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 z 本文回顾了完美市场假设下的权证定价原理及定价模型，并针对我国实
际情况建立了权证真实价值理论模型及合理溢价率模型，提出了用于评
估权证估值泡沫的正股隐含最高（低）价格和隐含最大涨（跌）幅指标，
并对目前的权证市场估值水平进行了实证分析。 

z 只有能够实现的价值才是真实的价值。在完美市场中，BS模型理论值就
是权证真实价值，而在我国目前现实市场中，BS 模型理论值不是权证
真实价值。 

z 认购权证预期涨幅等于正股预期涨幅时所对应的权证价格即为权证真实
价值。认购权证真实价值不仅与标的当前价格有关，还与标的未来最高
价格有关。认沽认权证真实价值 RP 等于剩余期限内权证最高价值的现
值。 

z 从权证真实价值模型，我们可以得到：（1）牛（熊）市中认购权证真实
价值容易高（低）于 BS理论值;(2)牛（熊）市中认沽权证真实价值容易
低（高）于 BS 理论值;(3)到期价值为 0 并不意味权证真实价值为 0;(4)
存续期限内认沽权证总是处于价外，权证真实价值为 0;(5)隐含波动率低
于历史波动率并不意味着权证被低估。深度价内股改认沽权证隐含波动
率低于历史波动率是市场理性的表现。 

z 研究表明，认购权证合理溢价率与价内外程度成反比关系，与正股预期
涨幅成正比关系，认沽权证合理溢价率约等于正股预期最大跌幅绝对
值。 

z 我们定义的正股隐含最高价格为与认购权证实际溢价率相对应的正股最
高价格，正股隐含最大涨幅为与认购权证实际溢价率相对应的正股最大
涨幅，正股隐含最低价格为与认沽权证实际溢价率相对应的正股最低价
格，正股隐含最大跌幅为与认沽权证实际溢价率相对应的正股最大跌幅
绝对值。 

z 投资者可根据正股预期最高价格和隐含最高价格来评估认购权证估值泡
沫程度，正股预期最低价格和隐含最低价格来评估认沽权证估值泡沫程
度。投资者也可用隐含最大涨（跌）幅来评估权证估值泡沫。 

z 我们建立的溢价率回归模型变量有价内外程度、权证流通规模和溢价率
滞后一阶项。实证表明，认购权证溢价率与价内外程度成反比，这与理
论分析结论是一致的。权证溢价率与流通份额变动成反比，即权证创设
将降低权证溢价率水平。 
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1. 完美市场假设下权证定价模型 

1.1. 完美市场假设下权证定价原理 

期权、权证和其它衍生证券，那些收益依赖于其他证券价格的金融证券的

定价是现代金融经济学的一个伟大成就。众所周知的 BS 期权定价模型建立的

基础是无套利定价原理，BS期权定价模型的基本内涵是，在一定的条件下，期

权收益可以通过包括标的股票和无风险债券的动态投资策略来完全复制。因为

这个策略是在到期时复制期权收益，因此其复制成本必然等于期权价格，不然

就会有套利机会。无套利定价原理不仅产生了期权价格，而且告诉我们，如果

一个期权不存在的话，可以通过股票和无风险债券的动态投资策略来复制。 

BS模型基础是无套利定价原理 

1.2. 完美市场假设下权证定价模型 

1973年，Black和 Scholes发表的论文使得期权定价取得突破性的发展，

正式进入用可观察参数来定价的时代。在完美市场假设下，我们可得到欧式权

证的 BS定价模型。 
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其中 N(x)为标准正态分布函数。 

