
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 虽然 2009 年上半年 A 股股票市场成交活跃，指数呈现出震荡

上行的态势，但是由于权证数量的减少，权证市场日均成交量

与日均成交金额双双出现大幅下滑。 

 对权证市场中 17 只权证 2008 年下半年和 2009 年上半年日均

换手率进行统计，发现日均换手率大幅超过 2008 年下半年的

权证全部为已到期权证，日均换手率与 2008 年下半年基本持

平的大多为近期即将到期的权证，日均换手率小于 2008 年下

半年的大多是距离到期日较远的权证。这说明，一方面，权证

过高的估值和有限的投机空间制约了权证市场的交易，导致权

证成交清淡，换手下降，气氛相对不大活跃。另一方面，即将

到期权证的炒作成为权证市场关注的焦点。 

 我们认为造成权证市场缺乏吸引力的原因有以下 2个方面：1、

权证市场规模逐渐减小。2、整体过高的溢价率制约了权证市

场的交易。上半年权证市场成交金额的大幅萎缩预示着权证市

场下半年整体仍可能较为低迷，下半年权证市场整体溢价率仍

会以下跌为主，但是由于整体市场环境的变化，个别权证仍将

出现投资机会。 

 各国政府采用宽松的货币政策为市场注入了大量的流动性，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。随着经济的好转，投资者对通货膨胀的预期也逐渐增大。

在通货膨胀预期下，大宗商品价格已经出现了一定幅度的上

涨，考虑到经济的稳定，流动性在短期内不会出现大幅下降，

在这种背景下，通货膨胀预期下的受益权证成为我们关注的焦

点。 

 建议投资者在下半年可重点关注通货膨胀预期下的受益权证：

江铜 CWB1 和宝钢 CWB1。 

 建议回避溢价阿胶 EJC1。阿胶 EJC1 距离到期日还有 15 个交

易日，随着行权期的不断临近，阿胶 EJC1 溢价率会逐渐归零，

同时阿胶 EJC1 全部行权将使得公司总股本在目前的基础上增

加 25%，对每股收益造成较大影响。建议投资者不要参与该溢

价权证炒作。如果其出现折价，投资者可择机介入，以期在权

证进入行权期后实现无风险套利。 

 

 

找寻通胀预期下的受益权证 

2009 下半年权证市场投资策略 

两市场成交金额对比 
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市场焦点：政策受益权证 

市场交投大幅下降，即将到期权证受关注 

截止 2009 年 6 月 19 日，上证综指收于 2880.49 点，与 2008 年 12

月 31 日的 1820.81 点相比，大幅上涨 58.20%。虽然 2009 年上半年 A

股股票市场成交活跃，指数呈现出震荡上行的态势，但是由于权证数量

的减少，权证市场日均成交量与日均成交金额双双出现大幅下滑。2009

年上半年权证市场总成交量为9498.97亿份，日均成交量为85.58亿份，

与 2008 年下半年日均成交量 123.78 亿份相比，大幅下降 30.86%（从

2008 年 7 月 1 日至 12 月 31 日，下同）；上半年权证市场总成交金额为

23757.91 亿元，日均成交金额为 214.04 亿元，环比下跌 17.48%；上半

年权证市场的日均换手率为 97.52%，环比大幅下降 22.69%。 

 

表 1  权证市场成交情况统计 

 2008 年下半年 2009 年上半年 变化幅度

总成交量(亿份) 15596.74 9498.97 —— 

日均成交量(亿份) 123.78  85.58 -30.86% 

总成交金额(亿元) 32682.61  23757.91 —— 

日均成交金额(亿元) 259.39 214.04 -17.48% 

日均换手率(%) 126.14 97.52 -22.69% 

资料来源：WIND、国海证券研究所 

 

对比上半年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  上半年两市场成交金额 图 2  上半年权证市场成交量、平均换手率 
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对权证市场中 17 只权证 2008 年下半年和 2009 年上半年日均换手

率进行统计，如图 3所示，发现日均换手率大幅超过 2008 年下半年的

权证全部为已到期权证，如武钢CWB1、上港CWB1、康美CWB1和云化CWB1；

日均换手率与 2008 年下半年持平的大多为近期即将到期的权证，如阿

胶 EJC1、中远 CWB1 和国安 GAC1；日均换手率小于 2008 年下半年的大

多是距离到期日较远的权证。这说明，一方面，权证过高的估值和有限

的投机空间制约了权证市场的交易，导致权证成交清淡，换手下降，气

氛相对不大活跃。另一方面，即将到期权证的炒作成为权证市场关注的

焦点。 

 

图 3  权证市场日均换手率对比 
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数据来源：WIND、国海证券研究所 

 

