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一、近期权证市场回顾

（一）4月权市：跌宕起伏
1．主题投资、概念炒作刺激低迷市场
四月份权证市场先抑后扬，多数时间处于低迷状态，最后几个交易日由概念类权证引领了“绝地反击”，但阶段性涨幅仍不及正股。
图1：09年4月权证走势图
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数据来源：大通证券研发中心，Wind资讯
由于4月初武钢CWB1到期，因此，武钢权证最后几个交易日的大幅下跌拖累了权证指数。但即使排除了该权证的影响，我们的权证指数依然跑输上证指数，但幅度略有缩小。
市场人气的低迷与武钢权证的退市也不无关系。从历史情况看，每次在末日轮权证炒作之后，市场会“沉寂”一段时间，4月份权证市场的低迷也可能是炒作武钢权证后的“休整期”。

4月份最后三个交易日，康美CWB1的暴涨激活了权证市场的人气，市场出现了整体性的上涨，多数权证在该阶段大幅跑赢正股。
图2：09年4月28日至30日权证走势图
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数据来源：大通证券研发中心，Wind资讯
2．概念权证带动市场走强
如果说武钢权证的退市打击了权证市场的人气，那么康美CWB1的大幅上涨着实是让权证市场火了一把。
康美CWB1的双重“概念”注定会成为市场的热点品种。随着甲型H1N1流感（猪流感）疫情的爆发，医药类个股表现活跃。作为即将到期的权证，康美CWB1实际上已经具备了双重“概念”。对于末日轮权证的炒作自然不用多说，已经成为了权证市场的“规律”，其大幅上涨在意料之中，只是时机的把握问题；而猪流感概念的出现则是康美权证大涨的导火索。
其实，康美药业并非“猪流感”概念的一线品种，但权证有时会放大概念的炒作。原因主要有三点：一是权证市场相关概念品种少，微小的关联都容易受到关注；二是在A股市场表现不佳的时候，权证的T+0交易优势容易发挥，会吸引人气；三是康美权证即将结束交易，属于提前的“末日轮”效应。

3．多数权证表现不及正股

4月份多数权证涨幅远远不及正股，只有康美CWB1、江铜CWB1跑赢正股。

江铜权证的杠杆效应在4月份有所发挥，主要体现在4月末出现的权证市场整体行情中。尽管权证月累计涨幅大于正股，但由于江西铜业表现一般，因此，权证的累积涨幅有限。
上汽权证表现较差。正股月度涨幅24%，权证累计涨幅却不足4%。但从短期来看，上汽权证波动性较大，易出现日内冲高回落走势。该权证走势不佳与溢价率高有一定关系。
青啤权证表现与正股相差较大，正股上涨了17%，而权证却下跌了1.6%。

图3：09年4月权证、正股表现（截至2009-4-30）
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数据来源： Wind资讯
（二）4月交易活跃度大幅下降
4月权证交易量继续下降且幅度较大。权证日均成交量为81.42亿份，较3月份下降了29.18%。日均成交额为187.73亿元，较3月下降35.8%；日均换手率下降较多，达到94.83%，大幅下降67个百分点。
虽然4月份武钢权证退市对整体数据有所影响，但是对交易量以及交易金额的影响有限，整体数据的下降仍体现了整体市场的低迷。由于武钢权证在末日轮中换手率对整体数据贡献大，因此，其退市对于换手率产生较大影响，经我们测算，大致影响在15个百分点左右。
四月份多数权证换手率都有小幅下降，只有即将到期的康美权证换手呈增加态势。这与我国权证市场运行风格有极大关系。在5月份退市前，康美权证仍将维持高换手率。
（三）估值稳中有降
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