对欧式认沽权证来说，由于存在权证平价关系，因此可以通过认购权证得

到认沽权证的定价公式，即 

( )
2 1( ) (r T tP Ke N d SN d− −= − − )−

美式认沽权证和认购权证之间不存在平价关系，因此美式认沽权证只能用

蒙特卡罗模拟、二叉树或其它数值方法来求解。 

1.3. BS模型是否适用我国权证市场 

在完美市场假设下，权证交易价格一旦偏离理论价值，套利者就会利用动

态 Delta对冲方法把权证价格牢牢固定在理论价值，具体的来说就是： 

如果认购（沽）权证被高估，套利者通过卖空权证和买入（卖空）标的，

通过动态对冲方式获取套利收益。如果认购（沽）权证被低估，套利者通过买

入权证和卖空（买入）标的，通过动态对冲方式获取套利收益。 

在以上 4种套利策略中，只有认沽权证被低估情况无需卖空机制就可实施

套利策略，而在其他 3种情况下，套利策略的实施必须建立在卖空机制下。如

果市场没有建立做市商及卖空制度，那么权证价格偏离完美市场假设下的理论

价值将不可避免，不过这种偏离并不意味着权证价值被真正高估或低估。 

认沽权证被低估无需卖空机制就可

实施套利策略，其余情况下，套利策

略实施必须建立在卖空机制上 
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更具体的来说，如果标的不可卖空，而权证可以无限卖空，则权证可能会

出现低估，但不会出现高估。当然需要指出的是，由于对每一个权证来说，其

供给在理论上是有限的1，因此其卖空只是有条件卖空。如果权证发行份额用完

以后，还不能抑制市场需求，则市价大幅偏离理论价值将不可避免。也正是由

于权证供给是有限的，因此从同一标的具有相近条款的权证和期权来看，期权

隐含波动率往往低于权证隐含波动率就是这个道理，当然还有一个重要原因就

是权证隐含波动率中的一部分波动率溢价是发行人的利润来源。 

需要指出的是，对发行人来说，发行备兑权证（非股改备兑权证，以下同）

相当于卖空权证，因此备兑权证发行人可用 BS模型来测算权证发行对冲成本。

因此 BS 模型是适合备兑权证发行人进行权证发行定价的。如果在备兑权证发

行的同时，我们还引入了做市商制度，那么权证价值是可以用 BS 模型来测算

的。 

备兑权证发行人可用 BS模型来测算

权证发行对冲成本 

 

表 1：权证价格偏离理论价值情况下的套利策略 

类型 估值 套利策略 备注 

认购权证 高估 卖空权证、买入标的 权证卖空受到限制，认购权证容易出现高估

认购权证 低估 买入权证、卖空标的 标的不准卖空，认购权证也可能会出现低估

认沽权证 高估 卖空权证、卖空标的 权证卖空受到限制，认沽权证容易出现高估

认沽权证 低估 买入权证、买入标的 交易成本的存在，认沽权证也可能出现低估

数据来源：上海申银万国证券研究所 

1.4. 完美市场假设下权证定价修正模型 

1.4.1. 考虑派息调整行权价的定价模型 

我国权证管理办法规定，标的派息将调整行权价，调整公式为：新行权价

格＝原行权价格×（标的股票除息价／除息前一日标的股票收盘价）。研究表

明，上市公司派息将导致认购权证价值下降2，且下降幅度等于按当前价格计算

的股息率。以武钢为例，如果当日股价为 3 元，派息额为 0.30 元，则不考虑

派息将使权证定价高估 10%。 

正股派息将导致权证价值下降，且下降

幅度等于按当前价格计算的股息率 

* *
* *
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令S为股价, 为行权价,Div为派息额,上标*表示调整后价格,则

*
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我们同样可以证明，上市公司派息将导致认沽权证价值下降，且下降幅度

等于按当前价格计算的股息率。这与国际上权证标的派息不调整行权价的通常

做法是不同的，对权证价值的影响也是不同的，事实上权证标的派息不调整行

权价下，派息将导致认沽权证价值上升。 

如果上市公司派息日处于权证存续期限内的中间，则派息后调整行权价定

价模型相当于将期初价调整为 S-Dive-rt,行权价调整为 K(Sert-Div)/Sert。 

1.4.2. 免费派发下股本权证定价模型 

研究表明，免费派送下股本权证定价模型等价于λ份期初股价为 S，行权价

为 K的备兑认购权证，其中λ为正股原总股本 N占权证行权完毕后总股本（M+N）

比例，M为权证发行数量，行权比例假设为 1:1。 

max( ,0)

max( ,0)

ax( ,0)