政策受益权证涨幅居前 

2009 年上半年，在 A股市场维持震荡上升行情的背景下，权证市场

也呈现出震荡上升的态势，但上升幅度远远小于正股。17 只权证中除了

除已到期的云化 CWB1、上港 CWB1 和武钢 CWB1 权证外，其余权证均实现

上涨。如表 2所示，位居权证市场涨幅榜（截止 2009.6.19，下同）前

三位的是江铜 CWB1、阿胶 EJC1 和上汽 CWB1，它们的涨幅分别为 123.91 

%、58.67%和 44.64 %。剔除已到期权证，位列涨幅榜末位的是中兴 ZXC1、

石化 CWB1 和深高 CWB1，它们的涨幅分别为 4.12 %、9.63%和 15.60%。

2009 年上半年，权证标的股票价格平均涨幅（剔除已到期权证标的股票）

为 72.87%，而权证价格平均涨幅（剔除已到期权证）只有 33.31%，且

2009 年上半年仅有 2只权证的涨幅超过其正股的涨幅，权证没有发挥其

高杠杆优势。分析其原因，可能是因为权证溢价率相对过高，投资者的

心态比较谨慎，利用权证交易“T+0”的优势，权证投资者在取得一定
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的收益之后会很快获利了结，使得权证的杠杆效应没有充分发挥出来。 

分析权证上半年涨幅统计表可以发现，上半年涨幅居前的权证多属

于政策受益板块或通胀预期受益板块，如：受益于有色行业振兴规划及

通胀预期的江铜 CWB1、受益于医改的阿胶 EJC1 和受益于汽车业振兴规

划的上汽 CWB1。 

表 2  权证上半年涨幅统计表（截止 2009.6.19） 

权证简称 权证价格季度涨幅(%) 权证简称 权证价格季度涨幅(%)

江铜 CWB1 123.91  宝钢 CWB1 20.36  

阿胶 EJC1 58.67  深高 CWB1 15.60  

上汽 CWB1 44.64  康美 CWB1 10.14  

中远 CWB1 35.59  石化 CWB1 9.63  

国安 GAC1 27.24  中兴 ZXC1 4.12  

青啤 CWB1 25.18  云化 CWB1 -33.50  

赣粤 CWB1 22.81  上港 CWB1 -98.45  

国电 CWB1 22.76  武钢 CWB1 -99.80  

葛洲 CWB1 22.47    

数据来源：WIND、国海证券研究所 

 

表 3  权证 6月份涨幅统计表（截止 2009.6.19） 

权证简称 权证价格月度涨幅(%) 权证简称 权证价格月度涨幅(%)

江铜 CWB1 12.29  赣粤 CWB1 -3.38  

阿胶 EJC1 11.81  上汽 CWB1 -5.06  

宝钢 CWB1 -0.74  石化 CWB1 -5.53  

葛洲 CWB1 -0.80  国安 GAC1 -6.14  

国电 CWB1 -1.40  中兴 ZXC1 -6.86  

青啤 CWB1 -2.22  中远 CWB1 -8.35  

深高 CWB1 -2.81    

数据来源：WIND、国海证券研究所 

                                     

图 4 权证价格、正股价格 1 季度涨幅（截止 2009.6.19） 
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权证市场整体缺乏吸引力 

权证市场估值水平出现下降 

随着权证标的股票价格的上升，权证市场中价内权证的数量也大幅

增加。2008 年 12 月 31 日，权证市场中仅有阿胶 EJC1 一只价内权证，

而到 2009 年 6 月 19 日，权证市场中的价内权证上升至 3只，它们是阿

胶 EJC1、葛洲 CWB1 和江铜 CWB1。 

截止 2009 年 6 月 19 日，权证市场的平均溢价率为 80.16%，与 2008

年 12 月 31 日的 170.21%相比，大幅回落 52.91%。从图 6、图 7权证溢

价率变化发现，每只权证溢价率都呈现下降趋势。其中江铜 CWB1 从 2009

年 5 月 19 日开始出现负溢价，直到目前仍然保持负溢价状态，负溢价

率为 9.76%。 

权证市场缺乏吸引力 

2009 年上半年，权证市场整体成交低迷，与股票市场成交持续活跃

的情况形成鲜明的反差。权证市场整体成交量、成交金额、日均换手率

和溢价率都呈现下降态势、投资者对权证市场的关注程度和参与程度都

有所降低。我们认为造成权证市场缺乏吸引力的原因有以下方面：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，而权证市场并没有新增权证上市，导致整个权证市场规模

萎缩，重要性降低。2、整体过高的溢价率制约了权证市场的交易。虽

然权证具有 T+0 的交易特点，同时没有印花税成本，但是权证最重要的

高杠杆优势却由于过高的溢价率没有得到发挥，大部分权证涨幅竟然低

于正股涨幅，而风险又高于正股，对资金缺乏吸引力。 

上半年权证市场成交金额的大幅萎缩预示着权证市场下半年整体

仍可能较为低迷，我们认为下半年权证市场整体溢价率仍会以下跌为

主，但是由于整体市场环境的变化，个别权证仍将出现投资机会。 
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图 5  权证市场平均溢价率 
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数据来源：WIND、国海证券研究所 

