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 权证中兴 ZXC1（交易代码 031006）于 2008 年 2 月 22 日上市，存续期

为 2 年，即不晚于 2010 年 2 月 21 日结束交易。事实上该权证的最后交

易日为 2010 年 2 月 5 日（星期五）。根据该权证的发行公告，其行权期

为存续期的最后 10 个交易日。因为 2 月 13 日至 2 月 21 日为春节假期，

所以实际行权期应为从 2 月 1 日起至 2 月 12 日止的 10 个交易日，也就

是春节前的两周。 

 权证中兴 ZXC1 的最新行权价为 42.394 元，最新行权比例为 0.922。1
月 25 日收盘时，权证中兴 ZXC1 的价格为 7.095 元，其标的股票中兴通

讯（000063）的收盘价为 44.03 元。溢价率=（执行价格+权证价格/行权

比例）/标的股票价格 - 1=13.762%。 

 对于尚未购入该权证，但有意在最后 3 周参与的投资者： 
因为目前该权证的溢价率超过 10%，如果投资者预测未来 3 周内，标的

股票的价格没有大的提升，则该权证的购买价值不大。事实上，如果未来

3 周内标的股票中兴通讯的价格保持在 44.03 元，则权证价格至少要跌破

1.508 元，才能使购入该权证有投资价值；另一方面，如果现在以 7.095
购入该股票，则要保证在行权期内中兴通讯的价格突破 50.09（也即上涨

幅度为当前溢价率 13.76%），才能使“购入权证-行权-卖出股票”的操作

具有投资价值。 

 对于已经持有该权证的投资者，可有 A、B 两个策略供选择： 

a) A 策略为在结束交易前卖出权证，套现出局；B 策略为在行权期内

行权，之后择时卖出行权所得股票。从目前二级市场价格来看，每份权

证在策略 A 下的现金流就是权证价格，约为 7.095 元；在策略 B 下的

现金流为（44.03-42.394）×0.922=1.508 元。显然策略 A 优于策略 B。 

b) 另外，策略 B 需要投资者具有较为充足的资金，以保证行权时的

股票购入成本。而策略 A 不需要这笔资金。在选择交易策略时，这一

差别也值得投资者考虑。 

c) 以上分析假设权证及股票价格不会发生大幅波动。如果市场价格变

动较大，比如中兴通讯的价格大幅上扬，或者权证价格跳水，则可能导

致二者差别不大。如果投资者对这些情况的发生有较大的预期，则可持

有权证至行权期。进入行权期后，建议投资者尽早行权，理由如下：投

资者行权后次日即可卖出股票，假设投资者甲在 2 月 1 日行权，则从 2
月 2 日起就可以选择是否将行权所得股票卖出；投资者乙在 2 月 12 日 
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行权，则从下一个交易日（2 月 22 日）起才能选择是否卖出所得股票。

比较起来，甲多拥有了一个为期 9 个交易日的美式期权。通过及早行

权，甲免费获得了这一期权（当然，甲也需要较早保证行权所需资金到

位）。



 
 

 

 

联合证券股票评级标准 

增 持 未来 6 个月内股价超越大盘 10%以上 

中 性 未来 6 个月内股价相对大盘波动在-10% 至 10%间 

减 持 未来 6 个月内股价相对大盘下跌 10%以上 

联合证券行业评级标准 

增 持 行业股票指数超越大盘 

中 性 行业股票指数基本与大盘持平 

减 持 行业股票指数明显弱于大盘 
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