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投资要点： 
1、投资者对具有行权价值的认购权证权证，可能会面临

亏损的风险，这是由于，当日行权取得的股票，当日不得卖出，

行权期间可支配资金不足，可能不能全部行权，如何锁定行权

收益，目前实施的融资融券交易制度为权证行权的无风险套利

带来了机会。 

2、融券卖空与权证套利的基本机制，对于具有行权价值

的到期价内认购权证，在最后交易日收盘前，可通过融券方式

卖出权证对应的标的股票，同时用融券卖出的资金买入相应的

权证，并在第一个行权日行权取得标的股票，归还向证券公司

融入的证券，这样就实现了无风险套利。运用融资融券方式实

现认购权证行权无风险套利，实质上是一种跨市场套利，其成

功与否的核心在于在最后交易日收盘前能否顺利卖出权证对

应的正股。 

3、当权证具有行权价值时，通过融券卖空，投资者可获得

无风险收益。当然，融资融券业务可能导致权证的折价率在套

利行为的推动下大大降低。由于融资融券业务具有诸多限制，

如融资融券期限最长不超过6个月，如果权证的剩余期限在6个
月以上，投资者按上述方法进行无风险套利的难度加大了。 

4、利用融资融券方式实现具有行权价值的权证无风险套

利，实际上是利用套期保值原理克服无风险套利的市场障碍，

进而锁定该部分收益，值得提倡，也是未来一种非常重要的无

风险套利模式。 
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基于融券卖空下的权证套利策略 

 

一 如何锁定权证行权的收益？融资融券不可忽视 

 

目前我国证券交易所交易的权证只有四川长虹一只权证，且其正股不是融资融券标的。权证行权与否关

键看行权成本是否大于行权收入，即行权价加上购买权证的成本是否大于标的股票的市场价格；再一点，行

权造成的损失是否大于不行权造成的权证成本损失。很自然，当行权成本大于行权收入时，投资者无论行权

与否会受到损失。从这个角度看，投资者参与行权的标准是，（行权价×行权比例＋权证价格）大于（标的

股票市场价格×行权比例），如果达到该标准，权证具有行权价值。权证按行权的时间可分为美式权证、欧

式权证和百慕大式权证。我国证券交易所交易的权证具有欧式权证和百慕大式权证的混合特点，行权期为最

后交易日后连续5个交易日，最后交易日一般是到期日前的倒数第六个交易日。 

投资者在权证最后交易日持有权证并行权的唯一理性原因是行权收入大于行权成本，权证“负溢价率”

