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2010 年 1 月 4 日  

投资要点： 
1、上周沪深两市震荡反弹，上证指数周收盘于 3277.14，

全周上证指数上涨 4.32%，振幅 4.24%，沪市成交金额有

5368.23 亿，比前周 5166.25 亿有所增加。两市处于震荡反弹

状态，多空双方争夺激烈，风险不容忽视。估计近期 A股市场

维持震荡调整格局的可能性比较大，投资者要注意风险。上周

权证市场周成交金额 517.58 亿，比前周 810.63 亿有所减少，

日平均成交金额 129.40 亿，比前周的 162.13 亿元有所减少，

由于只有四个交易日，加之节前交易气氛清淡，权证成交相对

比较平稳，到期权证比较活跃。 

2、上周受 A 股市场反弹的影响，不考虑到期结束交易的

葛洲 CWB1、上汽 CWB1，权证市场 3 涨 4 跌，权证平均下跌了

-1.21%，而权证正股平均上涨了 4.36%，权证下跌而正股上涨，

权证表现不及正股，江铜 CWB1 上涨了 1.83%，赣粤 CWB1 下跌

了-7.81%。 

3、对权证溢价率、价内外程度、杠杆系数以及隐含波动率的分析，

权证价值呈显结构性机会，上周权证溢价率平均值为 34.77%，相对

于前周 33.32%有所增加。截止 12 月 31 日，江铜 CWB1 有 6.203

元内在价值，长虹 CWB1 有 1.33 元的内在价值，中兴 ZXC1 有

2.283 元内在价值，其余权证是价外权证，无内在价值，靠时间价值

来支撑市场价格。投资者可关注期限长、内在价值高的权证的投资机会

如江铜 CWB1、长虹 CWB1 等。 

4、即将到期的权证，风险比较大，建议投资者回避。上汽 CWB1

权证最后以 0.109 元结束交易，价外，无行权价值。葛洲 CWB1

权证以 2.098 元结束交易，溢价率为-4.22%，具有行权价值，

建议投资者适时行权。 

 

 

 

 
 

 
 权证价值评价（12 月 31 日）  

 

金
融
工
程 

 

名称 最新 
理论

价格

中兴 ZXC1 8.941 4.554
赣粤 CWB1 6.657 0.602
石化 CWB1 1.513 0.071
国电 CWB1 2.958 0.896
宝钢 CWB1 1.555 0.416
江铜 CWB1 5.237 6.258
长虹 CWB1 3.056 2.362
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葛洲 CWB1 权证具有行权价值-----权证周报 

 
  
 一、上周权证市场回顾 
  

上周沪深两市震荡反弹，上证指数周收盘于 3277.14，全周上证指数上涨 4.32%，振幅 4.24%，沪市成

交金额有 5368.23 亿，比前周 5166.25 亿有所增加。两市处于震荡反弹状态，多空双方争夺激烈，风险不容

忽视。中国经济持续复苏，市场消费正在拉动，出口稳步增长，企业盈利能力有望得到提升。估计近期 A
股市场维持震荡调整格局的可能性比较大，投资者要注意风险，控制仓位。权证价值相对前期有所上升，

但投资者要控制权证投资的风险，避免损失，权证近期比较低迷，风险偏好投资者可把握价内权证的投资

机会，价外权证最好不要涉及。 
            

表 1：权证市场成交情况（2009 年 12 月 28 日–2009 年 12 月 31 日） 
 

交易日期 成交量(亿份)
成交额 
(亿元) 

权证市值

(亿元) 
权证市场换

手率(%) 
2009-12-31 34.82 107.58 209.27 43.30 
2009-12-30 88.78 128.91 209.32 110.40 
2009-12-29 55.00 111.40 211.74 68.39 
2009-12-28 65.49 169.69 214.98 81.44 