T

T

T

NS MKC K
N M

NS NK
N M N M

m S Kλ

+
= −

+

= −
+ +

= −

 

1.4.3. 具有保底价的权证定价模型 

具有保底价权证可以分解为期初价为 S、行权价为原行权价与保底价 S*之

和的权证与到期价值为保底价 S*的债券两者之和。 

 

*

* *
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max[ ( ),0]
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C S K S

S K S S

= −
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2. 我国权证真实价值模型研究 

2.1. 能够实现的价值才是权证真实价值 

我们认为，只有能够实现的价值才是真实的价值，也只有真实价值才有可

能成为交易价格的坚强底线。如果现实市场不符合完美市场假设,建立在完美

市场假设中的权证价值只是一种理想价值,不是权证真实价值，自然不能成为

交易价格的底线。在完美市场中，BS模型理论值就是权证真实价值，而在我国

目前现实市场中，BS模型理论值不是权证真实价值。那么现实市场中我国权证

的真实价值又该如何衡量呢？ 

在我国目前现实市场中，BS 模型理

论值不是权证真实价值 

2.2. 我国权证真实价值模型研究 

为了分析简便，在下面分析中，我们不考虑正股派息。 
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在我国权证持续发行制度和做市商制度尚未建立、正股尚不允许卖空情况

下，由于套利不能有效进行，因此权证价值不能按照无套利定价模型来计算。

对认沽权证来说，由于不能卖空股票及其它有效限制，认沽认权证真实价值 RP

等于剩余期限内权证最高价值的现值，这种价值显然是可以实现的。 

认沽认权证真实价值等于剩余期限内

权证最高价值的现值 

min 0 min

0 min 0

( ) ( )
min

( ) ( )
min

min

max( ,0)

max( ,0)

max( ,0)

r t t r T t

r T t r t t

RP e Ke S

Ke e S

RP K S

− − − −

− − − −

= −

= −

≈ −
在不考虑贴现情况下

其中 t0为当前时点，tmin为标的达到最低价时的时点。 

 

对认购权证来说，由于其价值上限为正股当前股价，因此我们不能用剩余

期限内权证最高价值的现值来测算权证真实价值，当然剩余期限内权证最高价

值是权证未来可以达到的价值，只是对认购权证来说，我们不能用贴现将当前

价值与未来价值直接挂购。需要指出的是剩余期限内权证最高价值在权证操作

中具有重要的参考价值，可以用来估算权证的未来最大涨幅。 

剩余期限内权证最高价值在权证操作

中具有重要的参考价值，可以用来估算

权证的未来最大涨幅 

我们认为，理性的投资者只有在认购权证预期涨幅大于等于正股预期涨幅

情况下才可能投资权证。我们可以证明，我国认购权证真实价值 RC 不仅与标

的当前价格 S0有关，还与标的未来最高价格 Smax有关，即与标的未来最大涨幅α
有关。认购权证预期涨幅等于正股预期涨幅时所对应的权证价格即为权证真实

价值，显然这种价值是可以实现的。 

认购权证预期涨幅等于正股预期涨幅

时所对应的权证价格为权证真实价值。

认购权证真实价值不仅与标的当前价

格有关，还与标的未来最高价格有关
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如果不考虑贴现,则

 

其中 tmax为标的达到最高价时的时点，T为权证到期时点。 

2.3. 我国权证真实价值模型的一些推论 

根据上述权证真实价值模型，我们可以得出一些很有意义的结论： 
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2.3.1. 牛（熊）市中认购权证真实价值容易高（低）于 BS理论值 

