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    自从诞生了金融衍生产品后，人们的投资领域变得更加广阔。

历经数百年发展的金融衍生产品已成为了一个庞大的家族，权证

产品正是这个家族里面最耀眼的明珠。

    市场中绝大多数投资者炒作权证都是以短线甚至超短线操作

为主，避险和套利的需求不多。因此，本书从实战中以短线投机

为主线，用浅显叙述和大量例证来探索权证的基本理论和交易实

务，希望让投资者时权证有个清楚的概念，并从中获取厚利，成

为一个成功的投资者。

    本书中我们介绍了十几种行之有效的权证交易策略，并通过

大量交易实例来讲解。

    本书中的许多内容参考了台湾黄须白的 《认购权证操作实

务》、郑静药的 《认购权证研究》、李建新的 《证券策略投资论》、

贺强、徐海乐的 《我国权证交易的历史教训》等书，在此对以上

诸位表示感谢。

    由于时间短促，写作任务繁重，本书难免有不妥之处，还望

广大读者与股民朋友们不吝赐教。

    编者

2006年 1月
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第一章 权证产品的发展

          历史和现状

    自从诞生了金融衍生品种后，人类的投资领域和投资产品变

得越来越精彩。金融衍生品种历经数百年的发展，已成为一个品

种丰富的领域。权证是这个领域中最耀眼的明珠之一。权证作为

一种投资工具，有着不可比拟的特性和优越性，曾令多少投资者

神往。从历史的发展进程分析，权证产品在全球各地的投资市场

红红火火，并且在数年内获得了重大的发展。例如，香港的权证

市场现正处于如火如茶的鼎盛时期。

一、我国翻期权证产目回发展

    权证在我国资本市场中曾有过短暂的发展历史。作为一种创

新性的交易工具，为活跃我国证券市场起到了极大的作用。由于

我国的国情和证券市场各时期的特殊作用，以前我国证券市场中

流通的权证主要是优生权证，它在发展过程中形成了不同的具体

形式。在我国，初期权证产品交易过程几经演变和发展。根据不
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同时间段和不同标的物，产生了五类权证产品。

(~)友期权证

    长期权证是指流通期一般在1年以上的权证，它是以时间单

位长短划分。在资本市场中最早推出的长期权证是深圳市场中的

一家宝安权证，它是由深宝安股份有限公司在1992年10月30日

向全体老股东发放的，期限规定为1年时间，发行数量为2640万

张。宝安权证的流通期在1992年11月5日至1993年11月2日期

间，行权期在1993年9月1日至1993年11月5日，每张宝安权

证可以认购1股宝安股票，认股价为20.00元。

(二)个人股死股权证

    相对于长期权证来说，这是一种短期权证，是由上市公司在

分红配股时向公司个人股东派发的权证。权证的认股比例为1:1,

股票的配股价格等于行权价。个人股配股权证可以分为A股配股

权证和B股配股权证两种。例如，深圳中浩股份有限公司在1993

年7月份分红配股时，同时发放了A股权证和B股权证。

(三 )公股转阮权征

    公股转配权证和个人股配股权证一样，都属于一种短期权证，

是由上市公司在分红配股时，由国家股东或法人股东以收取一定

手续费的方式，按股权比例转让给个人股东的配股权证。公股转

配权证不能独立流通，其在流通以前要以收取手续费的方式转让

给个人股东，与个人股东配股权证合为一种权证上市交易，因此，

又称为混合权证。通过该权证认购的配股，可以全部上市流通。

    ~2~
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例如，原株洲火炬股份有限公司在1994年进行配股时，就采用了

