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前摇言

九年前，权证曾经因为过度投机而被取消，九年后，权证

由于被赋予了新的使命而获得 “重生”。“重生” 后的权证品

种在市场中刚一露面就显示出强大的魅力，宝钢权证价格的大

起大落使其成为市场中关注的焦点，吸引了市场中大量活跃的

资金。经过充分准备并把握住时机的投资者实现了瞬间暴富的

梦想，而对权证缺乏了解并盲目跟风的投资者却遭受了巨大的

损失。

九年的 “尘封”，使目前市场中的投资者大多不了解权

证，即使是一些老股民也因为以前的权证产品不够成熟而缺乏

对权证的正确认识。权证的投资策略与股票的投资策略有着很

大的不同，因为权证有杠杆效应、有存续期、实行 “栽垣园”

交易制度，而且它的涨跌幅限制远远大于股票。这使得权证更

容易受到投机资金的青睐，也使得它更具有高风险和高收益的

特点。

宝钢权证之后，长电权证、农产品权证和上证 缘园耘栽云权

证将相继登陆股市，它们将和以后陆续推出的权证产品一起在

股市中建立起汇集着风险和暴利的 “花园”。能否在这 “花此为试读,需要完整PDF请访问: www.ertongbook.com
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园”中摘取艳丽的 “花朵” 而不被刺伤，关键取决于投资者

对其了解的深度，取决于投资者是否能采用正确的投资策略。

本书重点围绕投资实用这条中心主线论述有关权证的方

方面面，全书论述了有关权证的基础知识、交易特点、投资策

略、操作技巧和风险控制，并就有关权证投资的实用知识做了

解答，希望能给读者的实际投资操作带来一定的帮助。
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第一章摇权证的发展历程

一、权证的起源及发展

权证是在海外市场近年兴起的金融衍生工具之一，指能够

按照特定的价格在特定的时间内购买一定数量标的股票的选择

权凭证。权证种类较多，既有上市公司发行的、可以用股票结

算的认股权证，也有券商发行的、可以用股票或现金结算的备

兑权证。

全球最早的权证可追溯到 员怨员员年的美国。当时，一家名

叫美国电灯和能源的公司 （粤皂藻则蚤糟葬灶蕴蚤早澡贼驭孕燥憎藻则）发行权证

进行了融资。

现在流行的权证可分为美式认股权证和欧式认股权证。美

式权证持有人有权在最后到期日前任一交易日要求履约执行；

而欧式权证持有人则仅能在最后到期日当天要求履约执行。

权证出现虽早，但受重视较晚。圆园世纪 远园年代，许多美

国公司利用股票权证从事并购其他企业的融资，由于权证相对
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廉价，因此部分权证甚至被当成了推销手段，有点类似 “买

电脑赠保险” 之类的手法。当时的美国，在债券发售出现困

难时，常常以赠送股票权证加以 “利诱”。权证在控制风险、

进行投机等方面的快速发展，则是圆园世纪苑园年代以后的事。

欧洲权证市场也较成熟，德国最多，其次是意大利、瑞士

和奥地利。在亚太地区，新加坡等地的权证市场也有一定

规模。

在海外市场，权证不但交易规模庞大，而且发展速度迅

猛。圆园园源年全球权证交易总额超过 员怨园园亿美元，比 圆园园猿年

的员圆猿园亿美元上升了 缘园豫多。根据国际交易联合会 （云陨月灾）

圆园园猿年猿月的一项抽样调查，其 缘源个会员交易所中已经有

愿猿豫 （源缘个） 推出了权证交易，这一比例仅次于股票

（怨缘豫）和企业债券 （愿愿豫），位列所有交易品种的第三位。

可见，权证已经成为海外各证券交易所的一类主体交易品种，

并且仍在高速发展。

权证市场的发展仅是全球金融衍生品市场发展的一个缩

影。根据国际清算银行 （月陨杂）的统计，圆园园猿年年底在有组织

的交易所内交易的金融衍生产品期末账面余额为 员远万亿美元，

已超过国际银行间市场、证券市场的期末账面余额，比 员怨怨园

年的圆郾圆怨万亿美元同比增长了近 苑倍；圆园园猿年年底在柜台市

场上金融衍生产品期末账面余额达到 员怨苑万亿美元，比 员怨怨缘

年猿月的源苑郾缘万亿美元同比增长了 猿倍多。金融衍生品市场

作为一个新兴市场，在价格发现、风险规避和增加投资组合等

方面发挥着越来越重要的作用，对国际金融市场产生了深刻的
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影响，其发展速度也远远超过了基础产品市场。以权证这一较