牛市并不意味着所有个股都上涨,为了避免引起歧义,本文所指的牛市是

指权证正股在剩余期限内将出现大幅上涨、最高价格将大幅高于行权价且当前

正股价格为权证剩余期限内正股最低价格，熊市是指权证正股在剩余期限内将

出现大幅下跌且当前正股价格为权证剩余期限内正股最高价格。由于熊市中正

股最大涨幅α等于 0，即权证真实价值等于权证价值下限 S0-Ke
-r（T-t0）,自然低于

BS理论值。 

牛市中认购权证真实价值高于 BS 理论值的最典型例子是五粮 YGC1，下面

我们将证明牛市中我国认购权证真实价值容易高于 BS理论值。 

max
0

max 0

0

0

( )
( )

1 2

( ) ( )
1 2

( )
1 2

( )
1 2

2

max( ,0) [ ( ) ( )]
1

1[1 ( )] [ ( )]
1

1( ) [ ( )]
1

1( ) [ ( )]
1

, ( ) 1,
0

r T t
r T t

r T t r T t

r T t

r T t

KeRC C S SN d Ke N d

S N d Ke Ke N d

SN d Ke N d

SN d Ke N d

N d
RC C

α

α

α

α
α

− −
− −

− − − −

− −

− −

− = − − −
+

= − − −
+

≥ − − −
+

≥ − − −
+

−
− ≥
如果处于牛市 只要大于1/ 则

 

2.3.2. 牛（熊）市中认沽权证真实价值容易低（高）于 BS理论值 

由于牛市中当前正股价格为权证剩余期限内正股最低价格，因此认沽权证

真实价值等于权证价值下限 Ke-r（T-t0）-S0，自然低于 BS 理论值，牛市中认沽权

证真实价值低于 BS理论值的最典型例子是沪场 JTP1。 

我们假设熊市是指权证正股在剩余期限内将出现大幅下跌、当前正股价格

为权证剩余期限内正股最高价格且最低价格将大幅低于行权价，我们定义β为
正股最大跌幅的绝对值。下面我们将证明熊市中我国认沽权证真实价值容易高

于 BS理论值。 

 

0 min 0 0

0 min 0 0

0

0

( ) ( ) ( )
min 2 1

( ) ( ) ( )
min 2 1

( )
2 min 1

( )
2 1

(

max( ,0) [ ( ) ( )]

[ ] [ ( ) ( )]

[1 ( )] [ ( )]

( ) [(1 ) ( )]

r T t r t t r T t

r T t r t t r T t

r T t

r T t

r T t

RP P Ke S e Ke N d SN d

Ke S e Ke N d SN d

Ke N d S SN d

Ke N d S N d

Ke

β

− − − − − −

− − − − − −

− −

− −

− −

− = − − − − −

= − − − − −

≥ − − − − −

≥ − − − −

≥ 0 )
2 1( ) ( )

, ,
0

N d SN d S
S C

RP P

β
β

β

− +
≥ −

− ≥
如果处于熊市 只要大于C/S 则
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2.3.3. 到期价值为 0并不意味权证真实价值为 0 