总计 244.09 517.58 845.31 303.53 
平均 61.02 129.40 211.33 75.88 

 
 资料来源：根据 WIND 统计和东北证券研究所 

  
上周权证市场周成交金额 517.58 亿，比前周 810.63 亿有所减少，日平均成交金额 129.40 亿，比前

周的 162.13 亿元有所减少，由于只有四个交易日，加之节前交易气氛清淡，权证成交相对比较平稳，尽管

市场震荡上涨，但权证表现相对可圈可点，到期权证比较活跃。不考虑到期结束交易的葛洲 CWB1、上汽

CWB1 权证平均下跌了-1.21%，而权证正股平均上涨了 4.36%，权证下跌而正股上涨。随着正股的震荡，

总体来看权证的投资价值有所上升，在震荡环境下权证的高杠杆性凸现，投资者要谨慎对待权证市场。从

权证换手率看，权证市场平均日换手率 75.88%，比上周 68.34%有所增加，总体来说权证市场成交相对于

前周有所减少。在股票市场震荡的环境下，短线资金热衷于权证，使得权证投资收益加大，相比之下价外

权证风险更高，投资者要防范，在目前情况下对于价外权证买权证不如买正股，特别是即将到期和溢价率

比较高的权证可能走上价值回归之路，这种风险要注意，在市场有大幅度调整的环境下，权证的风险就比

较大。 
  
  
 
 
 
 
 
 

2 郑重声明:本报告中的信息均来源于公开数据，东北证券股份有限公司（以下简称我公司）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
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表 2：权证市场交易情况（2009 年 12 月 28 日–2009 年 12 月 31 日） 

 

证券简称 周收盘

价元 
周均价 
元 

周成交量 
 万手 

周成交额

 亿元 
周涨跌幅

% 
周换手率 

% 
正股周涨

跌幅 %

中兴 ZXC1 8.941 8.8317 383.2265 33.8455 -2.2842 587.7708 1.3782 
上汽 CWB1 0.109 1.2362 10993.4136 135.8955 -95.162 4847.1841 -2.8625 
赣粤 CWB1 6.657 6.8424 290.5798 19.8827 -7.8106 515.2282 1.5187 
石化 CWB1 1.513 1.5301 3374.8778 51.6399 -0.5913 111.3821 5.8603 
国电 CWB1 2.958 2.9683 388.9646 11.5455 -1.2024 90.9933 1.7931 
宝钢 CWB1 1.555 1.5558 1575.5875 24.5138 0.9085 98.4742 8.296 
葛洲 CWB1 2.098 2.4504 4220.8869 103.4298 -15.6413 1399.3591 2.3601 
江铜 CWB1 5.237 5.2035 1837.6097 95.6208 1.8277 104.3385 5.8715 
长虹 CWB1 3.056 3.0675 1343.4754 41.2108 0.6919 234.4634 5.8065 

 
 资料来源：根据 WIND 统计和东北证券研究所 

              
图 1   正股与权证涨跌幅比较 
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资料来源：根据 WIND 统计和东北证券研究所 
                              

上周受 A 股市场震荡反弹的影响，不考虑到期结束交易的葛洲 CWB1、上汽 CWB1，权证市场 3 涨

4 跌，权证平均下跌了-1.21%，而权证正股平均上涨了 4.36%，权证下跌而正股上涨，权证表现不及正股，

江铜 CWB1 上涨了 1.83%，赣粤 CWB1 下跌了-7.81%。其中上汽 CWB1、葛洲 CWB1 由于到期结束交易

而下跌相对较多，上汽 CWB1 下跌了-95.162%，以 0.109 元结束交易，无行权价值，而葛洲 CWB1 下跌了

-15.64%，具有行权价值。由于目前权证溢价率大幅度下降，权证的投资价值显现，权证杠杆效应凸现，如

果正股下跌，权证也下跌，正股上涨，权证上涨较快。在市场氛围比较好的环境下，正股上涨，权证整体

上上涨超过正股，这就是杠杆效应。在市场震荡的大环境下，权证的震荡也难以避免。价内权证，权证涨

3 郑重声明:本报告中的信息均来源于公开数据，东北证券股份有限公司（以下简称我公司）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。我公司及其雇员对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。我公司或关联机
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跌与正股的走势有一定的相关性，投资者可密切关注权证正股的走势，如江铜 CWB1、长虹 CWB1。价外

权证价值特别是即将到期的价值高估，与正股的关联度不大，风险比较大，即使正股上涨，但权证上涨幅

度不大。投资者要关注即将到期的中兴 ZXC1 权证风险。 
 

在市场震荡的环境下，投资者要关注权证大幅度波动的风险。从换手率来看认购权证中葛洲 CWB1、
中兴 ZXC1、上汽 CWB1 等权证相对成交活跃，其中上汽 CWB1 由于即将到期而换手率非常高，但投资者