为简单基础的衍生品为敲门砖，进入复杂的金融衍生品市场，

不失为国内投资者的一种较优选择。

二、我国权证的早期历史

沪深股市中最早的权证出现在 员怨怨圆～员怨怨远年间，我国股

市的第一个权证是员怨怨圆年 远月沪市推出的大飞乐股票的配股

权证。同年员园月猿园日，深圳宝安公司在深市向老股东发行了

我国第一张中长期 （一年） 认股权证———宝安 怨猿认股权证，

发行总量为圆远源园万张。随后，沪市还推出了金杯权证、申华

权证，但都反应平平。

其实，员怨怨圆年产生大批暴发户的认购证，从广义上讲也

是一种权证。该权证价格 猿园元，后被炒至几百元，由于当时

股票市场有暴利，几乎无人放弃行使权。员怨怨猿年第二批认购

证引来大量买家，甚至引发长龙排队和混乱。如当时上海徐家

汇地区的汇联商厦附近，人群挤满天钥桥路，场面恢弘。但事

后证明，这次投资者几乎全赔，从此认购证消失。

为了在配股过程中保护老股东的权益，便于无力认购配股

的老股东有偿转让其配股权，深沪两市在 员怨怨缘年、员怨怨远年又

推出配股权证，即 粤圆权证。粤圆权证所代表的是在确定的日

期，按事先规定的配股价格缴款认购这种股票的一种权利凭

证。购入配股权证后，持有人获得的是一种配股权利而非责
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任，行使与否取决于持有人的意愿。

员怨怨缘年和员怨怨远年，沪市推出江苏悦达、福州东百等股票

的权证，深市则推出武凤凰、湘中意、厦海发、桂柳工、闽闽

东等股票的权证。这些权证到期后，因为市场比较低迷，转配

股无法实施，经管理层批准，权证延期交易半年。这一延期给

庄家操纵市场提供了题材，引发市场对权证的疯狂炒作。例

如，员怨怨缘年桂柳工股价仅 圆郾缘园元，转配股价格为 圆郾远园元，

但 粤圆权证价格却是圆元多。也就是说，买入权证的投资者宁

愿花费每股源元多的价格买桂柳工 “期货” 股票，也不愿意

以圆元多买现货正股 （标的证券）。桂柳工 粤圆权证的价格从员

元多起步，最高炒到源元，最后跌到园郾园员元。江苏悦达权证，

其开盘竟高出 “正股”数倍，并出现一天涨 远猿苑豫的奇观。正

股价分别只有源郾猿元和猿元多的厦海发、吉轻工，权证价格竟

然比正股价格还高，分别达远郾苑愿元和缘郾圆源元。

当最后一个高位接货者无法博得一个更 “傻” 的人后，

粤圆权证开始下跌，此类权证多数从几元钱最终跌到 园郾园员元。

半年过后，因市场低迷，发行权证的个股有的已经跌破配股

价，权证于是一文不值。以湘中意为例，临近权证摘牌时，该

股配股价为猿郾圆元，股价已经跌至圆郾愿元，权证就成为一张废

纸。由于权证价格的暴涨暴跌，投机极为严重，以致监管层在

员怨怨远年远月底终止了权证交易。之后直到 圆园园缘年，再也没有

发行新的权证。

从员怨怨圆年远月，第一只权证发行，到员怨怨远年 远月因市场

投机氛围浓重，权证一度被恶意炒作和操纵而遭叫停，这段时此为试读,需要完整PDF请访问: www.ertongbook.com