这种权证方式，并且实现了国家股有偿转让配股权。

(四)分离透作权证

    分离运作权证是一种运作方式比较特殊的权证。在混合权证

到期后，个人权证部分缴款认购配股、停止交易，而国家股转配

权证则部分正长时间独立挂牌交易。这种权证在延长之前也是一

种短期混合权证，在延长期演变为长期公股转配权证。例如，

1995年深圳证券登记有限公司制定了 《国家股、法人股转配股权

证分离运作方案》，按照此方案分离运作的权证有原海发A权、

轻工A权、闽东A权等。

(五)公私并存此股仅证

    这种权证是指同一家上市公司在同一次分配股中将权证按照

个人股东和国家股东的比例，分为 “私权”与 “公权”两种，即

分为Al权和A2权两种独立的权证。这两种权证同时上市、同时

摘牌、短期流通、独立交易，摘牌后即认购配股，Al权不再独立

流通，A2权认购的配股暂时不能上市。

    首次提出将权证明确分为Al权与A2权直接上市的是原海南

港澳实业股份有限公司。福建福发股份有限公司和原江苏悦达

股份有限公司的配股方案都是采用了这种 “公私并存”的配股

权证。
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二、我国权证产品盲任舫搏端

    在我国初期证券市场中，由于条件限制、经验不足等原因，

权证产品的积极作用在市场中并未得到很好的发挥，反而产生了

许多问题。具体表现如下几个方面:

    (一)将权征作为投机工界妙作，挽期权证挽时间大

幅度地偏离其理论价格

    一般来讲，在权证交易过程中，在各种要素的影响下，权证

价格在二级市场中高于实现权证的内在价格。在一定的条件下这

是正常的现象。但是在权证交易的二级市场中，长期大幅度地高

于权证其内在的价格却是非常不正常的现象。

    例如宝安权证，从1992年11月5日上市至1993年11月2日

停止交易，其二级市场中的价格一直都大大地超过其内在的价值，

并且有时出现异常的大幅度的偏离。宝安权证上市时的开盘价为

4.00元，最高曾炒作到近24.00元，最后在摘牌时跌至2.35元。

这种价格严重地脱离价值的市场表现，都是由于在二级市场中过

度炒作，投机成分十分浓厚的表现。这就使宝安权证成为单纯博

取差价的投机工具，从而给市场带来危害。

此为试读,需要完整PDF请访问: www.ertongbook.com
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    (二)权证交韶妙谁价格与权征行权期到来前的价格

波 助 界 K

    我国股市在刚创立时期，由于人为的过度干扰，股票经常出

现暴涨暴跌现象，权证交易更是如此。

    例如1994年11一12月，股市指数连续下滑，而权证被市场

暴炒成风，有些权证的价格竟然被炒得远远高于认股股票的价格。

如原深中意复牌日，A权开盘价格为5.00元，而中意股票开盘价

仅为4.01元，权证价格高于股票价格的25%。某些短期的A2权

在流通期将结束前，其价格竟然跌至最低价1分。如深市连大冷

A2权上市价为1.65元，最高暴炒价为2.50元;辽物资A2权上

市价为2.50元，暴炒最高价为5.00元;而在1995年1月25日收

盘时，两只权证价格均跌至1分。特别是A2权，因认购的公股不

能上市流通，认购后长期被占压，其价格跌至1分，从而使权证

失去了认股的意义，同时也宣告认股行为的完全破产。权证的这

种价格异常波动直接导致了权证产品的失败。

(三)短期权征价格幕旅幕跌，幽现不正常的友期化

现 象

    配股权证都是短期权证，由于深圳股市采用分离运作的办法，

不合理地使短期配股权证中的国家股转配权证部分延期1年，演

化为长期权证。由于权证交易期限延长，引起了权证价格的暴涨，

例如1994年11月3日，因市场传出延期的消息时，中意A权一

日上涨52.78%，有可能延期的6只权证列人当日股市涨幅前6

名。而1995年12月初，因为6只权证快到摘牌时间，大部分权

                                                                          ~5~
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证价格已跌破0.30元。而后来，市场又传出延期消息，使6只权