我国权证真实价值与剩余期限内正股价格高低有关，因此权证到期价值

为 0 并不意味着权证就是废纸。即使某认沽权证到期价值为 0，但如果目前

处于深度价内，其权证真实价值必然大于 0。 

2.3.4. 存续期限内认沽权证总是处于价外，权证真实价值为 0 

根据我国认沽权证真实价值模型，存续期限内权证总是处于价外，则权证

真实价值为 0。事实上，在我国目前情况下，如果存续期限内权证肯定处于价

外，则任何大于 0的价值都是无法实现的，其中最为典型的例子就是万科 HRP1，

当然投机炒作是另外一回事。 

2.3.5. 隐含波动率低于历史波动率并不意味着权证被低估 

隐含波动率低于历史波动率意味着权证价格低于 BS 理论值，对认沽权证

来说，如果认沽权证价格低于 BS 理论值，无需卖空机制就可实施套利策略，

但这并不意味着认沽权证就不会低于 BS理论值，这是什么原因呢？  

首先现实世界中，对冲是要付出交易成本的。因此只有在权证价格偏离理

论价值一定幅度，套利者才会实施套利行为。如果用权证术语来讲，就是权证

隐含波动率低于真实波动率（请注意不是历史波动率）一定幅度时，套利者才

会实施套利行为。在权证到期前谁也无法准确知道真实波动率到底是多少，当

然历史波动率可以作为真实波动率的一个估计，不过估计有偏差，对套利者来

说，这也是风险，需要一定的风险补偿。我们暂且假设真实波动率已知并且正

好等于历史波动率，比如说历史波动率等于 30%，对冲交易成本相当于 5 个波

动率，显然在隐含波动率等于 25%的情况下，理性套利者是不会采取套利行为

的。那么是不是说，只要隐含波动率低于 25%，套利者就会采取套利行为呢？

答案是不一定的，为什么呢？因为隐含波动率取决于无风险收益率，无风险收

益率越高，认沽权证隐含波动率越高。只有在计算隐含波动率时所用无风险收

益率等于套利者资金成本，且按此计算的隐含波动率+其他各种对冲成本所对

应波动率+套利最低期望收益率所对应波动率小于真实波动率时，套利者才会

采取套利行为。 

权证价格偏离理论价值一定幅度，套

利者才会实施套利行为 

深度价内股改认沽权证隐含波动率低

于历史波动率是市场理性的表现 

事实上，由于股改认沽权证到期价值很低3，在没有做市商情况下，如果其

内在价值很高，排除市场投机炒做因素，那么其交易价格下降到可以套利地步，

才是其交易价格底线，这种情况下隐含波动率必然低于历史波动率，甚至为 0。

也就是说深度价内股改认沽权证隐含波动率低于历史波动率是市场理性的表

现。 

 

                                                        
3我们认为，如果某一上市公司在股改方案中引入认沽权证，那么其权证到期价值很低，甚至为 0的概率是很大的，即认沽权证
到期前股价高于认沽权证行权价的概率很高。这主要是因为：（1）到期前大股东有拉升股价强烈意愿、同时大股东有调控上市
公司业绩、派息水平能力降低权证到期价值的天然优势;（2）到期前正股如果处于价内，大比例发行权证与实物交割方式将导
致正股上涨。 
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3. 我国权证溢价率实证研究 

3.1. 溢价率比隐含波动率更适合于我国权证定位 

我们知道，权证估值水平与权证价格是一一对应的关系，由于 BS 模型并

不适合目前的权证市场，而隐含波动率测算又与特定定价模型如 BS 模型联系

在一起，还与其他参数如无风险收益率、预期分红相联系，因此利用不同的定

价模型、不同的参数会计算出不同的隐含波动率。我们认为，溢价率指标比隐

含波动率更适合于我国权证定位。溢价率是一个客观指标，仅与当前权证价格、

行权价、行权比例和当前正股价格有关。溢价率反映的是权证到期前标的证券

价格需变动多少百分比才能让权证投资者在到期日实现保本，如果权证处于价

内，则溢价率等于权证时间价值与正股比值，其中： 

认购权证溢价率=（C/行权比例+K）/S-1 

认沽权证溢价率=1-（K-P/行权比例）/S 

权证处于价内⇒溢价率=时间价值/S 

3.2. 我国权证合理溢价率理论分析 

我们定义合理溢价率λ是指与权证真实价值相对应的溢价率，如果权证真
实价值为 0，我们也就没有必要再来分析合理溢价率了。因此在下面分析中，

我们假设权证真实价值大于 0，对认购权证来说，Smax-Ke
-r(T-tmax)>0;对认沽权证

来说，Ke-r(T-tmin)-Smin>0。 

研究表明，认购权证合理溢价率与价内外程度成反比关系，与正股预期涨

幅成正比关系，认沽权证合理溢价率小于正股预期最大跌幅的绝对值。 

 

max

max

max

max

( )

0

( )

0 0

( )

0

0 0

( )

max( , 0)
1

(1 )
1
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α
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= −
+