	
	3月30日
	4月30日
	3月30日
	4月30日
	3月30日
	4月30日

	国安GAC1
	90.51
	93.023
	776.48%
	1326.19%
	272.60%
	417.62%

	中兴ZXC1
	108.10
	85.161
	237.48%
	196.43%
	125.76%
	113.95%

	阿胶EJC1
	7.21
	4.433
	127.40%
	107.86%
	26.13%
	22.94%

	深高CWB1
	221.60
	225.019
	3929.29%
	6623.20%
	649.35%
	956.37%

	上汽CWB1
	225.65
	154.967
	678.18%
	485.06%
	354.33%
	288.25%

	赣粤CWB1
	168.05
	152.863
	414.62%
	428.92%
	192.05%
	205.78%

	中远CWB1
	174.63
	165.480
	12336.50%
	30629.09%
	1075.23%
	2013.97%

	石化CWB1
	155.96
	133.012
	293.09%
	271.79%
	174.73%
	173.75%

	青啤CWB1
	81.97
	55.118
	412.93%
	292.30%
	191.26%
	154.49%

	国电CWB1
	62.29
	67.283
	97.57%
	116.03%
	52.92%
	62.48%

	康美CWB1
	44.40
	24.590
	14159.45%
	94019.39%
	1058.14%
	2212.40%

	宝钢CWB1
	170.34
	168.062
	245.60%
	256.85%
	120.19%
	130.63%

	葛洲CWB1
	50.67
	41.286
	189.39%
	161.11%
	69.13%
	63.84%

	江铜CWB1
	6.76
	6.116
	7.33%
	7.26%
	4.37%
	4.21%



数据来源：大通证券研发中心
整体看，4月份权证市场估值水平有一定程度的降低，估值风险得到一定的释放，从长期来看，高估值回落是必然，估值降低有助于市场的健康发展。
虽然在四月末权证市场出现了一波独立行情，但是，可持续性不强，短期内仍可能回到之前弱势。

能够使权证市场重新活跃的因素主要有两个：一是大盘走好，正股带动权证，但该情况下权证的杠杆效应一般很难发挥，权证有可能跑输正股，并且很有可能只是日内交易的机会；二是康美权证的末日轮再次带动权证市场整体异动，该种情况属于独立行情，正股对其影响有限，表现活跃品种会有较好发挥。

（四）5月份将要到期权证
表2：5月份即将到期权证基本资料

	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)

	580023.SH
	康美CWB1
	10.77
	0.5
	2009-05-18
	2009-05-19
	2009-05-25
	1.665


数据来源：Wind资讯
二、5月份投资建议
（一）强势难以持续，末日轮仍是“主角”
虽然4月末权证市场出现了独立走势，但以概念炒作、资金推动为主的上涨终究缺乏基本面的支持。从历史情况看，权证市场出现异动也仅可持续几个交易日，因此，对于短线特征明显的权证市场，持续行情的概率不大。
5月份权证市场多数时间仍将维持弱势格局，但末日轮仍是不可忽视的因素。众所周知，末日轮多数时间都是非理性炒作，有时无任何理由支持，从理论角度很难解释和预测。但它的出现有时会带动整个权证市场的做多热情，因此，投资者仍不能忽视其对市场的影响。
当然，末日轮权证的风险也不能忽视。目前末日轮权证仍有较高的估值水平，随着到期日的临近，其价值回归难以避免；如果出现大幅炒作现象，在短期冲高后，价格回落也是必然。其中蕴含的价格波动风险相当大。
（二）个别品种点评
1．康美CWB1杠杆分析
康美权证目前仍具有内在价值，这也决定了其在最后交易日价格不会归零，最终交易价格将由正股决定。内在价值的存在决定了其在最后几个交易日的高杠杆走势。

康美CWB1最后交易日5月18日，行权价格5.36元，行权比例为1：1。

截至5月8日，康美药业收于7.96元，康美CWB1收于3.888元。内在价值2.6元，溢价率16.18%。

（1）理论假设
3.888元的价格相对于2.6元的内在价值仍然高出很多，如果其他条件不变，康美权证的价格应回落33%至内在价值2.6元附近；

如果假设目前权证的价格为“合理”价格的话，正股康美药业需上涨16.18%至9.25元左右。

以上假设属于理论假设。实际中，由于正股和权证的价格还受其他因素影响，因此，未必会按照理论的情况运行。

（2）正股对权证走势的影响

康美权证目前还有6个交易日。

若此期间正股价格波动不大，则权证的下跌空间仍然很大——33%。如果正股下跌，则在最后几个交易日，权证的累计跌幅将更大。

因此，如果正股价格不变或降低，权证出现持续性上涨的概率较小，充其量是短期的炒作，日内大幅波动的概率较大。

如果正股出现上涨，权证或有可操作的机会。从上述测算我们可以看出，只要正股可以上涨16%，权证目前的价格就是“合理”的。

从权证市场的以往经验来看，在最后交易日之前，权证往往是以溢价状态运行。我们分别假设权证的溢价状态为10%以及5%。

a) 溢价10%

如果正股价格不变，权证溢价10%时的价格为3.396元。即目前价格下跌12.65%。如果正股上涨，则下跌的幅度缩小。我们认为，短期内，康美权证的溢价将逐渐收敛至10%附近。若权证溢价较早达到10%左右，权证受正股的影响较大。

