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非科班出身的投资者或许对衍生品的认识比较模糊。聪明的你是否也在疑惑：涡轮听起来就是期权呢，

两者有什么不同吗? 跟买股票、牛熊证有什么区别呢? 

 

 

事实上, 窝轮是一种特别形式的 。在你投资认股证时，你只可持有长仓 ( 买入 ) 。 

而在投资期权时，你可选择持有长仓 ( 买入 ) 或短仓 ( 沽出 ) 。持期权长仓的人与 

持有认股证的人一样，损失亦只限于最初投资的本金。 

 

 

如果你买入 ，你便会成为上市公司的股东，有权在股东大会上投票及收取上市公 

司派发的股息和红股。而如果你持有认股证，通常则没有上述的权利。此外，认股证 

只会在指定限期内有效，期限过后就会变得毫无价值， 而股票在上市公司退市之前则 

无期限。 

 

 

当看好一只股票，买入牛证和认购证都是可行的。 与认股证均属于香港交易所 

现货市场买卖的结构性产品，两者之间有些特色相当类似，但亦存在一定差别。比如 

牛熊证有强制回收机制， 具体差异我们未来会详细讨论。 

 

 

 



 

2 
 

了解窝轮的价值机理，才可以尽可能明智地买到潜在获利更多的窝轮。 首先，我们要知道窝轮的价值

取决于两部分: 内在值和时间值。 

正股价格与认股证的行使价之差。只有价内认股证的内在价值是正数，平价和价外认股证的内在价值

都是零。 

内在值 

 认购证 认沽证 

正股价>行使价 正股价与行使价之差 $0 

正股价<行使价 $0 行使价与正股价之差 

证股价=行使价 $0 $0 

 

与时间有关的价值， 会随着到期日的临近而持续减少， 在到期日的认购证时间价值为 0。它等于认股

证价格高于内在值的部分， 由于价外认股证的内在价值为 0， 所以其价格等于时间值。 

 

时间值= 认股证价格 x 兑换率-内在值 

   

时间值或许比较抽象难以理解，我们举个例子： 假设对于一只现价为$9 的股票发行认购证和认沽证，

认股证价格、行使价、兑换比率都告诉您，那么内在值和时间值即可获知： 

 认购证 认沽证 

股价 $9 $9 

行使价 $10 $8 

认股证价格 $1 $0.5 

兑换率 1 1 

内在值 $0 $0 

时间值 $1 $0.5 
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相关正股价格对认股证的影响确实很大，却不是唯一的影响因素。事实上它同时受到多种因素的影响，

并且各种影响的作用机制都不同，我们用图表方式简单总结一下。 

因素 认购证价格 认沽证价格 

正股价格↑ ↑ ↓ 

正股价格波幅↑ ↑ ↑ 

到期时限↓ ↓ ↓ 

利率↑ ↑ ↓ 

预期正股派发的股息↑ ↓ ↑ 

 

窝轮的命名规则看似复杂其实十分浅显易懂, 举个例子你就马上明白了 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源: aastock.com, 国元证券经纪(香港)整理 

 

如上图所示, 此认股证的名字为「腾讯法巴一十」(11695.HK) 

名称成分 含义 

腾讯 该认股证标的资产是腾讯控股(00700.HK) 

法巴 该认股证发行商是法巴银行 

一十 该认股证到期日是 2021 年 10 月 

11695.HK 该认股证的联交所交易代码 

字母后缀 大多数认股证含字母后缀 如“腾讯法巴一十 D”,代表该发行商对该股

票发行了多个有相同到期日但条款不同的认股证, 所以用字母区分. 
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指买入认股证比直接买卖正股所付出的额外费用。投资者以现价买入某窝轮并持有至到期时，正股需

要上升或下跌多少才达到盈亏平衡。 

   

认购证溢价 = {[(行使价 + (认购证价格 x 兑换率)) / 正股价格] - 1} x 100% 

  认沽证溢价 = {1 - [(行使价 - (认购证价格 x 兑换率)) / 正股价格]} x 100% 

 

因此，就以上例子而言，认购证「腾讯法巴一十」的溢价为 18.524%，投资者以现价买入某窝轮并持

有至到期时，正股需要上升 18.524%才达到盈亏平衡。对于选择认股证时，溢价越小，盈利机会就越

大。然而，溢价的高低并不能反映认股证是否昂贵。评估认股证是否昂贵，应参考「引伸波幅」。  

对冲值即 Delta 值，反映认股权证理论价格对相关资产价格变动的敏感度。如果对冲比率越接近 1 或

-1，说明有关的认股证越价内；如果对冲比率越接近 0，说明有关的认股证越价外。 

  

