数和权证的实际市场价格由B-S公式反推出来的标的股票波

动率 

波动率比值 

隐含波动率/正股历史波动率 

Delta 值 

权证价格变动值/标的证券价格变动值 
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国海证券投资评级标准 

行业投资评级 

强于大市：相对沪深 300 指数涨幅 10%以上； 

中性：    相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间； 

弱于大市：相对沪深 300 指数跌幅 10%以上。 

股票投资评级 

买入：相对沪深 300 指数涨幅 20%以上； 

增持：相对沪深 300 指数涨幅介于 10%～20%之间； 

中性：相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间； 

卖出：相对沪深 300 指数跌幅 10%以上。 
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