+ − = −
+

+ −
=

+

= − ⇒ = +

+ −
= ≥

α+ + + +

≈
+ +

令 为价内外程度,则

将上式代入 的表达式,我们得到

在无风险收益率较低的情况下
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min 0 min
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0 m
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RP e Ke S
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λ
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− − = −
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≤

≈
在无风险收益率较低的情况下

in

 

 

3.3. 权证估值泡沫实证研究 

3.3.1. 正股隐含最高（低）价格和隐含最大涨（跌）幅的概念 

溢价率估值泡沫可用实际溢价率与合理溢价率进行对比得出，认购（沽）

权证合理溢价率测算需要正股在权证剩余期限内的最 1高（低）价格数据。为

了使投资者在实际使用过程中能更方便灵活的评估权证估值水平泡沫程度，我

们设计了正股隐含最高（低）价格和隐含最大涨（跌）幅来评估权证估值水平

泡沫。 

我们定义正股隐含最高价格ISmax为与认购权证实际溢价率相对应的正股最

高价格，正股隐含最大涨幅 IU 为与认购权证实际溢价率相对应的正股最大涨

幅，正股隐含最低价格 ISmin为与认沽权证实际溢价率相对应的正股最低价格，

正股隐含最大跌幅 ID为与认沽权证实际溢价率相对应的正股最大跌幅绝对值。 

 

max

max

min

min

KSC S
IS
KSIS

C S
SIU

C S

IU
C S

P K IS
IS K P
ID

λ

λ

≈ −

≈
−

≈
−

≈
−

≈ −
≈ −

≈

在不考虑贴现情况下

如果权证处于价内,则

时间价值
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3.3.2. 权证估值泡沫实证研究 

对认购权证来说，投资者可根据正股预期最大涨幅和隐含最大涨幅来评估

权证估值泡沫程度，也可用正股预期最高价格和隐含最高价格来评估权证估值

泡沫程度。对认沽权证来说，投资者可根据正股预期最大跌幅和隐含最大跌幅

来评估权证估值泡沫程度，也可用正股预期最低价格和隐含最低价格来评估权

证估值泡沫程度。 

实证表明，在 8 只认购权证中，正股隐含最大涨幅处于 28.32%-173.28%

之间，其中首创 JTB1 正股隐含最大涨幅最大，意味着正股最大涨幅高于

173.28%，即正股最高价格达到 13.80 元，投资权证收益率才会高于投资正股

收益率。五粮 YGC1 正股隐含最大涨幅为 38.87%，即正股最高价格只要达到

17.89元，投资权证收益率将高于投资正股收益率。 

在 12 只认沽权证中，正股隐含最大跌幅处于 5.37%-56.89%之间，其中万

华 HXP1 正股隐含最大跌幅最大，意味着正股最大跌幅高于 56.89%，投资权证

才可能保本，沪场 JTP1 正股隐含最大跌幅最小，意味着正股最大跌幅至少高

于 5.37%，投资权证才可保本。 

股改权证正股大部分都是优质公司，在目前牛市背景下，对绝大部分认沽

权证正股来说，在目前价格水平上出现大幅下跌，在剩余期限内实际最低价格

达到隐含最低价格的可能性是相当小的，也就是说。对大部分认沽权证来说，

估值泡沫是相当严重的。 

对大部分认沽权证来说，估值泡沫是

相当严重的 

 