不应忽视风险。值得一提的是，江铜权证由于正股江西铜业大幅度波动，江铜权证成交相对活跃，成交金

额居前，高达 95.62 亿元，占整个成交金额的 18.47%，上汽 CWB1 成交额也达到 135.9 亿元，值得关注。 
 
 

图 2   权证成交金额比较 
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          资料来源：根据 WIND 统计和东北证券研究所 
 
二、权证市场价值评价—投资价值显现 
  

根据我们统计市场价格与理论价值的比率，认购权证市场价格/理论价值平均值为 6.214，比上周 6.691
有所减少。这里值得注意的是宝钢 CWB1、赣粤 CWB1 以及石化 CWB1 市场价格远大于理论价值，石化

CWB1 该比率高达 21.31，但江铜 CWB1 该比率小于 1，只有 0.837。可以说价外权证都无内在价值，依赖

的是时间价值。权证到期时间愈长，时间价值相对更大。从这个角度看，目前市场上部分价外权证的内在

价值为零，只是依赖权证的“时间价值”，这也是权证市场理论价格在几分钱而市场价格维持在 2-3 元的

主要缘故。 
   

从内在价值看，目前江铜 CWB1 有 6.203 元内在价值，长虹 CWB1 有 1.33 元的内在价值，中兴 ZXC1
有 2.283 元内在价值，其余权证内在价值为 0，值得投资者关注。其中江铜 CWB1 权证 12 月 31 日理论价

格为 6.258 元，但市场交易价格为 5.237 元，出现倒挂现象，值得投资者关注，积极投资者可根据正股走势

波段操作。如果江西铜业可以卖空，可以买入江铜 CWB1 权证进行无风险套利，如此动态操作，一方面可

锁定正股收益，另一方面可以提升组合收益，提高投资效率。但由于难以进行套利操作，此办法无法实施，

投资者要谨慎。 

4 郑重声明:本报告中的信息均来源于公开数据，东北证券股份有限公司（以下简称我公司）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
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表 3    权证价值评价（2009 年 12 月 31 日） 

 

名称 最新
理论 
价格 

隐含波动

率 

内在

价值
时间价值 溢价率 

价内外 
程度 

市价/理论

价格 

中兴 ZXC1 8.941 4.554 1.2874 2.283 6.658 0.1609 5.84 1.963 
上汽 CWB1 0.109 0.666 0.2413 0 0.109 0.034 -2.899 0.164 
赣粤 CWB1 6.657 0.602 2.8187 0 6.657 0.5384 -13.446 11.058 
石化 CWB1 1.513 0.071 1.9458 0 1.513 0.5739 -26.423 21.310
国电 CWB1 2.958 0.896 1.7322 0 2.958 0.413 -1.205 3.301 
宝钢 CWB1 1.555 0.416 1.4438 0 1.555 0.5807 -20.559 3.738 
葛洲 CWB1 2.098 2.37 0 2.389 -0.291 -0.0422 52.872 0.885 
江铜 CWB1 5.237 6.258 0 6.203 -0.966 -0.096 161.104 0.837 
长虹 CWB1 3.056 2.362 0.8585 1.33 1.726 0.2631 25.43 1.294 

 
资料来源：根据 WIND 统计和东北证券研究所 

   
图 3    权证溢价率比较 
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资料来源：根据 WIND 统计和东北证券研究所 
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图 4  权证价内外程度比较 
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资料来源：根据 WIND 统计和东北证券研究所 
   