Delta 值 = ( 认股证价格 x 兑换率) 的变动 / 正股价格的变动 

  

因此，就以上例子而言，认购证「腾讯法巴一十」的溢价。换言之，当正股价格每上升( 下跌) 1 元，

理论上此认购证的价格预期亦将上升( 下跌) 0.469 元。 

基本杠杆比率是指，撬动同样数量正股的效果下，买入正股的费用与买入认股证的费用的比率。 

 

基本杠杆比率 = 正股价格/ (认股证价格 x 兑换率) 

用以表示当正股价格变动 1 % 时，认股证理论价格的变动比率。换言之，每当正股的价格变动 1 % 

时，例子中认购证的价格理论上会朝着同一方向移动 4.69 个百分点。 

 

实际杠杆比率 = 基本杠杆比率 x Delta 值 

预期相关资产的波动性越大，则引伸波幅越大，其窝轮的定价会越高，因为相关资产价格就越有机会

超越行使价（以认购证而言是升高于行使价，认沽证则为跌低于行使价）。当一只窝轮发行后，股价波

动越厉害，引伸波幅就越大，而股价越是单向平稳运动，引伸波幅就越小。 
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指数、股票、外汇、商品都有相关的轮证，判断好方向是最重要的。看空还是看多？ 这需要投资者尽

可能地获取和利用市场信息，结合自身经验判断。 

投资一大原则——选择适合自己的产品是最重要的。窝轮有以小博大的特性，而一只窝轮的实际杠杆，

是衡量潜在回报或者亏损程度的指标。较高的实际杠杆与高风险高收益挂钩，如果投资者承担风险的

能力与之不匹配则应该转向投资较低杠杆倍数的窝轮。 

引伸波幅的高低会影响到轮价的高低，但不是低引伸波幅、窝轮便宜一些就一定好。我们要留意的，是

窝轮的引伸波幅在过去一段时间是否维持稳定。稳定的引伸波幅可以减少持轮可能面对的变数。 

如果窝轮街货特别高，发行商的开价能力会受到影响，窝轮价格可能较受市场供求影响。很多时候引

伸波幅较低的窝轮，街货都比较高，如果街货量达到五成以上，就需要考虑一下是不是要换到另外一

只产品了。 

买卖差价越窄越好，价差小代表投资者的买卖成本都可以减低。因为发行商会根据应窝轮的敏感度，

开出买盘价和卖盘价，而两者之间的差价，可能是投资者一买一卖的成本。“最佳买卖差价”，是指根

据产品的敏感度，而开出的合理差价，举例说，如果某窝轮是正股跳动 1 格，轮价理论上跳动 2 格，

最佳买卖差价理论上就是 2 格。  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

亲爱的读者们，这一期我们深入学习了关于窝轮较为深入的投资逻辑，是不是跃跃欲试呢？且

慢！这里有个重要风险提示，大家千万不要忘记主编上集提及有关窝轮附带的各种风险, 包括

杠杆风险、影响窝轮价格因素的复杂风险、时间价值损耗风险、到期结算风险及发行商风险

等。当然，各位不要因为难度大了些就放弃学习，这是驰骋股市的好帮手！大家还想了解什么

欢迎告诉小编~ 
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▼ 一般声明 

 

本文件由国元证券经纪（香港）有限公司（简称"国元证券经纪（香港）"）编制，国元证券经纪（香

港）为国元国际控股有限公司的全资子公司。本文件中的信息均来源于我们认为可靠的已公开资料，

但国元证券经纪（香港）及其关联机构对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。本文件中的信息

均仅供投资者参考之用，不构成对买卖任何证券或其他金融工具的出价或征价或提供任何投资决策建

议的服务。该等信息并未考虑到获取本文件人员的具体投资目的、财务状况以及特定需求，在任何时

候均不构成对任何人的个人推荐或投资操作性建议。投资者应当对本文件中的信息进行独立评估，自

主审慎做出决策并自行承担风险。投资者在依据本报告涉及的内客进行任何决策前，应同时考虑各自

的投资目的、财务状况和特定需求，并就相关决策咨询专业顾问的意见对依据或者使用本文件所造成

的一切后果，国元证券经纪（香港）及/或其关联人员均不承担任何责任。 

 

 

国 元 国 际 控 股 有 限 公 司 

  GUOYUAN INTERNATIONAL HOLDINGS LIMITED 

香港中环康乐广场 8 号交易广场三期 17 楼 

电话：400-888-1313 / (852)37696828 

网址：www.gyzq.com 

 

 

 