表 2：权证正股隐含最高（低）价格和最大涨（跌）幅 

权证名称 价格 溢价率 行权价格 正股收盘价

正股隐含最

高价格 

正股隐含最

大涨幅 

正股隐含最

低价格 

正股隐含最

大跌幅 

鞍钢 JTC1 3.761 23.30% 3.6 5.97 9.73  62.97%   

五粮 YGC1 7.89 15.06% 6.93 12.88 17.89  38.87%   

宝钢 JTB1 1.329 34.62% 4.5 4.33 6.49  49.95%   

武钢 JTB1 0.671 30.81% 2.9 2.73 3.85  40.85%   

包钢 JTB1 0.68 32.02% 2 2.03 3.01  48.15%   

邯钢 JTB1 0.828 20.53% 2.8 3.01 3.86  28.32%   

首创 JTB1 3.385 57.13% 4.55 5.05 13.80  173.28%   

万华 HXB1 15.038 11.91% 9 21.48 30.01  39.71%   

钢钒 PGP1 1.385 33.20% 3.16 3.38   1.78  -33.20% 

万科 HRP1 0.472 47.28% 3.73 6.18   3.26  -47.28% 

华菱 JTP1 1.355 7.92% 4.9 3.85   3.55  -7.92% 

五粮 YGP1 2.033 53.98% 7.96 12.88   5.93  -53.98% 

深能 JTP1 1.639 19.99% 7.12 6.85   5.48  -19.99% 

万华 HXP1 3.74 56.89% 13 21.48   9.26  -56.89% 

原水 CTP1 1.666 33.98% 5 5.05   3.33  -33.98% 

包钢 JTP1 0.634 10.54% 2.45 2.03   1.82  -10.54% 
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沪场 JTP1 1.535 5.37% 13.6 12.75   12.07  -5.37% 

招行 CMP1 0.492 30.11% 5.65 7.38   5.16  -30.11% 

机场 JTP1 1.608 15.88% 7 6.41   5.39  -15.88% 

武钢 JTP1 0.764 13.33% 3.13 2.73   2.37  -13.33% 

数据来源：上海申银万国证券研究所 

3.4. 我国权证实际溢价率实证分析 

3.4.1. 溢价率总体分布特征 

统计结果显示，我国权证溢价率总体呈现出两个特征：（1）两极分化;（2）

价内认购权证溢价率水平总体高于价内认沽权证。 

两极分化：以 2006年 5月 12日收盘数据为例，20只权证溢价率水平平均

高达 50%，其中溢价率低于 10%的有 2家，它们分别是沪场 JTP1和华菱 JTP1;