从市场溢价率来看，包括江铜 CWB1、石化 CWB1 等认购权证，其权证溢价率平均值为 34.77%，相

对于上周 33.32%有所增加，这是由于上周市场震荡反弹，但权证上涨相对比较少，权证表现不如正股。尽

管权证市场存在结构性高估状态，但相对于年初相比，其估值相对合理，具有一定的投资价值，在市场大

幅度震荡调整下，部分价外权证可能走上价值回归之路在所难免。建议投资者谨慎参与价外权证，特别是

即将到期的价外权证，谨慎对待价内权证的投资机会。 
从价内外程度看，价内外程度比率为 18.677%，价内权证几乎占一半，而其余价外权证是轻微价外

权证，但部分权证价外程度依然比较深，由于上周正股震荡反弹，整个权证行权可能性又有所增加，价内

权证的程度相比前期增加，如江铜 CWB1。值得注意的是，中兴 ZXC1 权证由于正股的上涨而成为价外权

证，价内外程度为 5.84%，目前江铜 CWB1、中兴 ZXC1、长虹 CWB1 是价内权证，其余权证是价外权证，

而石化 CWB1、宝钢 CWB1 是相对深度价外权证，投资者要注意风险。国电 CWB1 等是相对轻度价外权

证，如果正股上涨，这些权证有可能成为价内权证。 
                                  表 4  权证敏感性评价  
 

名称 最新 
理论 
价格 

杠杆倍数
剩余

天数
DELTA GAMA VEGA THETA RHO

中兴 ZXC1 8.941 4.554 4.627 52 0.669 0.042 6.042 -11.33 3.536
上汽 CWB1 0.109 0.666 239.725 7 0.402 0.158 1.447 -21.844 0.208
赣粤 CWB1 6.657 0.602 2.611 58 0.306 0.206 1.191 -1.9 0.369
石化 CWB1 1.513 0.071 4.656 62 0.106 0.06 1.055 -1.647 0.229
国电 CWB1 2.958 0.896 2.495 141 0.595 0.191 1.707 -1.086 1.285
宝钢 CWB1 1.555 0.416 3.106 184 0.384 0.1 2.55 -1.508 1.404
葛洲 CWB1 2.098 2.37 3.293 10 1 0 0 -0.159 0.213
江铜 CWB1 5.237 6.258 1.92 282 0.966 0.003 2.501 -1.567 8.878
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长虹 CWB1 3.056 2.362 2.147 595 0.825 0.07 1.892 -0.345 3.887
 

资料来源：根据 WIND 统计和东北证券研究所 
 
从表 4 可以看出，权证市场的 Delta 的平均值从前周的 0.578，逐步下降到上周的 0.550，说明经过

上周的震荡上涨后，权证到期行权的可能性有所下降，尽管权证波动比较大，但未来权证的行权价值变化

很大，权证价值有待挖掘。 
                              

 图 5   权证杠杆比较图示 
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资料来源：根据 WIND 统计和东北证券研究所 

 
从杠杆比率来看，权证的静态杠杆比有所增加，其中认购权证杠杆平均值为 3.080，比上周 3.896 有

所减少。目前认购权证中杠杆倍数最高的是石化 CWB1，为 4.656。在市场反弹之际，投资者可关注杠杆

系数高的权证，但在市场下跌时，投资者要回避杠杆系数高的权证，以减少风险。 
 

图 6   权证隐含波动率比较 
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资料来源：根据 WIND 统计和东北证券研究所 
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      资料来源：根据 WIND 统计和东北证券研究所 
 

从隐含波动率看，隐含波动率是权证实际估值水平，在成熟市场反映了投资者对正股未来波动率预期。

隐含波动率平均为 144.09%，比前周的 154.61%有所减少，如此高的隐含波动率反映了权证市场在一定程

度上被市场定价过高，如赣粤 CWB1 权证隐含变动率高达 281.87%，使得部分权证风险并未减轻。值得注

意的是， 江铜 CWB1 权证的隐含波动率为 0%，价值低估，低于历史波动率，值得投资者关注。 
总体来说，通过对权证理论价格、溢价率、价内外程度、杠杆系数以及隐含波动率的分析，部分权证

是价外权证，无内在价值，只是靠时间价值来支撑市场价格，隐含波动率均值远大于历史波动率，权证结

构性估值偏高，随着正股的上涨，权证内在价值凸显，权证市场估值水平向合理估值接近，溢价率大幅度

下降，但市场风险不容忽视，特别是近期股市大幅度震荡，导致部分价外权证又成为价内权证，再变成价

外权证，使得权证市场投资价值显现，但风险不容忽视，我们认为，市场调整的概率在加大，投资者要注

意风险，对于价外权证，特别是即将到期的权证，只有交易性投机机会，普通投资者要注意其中的风险，

尽量不要参与。 
 

 
三、下周权证市场投资建议 

 
上周 A 股市场震荡反弹，权证市场表现不佳，权证下跌而正股上涨，估计短期内市场有可能处于振荡

状态，投资者不容忽视风险。我们认为，市场调整的概率比较大，对于权证，积极投资者可挖掘价值低估

的权证，进行短线操作，普通投资者不要操作。目前权证溢价率相对年初大幅度下降，但随着正股的上涨，

权证价值相对有所增加，但投资者要谨慎对待风险。具有投资价值的价内权证，包括中兴 ZXC1、长虹

CWB1、江铜 CWB1，价内权证估值相对比较合理甚至低估，其价格与正股的走势密切相关，特别是江铜

CWB1 权证 12 月 31 日理论价格为 6.258 元，溢价率为-9.6%，但市场交易价格为 5.237 元，出现倒挂现象。

对于这类权证的投资策略，我们的建议是波段持有，根据正股的走势阶段性操作。估计市场可能仍会震荡，

投资者可关注权证反弹时候的交易性机会，如长虹 CWB1、江铜 CWB1 等。 
风险提示：深度价外权证或即将到期的权证，包括赣粤 CWB1 等，价外权证价格已蕴含了很大的风险，