以正股价格不变以及权证溢价达到10%为假设，权证的杠杆将会在2.6倍左右。考虑到市场因素，杠杆将会在3倍左右。

b) 溢价5%

如果正股价格不变，权证溢价5%时的价格为2.998元。即目前价格下跌22.89%。5%的溢价一般会发生在距离最后交易日3日之内，溢价率直接从目前的16%下降至5%以内的概率较小。

以目前正股价格不变以及溢价达到5%为假设，权证的杠杆在2.8倍左右。虽从理论角度权证溢价5 %与10%时杠杆效用差距不大，但是若把市场因素考虑其中，其杠杆将会适当扩大，大致在4倍左右。

以上论证都是基于正股价格不变。如果正股价格上涨，则权证维持相同溢价水平时累计跌幅将减小，但杠杆同时减小；反之，下跌幅度将扩大，杠杆同时扩大。

当正股下跌时不建议参与康美权证。在正股上涨时，投资者可给予适当关注。若权证溢价率在10%以上，预期杠杆可维持在1倍左右；若溢价率在10%以内，预期杠杆可适当放大至2-4倍。
2．阿胶EJC1

东阿阿胶作为医药类股票，经营业绩受金融危机冲击较小，同时受益于医疗体制改革，公司未来业绩将持续增长，具有良好的防御性。
阿胶权证是权证市场中为数不多的低估值品种，从估值角度具有较高的安全边际。该权证自上市以来杠杆效应发挥一直不理想，但其与正股联动性保持良好，其走势受正股影响较大。近期“猪流感”相关概念对其产生一定刺激作用，权证活跃度明显增加。

正股基本面的支撑以及相关概念的配合，未来阿胶EJC1可能仍有表现可能。
3．青啤CWB1 
青啤CWB1四月份表现远远不及正股，并没有体现出权证应有的高杠杆性。但通过比较发现，其各指标在整个权证市场中并不处于劣势。因此，未来，其杠杆潜力有被挖掘的可能。未来，若国家推出偏重于刺激消费的经济振兴计划，也将对青啤CWB1的价格产生刺激作用。
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
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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。

· 公司评级、行业评级及相关定义

我们的评级制度要求分析师将其研究范围中的公司或行业进行评级，这些评级代表分析师根据历史基本面及估值对研究对象的投资前景的看法。每一种评级含义分别为：

公司评级标准

买入：我们预计未来6个月内，个股相对大盘涨幅在15%以上；

增持：我们预计未来6个月内，个股相对大盘涨幅介于5%与15%之间；

中性：我们预计未来6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与5%之间；

减持：我们预计未来6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间；

卖出：我们预计未来6个月内，个股相对大盘涨幅低于-15%。

行业投资评级标准

增持：我们预计未来6个月内，行业整体回报高于市场整体水平5%以上；

中性：我们预计未来6个月内，行业整体回报介于市场整体水平-5%与5%之间；

减持：我们预计未来6个月内，行业整体回报低于市场整体水平5%以下。
大通证券股份有限公司
· 免责条款

本报告信息均来源于公开资料，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。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。本报告所载的资料、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断。在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。本公司或其关联机构在法律许可的情况下可能持有或交易本报告中提到的上市公司所发行的证券或投资标的，还可能为或争取为这些公司提供投资银行或财务顾问服务。客户应当考虑到本公司可能存在可能影响本报告客观性的利益冲突。本公司在知晓范围内履行披露义务。本报告的版权归本公司所有，本公司对本报告保留一切权利。未经本公司事先书面授权，本报告的任何部分均不得以任何方式制作任何形式的拷贝、刊登或复制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。否则，本公司将保留随时追究其法律责任的权利。
大通证券股份有限公司    
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近期权证市场回顾


市场跌宕起伏，概念权证刺激低迷市场


4月交易活跃度大幅下降


估值稳中有降


康美CWB1五月份将到期


5月份权证市场操作建议


强势难以持续，末日轮仍是“主角”


个别品种点评


康美CWB1杠杆效应分析


阿胶EJC1：“猪流感”概念刺激权证活跃，正股基本面支撑以及概念配合仍有可能刺激该权证有所表现。


青啤CWB1：各指标在整个权证市场中并不处于劣势，未来，其杠杆潜力有被挖掘的可能。


风险


时效性风险；价格波动风险；信用风险。





权证市场5月份投资策略





研究员：欧阳晓辉


电  话：0411-39673231


网  址：www.daton.com.cn


邮  箱：ouyangxiaohui@daton.com.cn








09年4月份权证市场走势


� EMBED Excel.Chart.8 \s ���


资料来源：wind资讯





近期相关报告
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