证价格全面暴涨，大部分权证价格暴涨到1.50元以上。但市场又

传出权证不延期的消息，6只权证全都暴跌，有5只权证价跌至1

元以下。12月16日，报纸上突然正式刊登6只权证延期半年的消

息，18日权证价格又出现暴涨，6只权证价格被炒至1.8元以上。

1996年6月底，6只权证又因出现摘牌的谣言引起暴跌暴涨，最

终被停止交易。

(M)权征分为Al权和A2权.A2权!接上市，这

造成严贡的操纵市桥行为和不公平现象

    A2权完全是我国的特色权证，A2权的出现，使我国权证形

成了空前的不正常现象。A2权由公股股东直接上市交易，其数量

较大，而且又集中在少数大庄家手中，这为机构大户操纵市场打

开了方便之门。例如，原福州东百A2权共计1165.43万张，其中

有981.29万张控制在福州市财政局手中，占总比率的84.2%，这

为庄家操纵市场、左右权价提供了得天独厚的条件。福州东百A2

权上市的开盘价为3.20元，当日冲高4.78元，收市价3.95元，

这使价值仅为1元的公股通过一次分配就能牟取暴利。

三、我国早朋权证晌经验和效训

    我国早期权证在经历了短期的疯狂炒作之后，最后逐渐退出

了市场，并且带来了很多消极的影响。总结其经验和教训，主要
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有以下几个方面:

(一)周股不周价.圈有股不流通

    在我国股市初期阶段，国有股难以上市的情况下，公司配股

时，国家股既无现金，又不想放弃权利。在这种情况下便异化出

转配股权证，又因为国有股转配部分不能上市 ，这便出现了分离

运行的延期权证。由于国有股不上市，使上市公司股份分为可流

通股和不可流通股，这使权证最终分离为Al权与A2权，从而引

发出了一系列问题。

(二)政策多变，无章可循

    在我国刚刚创建证券资本市场之时，十分缺乏与权证有关的

相应法律、法规，这使有关权证的政策制定及权证设计带有一定

的随意性。正因为政策多变、无章可循，使得权证市场产生了暴

涨暴跌的现象。例如1994年10月29日，证监会公布的公股转配

部分暂不上市的通知使市场中的权证暴涨40%。分离运作、延长

转权期的消息使深市权证暴涨3天，其后有关转配权证不延期的

政策出台后，又使市场产生了大幅度的暴跌。政策多变、无章可

循是权证暴涨暴跌的根源。

(三)有法不依。执法不严

    有法不依、执法不严是在权证初期交易市场中普遍存在的一

种现象。例如转权延期的政策还未正式出台，但其消息早已被少

数大户掌握，并且在暗中低位吸货，完成筹码收集工作。当政策

明朗时，其他散民股民争相抢购，这些大户们则在高位暗中大力
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派发手中筹码，以便牟取足够的暴利。一般情况下，权证盘子较

小，这使机构大户极容易操纵权证的价格。机构大户不但操纵权

证价格，而且还操纵股价以提高权证价格。例如，海发股票在

1994年10月18日离收市仅1分钟时，突然出现66万股买盘，瞬

间股价由6.00拉到15.60元收盘，涨幅高达15%。人为选市带动

权证价格猛涨，从而为派发手中权证创造条件。

(四)权征种类繁杂

    权证产品创建初期，权证设计复杂，种类混乱。这种复杂的

状态不但使监管者难以监管，而且给少数庄家提供了浑水摸鱼的

机会。同时，这也给大众散户投资者提供了云里雾里的错觉，并

且导致了权证市场严重的投机现象和混乱的局面。

    权证产品再次推出，是完善我国资本市场中的一项重要举措。

前事不忘，后事之师。我们必须要吸取历史上的经验和教训，将

防范权证交易中的过度投机和建立市场规则作为监管的重点，这

样才能保证权证交易产品的健康有序发展和不断壮大。

四、海外权证尸日晌历史和现狱

(一)海外权征产品的发段疥史

  1.美国

  认构权证最早起源于美国，1911年由美国电力公司首创发
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行。1920年，认股权证曾被广泛使用，到1970年4月13日，由