特别是一些高估值品种，建议投资者回避，要防止追高风险，这些权证基本上无投资价值，建议投资者不

要涉及，风险比较大，如石化 CWB1、宝钢 CWB1。总体上建议投资者不要操作价外权证，回避风险。 
上汽 CWB1 权证最后以 0.109 元结束交易，价外，无行权价值。葛洲 CWB1 权证以 2.098 元结束交易，

溢价率为-4.22%，具有行权价值，建议投资者适时行权。 
 

表 5  权证价值评估及操作建议 
 

权证名称 价值评估 操作建议

上汽 CWB1 高估 / 
中兴 ZXC1 高估 谨慎 
赣粤 CWB1 极度高估 回避 
石化 CWB1 高估 谨慎 
国电 CWB1 合理 推荐 
宝钢 CWB1 高估 谨慎 
葛洲 CWB1 合理 行权 
江铜 CWB1 低估 推荐 
长虹 CWB1 合理 推荐 
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本报告主要指标释义： 
1、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 ×100% 

认沽权证溢价比率：（股票价格 + 权证价格/行权比例 - 行权价格）/股票价格×100% 

该指标反映投资者持有权证的风险，即权证到期前标的证券价格需要变动多少，才能让权证投资者保

本不亏损即保持盈亏平衡。 

2、换手率：权证在一段时间内的成交量/权证的总流通数 

3、价内外程度：度量权证标的价格偏离行权价的幅度即权证正股价格超过或低于行权价的百分比程度。  

认购权证价内外程度＝（标的价格/(行权价/行权比例)-1）×100% 

认沽权证价内外程度＝（1-标的价格/(行权价/行权比例)）×100% 

4、理论价值：通过 B-S 公式计算的权证理论价值；  

内在价值：权证正股价格超过行权价格的部分即  

认购权证内在价值＝(标的价格-行权价)×行权比例 

认沽权证内在价值＝(行权价-标的价格)×行权比例 

时间价值：权证价格-内在价值，权证价格中内在价值以外的部分，剩余期限愈短，时间价值愈小。  

5、隐含波动率 ：根据相关参数和权证际市场价格由 B-S 公式反推出来的标的股票波动率，反映了市场对

正股价格未来波动率的预期，相当于股票估值中市盈率指标。 

6、杠杆比率：杠杆比率（静态杠杆）=标的价格/（权证价格/行权比例），反映投资正股相对投资权证的成

本比例；反映了权证的涨跌幅限制程度，静态杠杆愈大，涨跌幅限制越大。 

实际杠杆：实际杠杆=杠杆比率×Delta，实际杠杆反映标的股票在较短时间内的波动引起权证价值波

动的比例；假如标的资产价格上涨 1%，权证价格理论上会上涨（认购）或下跌（认沽）多少。 

7、Delta：即对冲值，反映权证价值对标的股票价格变化的敏感程度，也反映权证到期行权的概率大小；  
8、Gamma：反映权证 Delta 值对权证标的股票价格变化的敏感程度；  
9、Vega：反映权证价值对标的股票波动率变化的敏感程度；  
10、Theta：反映权证价值对时间变化的敏感程度，表示时间每过一天，权证价值会损失多少；  
11、Rho：反映权证价值对无风险利率变化的敏感程度。  
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投资评级说明 
 

行业投资评级分为:优于大势、同步大势、落后大势。 
优于大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益超越市场平均收益； 
同步大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益与市场平均收益基本持平；  
落后大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益落后于市场平均收益。 
 
公司投资评级分为:推荐、谨慎推荐、中性、回避。 
推    荐：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益超过市场平均收益 15%以上； 
谨慎推荐：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益超过市场平均收益 5—15%； 
中    性：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益在市场平均收益±5%之间； 
回    避：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益低于市场平均收益 5%以上。 
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