愈大，该权证的行权价值就愈大，负溢价率为 0 时，即使为价内权证也没有行权价值。即使是具有行权价

值的权证，其行权仍会面临亏损的风险。这是由于，一方面，我国证券交易所交易制度规定，当日行权取

得的股票，当日不得卖出，如果行权次日标的股票大幅下跌，可能造成负溢价率消失，投资者就会出现行

权亏损。另一方面，行权期间可支配资金不足，可能不能全部行权，造成部分权证失效，投资者将损失部

分权证的买入成本。正是由于这两方面的原因，权证行权面临一定的风险。那么如何能够保障权证行权的

收益率呢？在最后交易日该权证具有行权价值，如何才能锁定这个收益，实现无风险套利？目前实施的融

资融券交易制度为权证行权的无风险套利带来了机会。本报告试图对融券卖空下的权证套利策略做一简要

分析，并用案例进行模拟评价。 
 

二、融券卖空下的权证套利机制与策略 
 
目前，中国权证市场上的存在的权证主要是分离债发行的股本权证，从理论上讲，融资融券与权证配合

使用可以进行套利，其套利的模式是融券卖空--买入权证，这样可以对冲融券的风险或买入权证的风险。

假如每份权证价格+行权价小于正股价格，即权证价格出现折价时，融券卖出正股，同时买入权证，待权

证到期行权买入正股还券，这样借助融资融券业务实现了套利。该套利操作的收益为，正股价格-（每份股

票权证价格+行权价），如此可获取无风险收益，其中，买进权证数量等于正股数量除以行权比例。鉴于

我国融券的最长期限不能超过 6 个月，因此该操作只能选择距离到期日在 6 个月左右的权证来操作。假如

权证的剩余期限在 6 个月之上，投资者就难以从事无风险套利了。在融资融券中，证券出借方应当要有风

险对冲工具，如此证券出借方可以回避担当了在融券期内股票下跌而不能出售的风险。该股票认沽权证的

价格可以作为融券利率的底线，如果融券，就应该买进一份认沽权证对冲风险。可见，如果融券之前有权

证，可以根据权证的价格确定融券价格，而如果没有备兑权证，证券出借方就无法测算借出证券承担的风

险和成本，也就难以定价，这在某种程度上不利于融资融券业务的开展 
我们以价内认购权证为例，对于具有行权价值的到期价内权证，在最后交易日收盘前，可以通过融券方

式卖出权证对应的标的股票，同时用融券卖出的资金经过行权比例的换算买入相应的权证，并在第一个行权

日行权取得标的股票，归还向证券公司融入的证券，这样就实现了具有行权价值的价内认购权证的无风险套

利。同样，对于具有行权价值的到期价内认沽权证，在最后交易日收盘前，可以通过向证券公司融资方式，

买入权证对应的标的股票，同时按行权比例的倒数买入认沽权证，并在第一个行权日按行权价向权证发行人

卖出标的股票取得相应的资金，用于归还向证券公司融入的资金，以实现价内认沽权证的无风险套利。 

所谓套利是指人们利用同一资产在不同市场间定价不一致，通过资金的转移而实现无风险收益的行为。

套利的原理是“一价定律”，忽略交易费用的差异，同一种商品只能有一个价格，否则就出现了套利机会。

运用融资融券方式实现认购权证行权无风险套利，实质上是一种跨市场套利，且交易费用只占很小的比例，

其成功与否的关键是在最后交易日收盘前能否顺利卖出权证对应的标的股票。 
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三、融券卖空下的权证套利案例 
 

   我们以已经退市的江铜权证为例来分析在融券环境下权证行权的无风险套利，江铜权证2010年9月27日起

进入行权期，行权比例为4:1（即4份江铜权证可行权获得1份江西铜业股票），行权价为15.33元/股。假设投

资者以权证最后交易日收盘价格2.776元买入4份权证，其行权认购江西铜业的成本为26.434元，正股价格为

29.49元，若当日能按该价格卖出股票，行权将获得11.56%的收益率。但由于最后交易日的次一交易日才能行

权，且当日行权取得的江西铜业当日不能卖出，如果行权后两个交易日股票下跌超过10%，投资者面临行权

损失。那怎么办呢？为了锁定11.56%的收益，投资者可在最后交易日收盘前向证券公司融券，以10000股为

例，不考虑其它费用，按29.49元卖出江西铜业股票10000股，按2.776元/份买入40000份江铜权证，剩余资金

183860元，在第一个行权日按15.33元/股，取得10000股江西铜业股票，归还向证券公司融入的江西铜业，其

中行权支出153300元。如此可以获得盈利，183860-153300=30560元，这样就可实现在江铜权证行权时的无风

险套利。 
这里要注意融资融券与权证行权的成本，一是融资融券的成本，由于在该套利操作中，融券、融资时间

都只有一天，该项费用不多；二是权证成本，不高于成交金额的3‰，不收过户费和印花税。三是权证行权

的成本，只收取标的股票过户费，即按标的股票过户面额的0.5‰收取。实际在套利时，我们要考虑这些成本

费用。 
    尽管四川长虹不是融资融券标的证券，我们可以假设其为融券标的，试图分析其与权证的套利机制。如

果长虹权证的折价率比较高，就可实现套利。其步骤为，首先融券卖出正股四川长虹，用卖出正股获得的一

部分资金买入权证，其余部分可进行无风险投资，如买债券或存银行，持有权证到期并行权。行权时以较低

的价格买入正股归还证券公司，这样就可以实现套利。假设长虹权证行权价格为3.48元，行权比例为1:1.5，
假设正股价格为4.5元，权证市场价格为1.2元，则该证折价率为-3.4%。这样可进行无风险套利，该投资者即