  
图 6  权证溢价率 图 7  权证溢价率 

-50
0

50
100
150
200
250
300
350
400
450
500

20
09
01
05

20
09
01
16

20
09
02
05

20
09
02
18

20
09
03
03

20
09
03
16

20
09
03
27

20
09
04
10

20
09
04
23

20
09
05
07

20
09
05
20

20
09
06
04

20
09
06
17

国安GAC1 中兴ZXC1 阿胶EJC1
云化CWB1 武钢CWB1 深高CWB1

上汽CWB1 赣粤CWB1 中远CWB1

-50

0

50

100

150

200

250

20090105
20090116
20090205
20090218
20090303
20090316
20090327
20090410
20090423
20090507
20090520
20090604
20090617

石化CWB1 上港CWB1 青啤CWB1

国电CWB1 康美CWB1 宝钢CWB1

葛洲CWB1 江铜CWB1

资料来源：WIND、国海证券研究所 资料来源：WIND、国海证券研究所 

 

通货膨胀预期下的权证配置 

为了阻止经济的继续下滑，各国政府采用宽松的货币政策为市场注

入了大量的流动性，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。随着经济的好转，投资者对通货膨胀的预期也逐渐增

大。在通货膨胀预期下，大宗商品价格已经出现了一定幅度的上涨，我

们认为考虑到经济的稳定，流动性在短期内不会出现大幅下降，在这种

背景下，通货膨胀预期下的受益权证成为我们关注的焦点。 

经过与宏观策略研究员的交流，我们认为下半年 A股市场仍有上涨

空间，虽然权证市场总体权证成交清淡，但是个别权证仍然存在投资机

会。我们建议投资者在下半年可重点关注通货膨胀预期下的受益权证：

江铜 CWB1 和宝钢 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
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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。江西铜业作为中国最大的综合性铜生产企

业，在全国拥有两座最大的已开采露天铜矿、一座最大规模的铜冶炼厂

以及中国最大的井下铜矿山中的一座。公司铜金属储量约占全国已探明

可供工业开采储量的三分之一，自产铜精矿含铜金属量约占全国的四分

之一。我们认为丰富的自有矿山也会使该企业在预期的通货膨胀中受

益，铜价的上涨会增厚江西铜业的业绩，并带来公司估值水平的快速提

升。目前江铜 CWB1 仍处于负溢价阶段，具有很强的抗跌效用，随着正

股业绩的提升，直接为江铜 CWB1 提供上行动力。 

宝钢 CWB1，其正股为宝钢股份。随着国内基础设施建设和工业生产

增速的加快，钢材市场需求出现明显增长，需求的增长推动钢铁市场开

始复苏。宝钢股份作为国内钢铁业龙头，在冷轧薄板、宽厚板和高档线

材等方面具有明显的比较优势，产品结构中以高附加值的汽车板、家电

板、造船板、压力容器钢等高档专用材为主，且占据着较大的市场份额。

2009 年国际铁矿石谈判目前仍在进行中，铁矿石价格的下降没有悬念，

导致占公司成本最大比例的铁矿石价格有所下降，且 2009 年将被锁定，

而在通货膨胀预期下，钢铁价格可能会出现上涨趋势，成本的下降和产

品价格的上升将改善公司盈利预期，使得正股估值水平提高，直接为宝

钢 CWB1 提供上行动力。  

 

回避溢价阿胶 EJC1 

阿胶 EJC1,此权证的最后交易日为 2009 年 7 月 10 日，最新行权价

格为 5.434 元，行权比例为 1，即投资者每拥有 1份权证则可以以 5.434

元的价格认购 1股东阿阿胶。截止 2009 年 6 月 19 日，此权证的价格为

13.82 元，正股东阿阿胶的价格为 18.35 元，因此此权证为价内权证，

相应溢价率为 4.93%。距离到期日还有 15 个交易日，随着行权期的不断

临近，阿胶 EJC1 溢价率会逐渐归零，也就意味着阿胶 EJC1 相对正股出

现下跌，同时假设阿胶 EJC1 全部行权，将使得总股本在目前的基础上

增加 25%，股本的巨大扩张对每股收益的影响是相当大的，在业绩被极

大稀释的情况下，会导致正股出现下跌，我们建议投资者不要参与该溢

价权证炒作。如果其出现折价，投资者可择机介入，以期在权证进入行

权期后实现无风险套利。 
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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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或间接损失概不负责。我公司或关联机构可能会持有报告中所提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可
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