溢价率高于 50%的有 3家，它们分别是首创 JTB1、五粮 YGP1和万华 HXP1。 

价内认购权证估值水平总体高于价内认沽权证：以 2006年 5月 12日收盘

数据为例，认购权证溢价率平均值为 26.7%，比价内认沽权证平均值 12.2%高

出近 14个百分点。当然这种现象并不是只在 5月 12日存在，在其它交易日同

样存在。这种现象与我们前面的理论分析基本上是吻合的，这是因为牛市中正

股更容易上涨，因此认购权证容易得到更高溢价率，而认沽权证只能得到更低

溢价率。 

表 3：2006年 5月 12日权证估值水平比较   单位：元、元 

权证名称 价格 价值 价格/价值 隐含波动率 溢价率 杠杆倍数 价内外程度

鞍钢 JTC1 3.761 2.268 1.66 206.29% 23.30% 1.59 65.83% 

五粮 YGC1 7.89 6.253 1.26 83.82% 15.06% 1.63 85.86% 

宝钢 JTB1 1.329 0.171 7.78 161.37% 34.62% 3.26 -3.78% 

武钢 JTB1 0.671 0.174 3.86 103.42% 30.81% 4.07 -5.86% 

包钢 JTB1 0.68 0.225 3.03 93.22% 32.02% 2.99 1.50% 

邯钢 JTB1 0.828 0.397 2.09 68.95% 20.53% 3.64 7.50% 

首创 JTB1 3.385 0.824 4.11 202.44% 57.13% 1.49 10.99% 

万华 HXB1 15.038 12.548 1.2 137.69% 11.91% 1.43 138.67% 

钢钒 PGP1 1.385 0.325 4.26 83.27% 33.20% 3.75 -6.96% 

万科 HRP1 0.472 0 21592.29 130.34% 47.28% 13.09 -65.68% 

华菱 JTP1 1.355 1.073 1.26 39.56% 7.92% 2.84 21.43% 

五粮 YGP1 2.033 0.173 11.74 79.15% 53.98% 6.34 -61.81% 

深能 JTP1 1.639 0.662 2.48 89.63% 19.99% 4.18 3.79% 

万华 HXP1 3.74 0.103 36.38 118.03% 56.89% 5.74 -65.23% 

原水 CTP1 1.666 0.419 3.98 105.06% 33.98% 3.03 -1% 

包钢 JTP1 0.634 0.446 1.42 53.99% 10.54% 3.2 17.14% 

沪场 JTP1 1.535 1.467 1.05 25.51% 5.37% 8.31 6.25% 

招行 CMP1 0.492 0.18 2.74 41.70% 30.11% 15 -30.62% 
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机场 JTP1 1.608 0.859 1.87 66.24% 15.88% 3.99 8.43% 

武钢 JTP1 0.764 0.441 1.73 78.59% 13.33% 3.57 12.78% 

数据来源：上海申银万国证券研究所 

3.4.2. 溢价率和价内外程度的关系 

实证表明，权证溢价率与价内外程度成明显负相关关系，这与理论分析结

果是一致的（详见 3.4.4节分析）。以武钢 JTB1和武钢 JTP1为例，权证溢价

率曲线与价内外程度曲线成明显的上下对称关系。 

 

图 1：武钢 JTB1溢价率和价内外程度 图 2：武钢 JTP1溢价率和价内外程度 

  溢价率 溢价率价内外程度 价内外程度
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 创设对溢价率的影响 

证统计表明,创设对权证估值水平产生了重大影响。以武钢

日武钢 JTB1溢价率为 54%，比宝钢 JTB1溢价率高出 1个百

29日创设权证上市至2006年5月12日，武钢JTB1平均溢价

价率为 52.2%，最低溢价率为 20.0%，各项指标分别比宝钢

个和 11个百分点。 

设以后武钢 JTB1和宝钢 JTB1溢价率水平比较 

指标 武钢 JTB1 宝钢

平均值 34.61% 44

最大值 52.20% 65

最小值 20.00% 31
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数据来源：上海申银万国证券研究所 

 

图 3：宝钢 JTB1和武钢 JTB1溢价率比较 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

数据来源：上海申银万国证券研究所 

20.0%

25.0%

30.0%

35.0%

40.0%

45.0%

50.0%

55.0%

60.0%

65.0%

70.0%

宝钢 JTB1 

3.4.4. 我国权证溢价率回归模型研究 

我们以交易时间最长的 7只权证为样本进行实证研究，其中 3只为认购权

证，4只为认沽权证,3只为创设权证,4只为非创设权证，3只在深交所上市，

4只在上交所上市。 

我们建立的溢价率回归模型变量有价内外程度、权证流通规模和溢价率滞

后一阶项。实证表明，认购权证溢价率与价内外程度成反比，这与理论分析结

论是一致的。对认沽权证来说，两只小盘权证溢价率与价内外程度成正比，而

两只大盘权证溢价率则与价内外程度成反比。权证溢价率与流通份额变动成反

比，即权证创设将降低权证溢价率水平，但武钢 JTP1 溢价率回归模型中，流

通份额因子没有通过 t检验。 

 

表 5：权证溢价率模型实证结果 

权证名称 常数 t值 价内外程度 t值 流通份额 T值 滞后一阶项 t值 调整后 R
1 

鞍钢 JTC1 0.065  2.4  -0.093  -2.2    0.878  17.7  95.8% 

宝钢 JTB1 0.042  4.0  -0.294  -4.1    0.853  27.3  91.6% 

武钢 JTB1 0.145  5.8  -0.315  -3.4  -0.007 -5.5  0.821  23.8  93.4% 

钢钒 PGP1 0.024  2.0  0.029  0.8    0.847  13.5  68.9% 

万科 HRP1 0.168  12.6  -0.207  -12.4   0.350  6.8  98.2% 

机场 JTP1 1.595  8.5  1.677  2.6  -0.256 -5.8  3.786  10.7  90.3% 

武钢 JTP1 0.044  3.9  -0.222  -2.6    0.873  27.6  88.2% 
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数据来源：上海申银万国证券研究所 
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