美国电话电报公司所发行的认购权证，以附认购权证之公司债方

式募集了15.7亿美元。之后，市场开始重视权证产品的威力，并

且在纽约证券交易所上市挂牌交易。在1970年，认购权证大力发

行，1973年由Black&Scholes发表了选择权定价的模式，使认购

权证市场迅速成长和扩大。1980年以后，认购权证的发行和交易

在市场中呈现大幅的增长，但是与期权相比，权证在美国的发展

的节奏要慢些。

    2.欧洲

    英国在1970年发行认购权证，并在1984年发行第一个附认

购权证公司债，这使其成为欧洲最早发行权证产品的国家。1984

年法国也开始发行认购权证，其后权证在德国资本市场中急剧扩

大，从而使其成为欧洲国家中规模最大者。1984年瑞士的第一个

认购权证在瑞士银行发行，飞利浦公司发行了荷兰最早的认购权

证。法国的第一个附认购权证公司债在1987年出现。

    到目前为止，欧洲的权证总量排名世界第一，并且将来在一

定时期内的霸主之位不会动摇。

    3.亚洲

    1973年，由香港国际土地公司首先发行附认购权证公司债，

并在香港证券交易所上市，亚洲的第一个权证产品就此产生了。

1981年日本开始发展认购权证市场，1985年允许公司债与认购权

证分开单独交易，1990年认购权证发行机构多达200余家。新加

坡于1986年开始发行认购权证，并成为当时亚洲最大的认购权证

市场。1989年，韩国和泰国也发行了权证。马来西亚在1991年发

行三种认购权证。中国台湾在1997年以前就已存在着权证交易，
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1997年8月20日，大华证券首先发行了以国巨为标的证券的大华

01认购权证，并于同年9月4日在台湾证券交易所挂牌交易。

    (二)海外权证产品的现状

    1.全球近年来权证交易状况

    权证产品自产生以来便成为了金融衍生工具中一个不可缺少

的部分，在投资领域中扮演一个重要的角色。根据国际交易所联

合会的统计资料，在56个会员交易所中，已有42个交易所推出

了各式权证产品。目前，认股权证已经成为海外交易所仅次于股

票、债券的第三种最常见的交易品种。在世界权证交易所中，德

国和中国香港权证市场的发展最能吸引全球投资者的眼球。

表 1 -1 2002 -2005年8月全球权证品种一览表

挂牌数盆 交易最 百万美元)

交易所 2〕巧年 2004年 2003年 2002年 31 年 2004年 2003年 2002年

x洲

芙国交易所 Amex 18 17 15

白蕊大B- de I 1 I 16 0 85 58

布宜诺斯艾利斯8u-  Au 2 2 2 2 02 0 0

早西哥M~ 15 13 3 L1 111 6 72 4 33 18 34 87

加拿大7SX C - P 65 60 44 27 554 2 714 6 513 87 151 2

欧洲、非洲 中东

惫大利】肠彻 佃 。 41巧9 3021 2594 3571 3072300 16468 3 12318 5 17317 31

德国D。。以heBO，e 322以 27297 21431 18059 28085 20 44384 0 45987 9 2咬A昭 08

泛欧E..-.t 呜991 3770 4595 6910 0 】O344 8 15241 52

游尔辛基Hel-L 231 190 530 5 543 12 462 03

爱尔兰Ineh 0 5 10 4 55 !的

南非 JSE South Af.- 351 210 239 艾巧 2767 2249 8 216 22 639 25

伦教 LJ.d- 452 r沁书 545 311 371.5 钊33 419 67

卢森堡1- ."R 2903 2414 1795 1537 37 96 3 55 77 0 36

奥斯陆0.1. 71 72 68 26 28.3 320 0 33 29 25 01
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