可卖空1份正股，得到4.5元资金后，以0.867元的市场价格买入0.667份认购证，并持有权证到期行权，从剩余

的3.633元拿出3.48元买入一份长虹正股偿还股票，则有0.153元的盈利，这就是投资者获得的无风险收益，注

意这里没有考虑交易成本。可见，当权证具有行权价值时，投资者可获得无风险收益。当然，融资融券业务

可能导致权证的折价率在套利行为的推动下大大降低。由于融资融券业务具有诸多限制，如融资融券期限最

长不超过6个月，如果权证的剩余期限在6个月以上，投资者就难以按上述方法进行无风险套利了。 
 

                   表1   四川长虹权证价格及溢价率变化趋势（5.10-6.7） 
    

日期 
理论 
价格 

实际 
价格 

剩余 
期限(年) 

隐含 
波动率 

波动率 溢价率 
杠杆 
比率 

2011-6-7 0.8372 2.323 0.197 2.003 0.3186 26.35% 2.57 
2011-6-3 0.8183 2.308 0.208 1.956 0.3187 26.73% 2.57 
2011-6-2 0.745 2.23 0.21 1.932 0.3184 27.35% 2.62 
2011-6-1 0.8083 2.294 0.213 1.929 0.3182 26.82% 2.58 

2011-5-31 0.8227 2.33 0.216 1.943 0.3184 27.10% 2.55 
2011-5-30 0.679 2.132 0.219 1.855 0.318 27.64% 2.7 
2011-5-27 0.7795 2.21 0.227 1.814 0.3181 26.36% 2.66 
2011-5-26 0.8305 2.408 0.23 1.965 0.318 28.42% 2.47 
2011-5-25 0.8316 2.489 0.232 2.042 0.318 29.78% 2.39 
2011-5-24 0.9343 2.613 0.235 2.066 0.3177 29.26% 2.32 
2011-5-23 0.9134 2.619 0.238 2.083 0.3223 30.00% 2.3 
2011-5-20 1.1257 2.834 0.246 2.085 0.3205 28.45% 2.21 
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2011-5-19 1.1405 2.851 0.249 2.078 0.3205 28.42% 2.2 
2011-5-18 1.2125 2.891 0.252 2.048 0.326 27.53% 2.2 
2011-5-17 1.2381 2.911 0.254 2.037 0.3214 27.25% 2.2 
2011-5-16 1.1745 2.87 0.257 2.041 0.3268 28.11% 2.2 
2011-5-13 1.2458 2.903 0.265 1.986 0.3272 27.12% 2.2 
2011-5-12 1.288 2.922 0.268 1.96 0.3274 26.53% 2.2 
2011-5-11 1.304 2.996 0.271 2.01 0.3293 27.38% 2.15 
2011-5-10 1.3052 2.967 0.273 1.974 0.3301 26.93% 2.17 

                           

  资料来源：根据天相系统统计 

四、结论 

 

具有行权价值的权证，其行权仍会面临亏损的风险，这是由于，当日行权取得的股票，当日不得卖出，

行权期间可支配资金不足，可能不能全部行权，如何保障认购权证行权的收益率呢？融资融券交易制度为权

证行权的无风险套利带来了机会。当认购权证价格出现折价时，融券卖出正股，同时买入权证，待权证到期

行权买入正股还券，这样借助融券业务实现了套利。可见，利用融资融券方式实现具有行权价值的权证无风

险套利，实际上是利用套期保值原理克服无风险套利的市场障碍，进而锁定了该部分收益，值得我们提倡，

也是未来一种非常重要的无风险套利模式。 
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