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从溢价率角度看权证价值 

一切都是数据之一 

孙佳宁      
         
         

本报告导读： 

 分析了各类权证的溢价率特征与收益情况 

 提出了溢价率通道的概念来判断溢价率的变化情况 
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溢价率是权证价值分析中的一个重要指标，它体现的是权证价格与其行权价格相

对于正股价格的偏离程度。权证作为买入或卖出正股的一种权力，具有时间价值

与理论价值。因此它可以作为正股的一种替代物。而根据一价定律，权证的价格

与正股价格紧密相连。本文尝试使用溢价率作为分析权证价值的一种方法，得到

了许多有趣的结论。 
 
认购权证溢价率＝[(行权价＋认购权证价格/行权比例)/正股价格－1]×100%  
认沽权证溢价率＝[1－(行权价－认沽权证价格/行权比例)/正股价格]×100% 
 

1. 平价权证表现 
1.1. 平价认购权证：权证收益率波动较高，溢价率普遍约在 30%以上 

 
由于价内外程度不高的权证在正股波动过程中，极容易转变为平价权证，因此这

些权证与平价权证拥有相似的表现。我们在这里将平价权证与价内外程度不高的

权证放在一起进行研究，并将这一类权证统称为平价权证。标准大约是在价内外

20％以内。 
 
经过对历史数据的分析，我国权证市场共上市 15 只认购权证，其中运行过程中大

部分时间处于平价状态的权证有：首创 JTB1、国电 JTB1、包钢 JTB1、宝钢 JTB1、
武钢 JTB1，同时在运行中由轻度价内转变为深度价内的认购权证有：长电 CWB1、
鞍钢 JTC1。 
 

图 1：首创 JTB1(060425－061215)                    图 2：武钢 JTB1(051223－061115) 
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数据来源：国泰君安证券研究所、wind 资讯 

 
上图中我们放入了权证的溢价率曲线、溢价率通道、权证累计收益率、正股累计

收益率以及价内外程度曲线。 
 
通过仔细研究上述权证数据，我们可以得到以下几个结论： 
 
a、 溢价率较高，约在 30%以上：由于溢价率在某种程度上体现了投资者对于正

股上涨的预期，同时，由于平价权证的高收益率，市场自然而然地形成了一

定的溢价。所以平价权证得到了较高的溢价率； 
b、 收益率波动较高：对于平价权证，由于其理论价格较低，导致权证价格较低。

正股一旦有所波动，权证的收益放大效应非常明显，因此权证收益率较高； 
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1.2. 平价认沽权证表现：溢价率低于深度价外认沽权证 

 
我国市场上共上市了 17 只认沽权证，其中大部分时间处于平价状态的权证有华菱

JTP1、原水 CTP1、沪场 JTP1、机场 JTP1、武钢 JTP1、深能 JTP1、由平价转变

为深度价外的权证有：海尔 JTP1 
 

图 3：华菱 JTP1(060302－061215)                     图 4：武钢 JTP1(051223－061115) 
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数据来源：国泰君安证券研究所、wind 资讯 

 
作为平价的认沽权证，其表现主要有： 
 
a、 与其它深度价外的认沽权证相比，平价认沽权证溢价率相对较低，其溢价率

水平与平价认购权证相似； 
b、 与其它深度价外的认沽权证相比，平价认沽权证走势相对受正股影响更强一

些，其反向运动相对明显； 
 

2. 深度价内和深度价外权证表现 
2.1. 深度价内认购权证：溢价率较低，具备一定股性  

 
除却上文中提到的平价权证，我国权证市场上的认购权证均为深度价内权证。深

度价内的认购权证，由于其理论价值较高，因此，其市场价格也偏高，因此这一

类权证已经具备了一定的股性。其走势不再像平价权证一样波澜壮阔，相对更加

平稳。 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



                                                             衍生品研究 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                              4 of 12 

图 5：雅戈 QCB1(060522－061215)                     图 6：五粮 YGC1(060403－061215) 
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通过研究 8 只深度价内的认购权证，我们发现它们都具有如下特征： 
 
a、 其溢价率偏低，约在 20%左右，有的甚至出现折价； 
b、 与平价权证相比，收益率波动较小； 

 
造成深度价内认购权证溢价率较低的原因，主要在于其较高的理论价格，导致它

的性质界与平价权证与正股之前。既有权证的杠杆放大效应，也具有了一定的股

性。因此它能够随着正股上涨带来高于正股的收益率，同时与平价权证相比，其

风险更小。 
 
同时，在这一批深度价内的认购权证中，出现了三只折价权证：五粮 YGC1、万

华 HXB1 与侨城 HQC1。 
 

图 7：万华 HXB1(060427－061215)                    图 8：侨城 HQC1(061124－061215) 
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而这一类深度价内的折价权证为我们提供了一个良好的投资品种。若在正股上涨

预期较强的情况下，这一类折价的认购权证将会提供风险较低的可观收益。 
 
2.2. 深度价外认沽权证：溢价率极高，时间价值衰减 

 
由于近期股票市场的火爆，导致权证市场上的认沽权证大部分处于深度价外。 
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图 9：雅戈 QCP1(060522－061215)                    图 10：万华 HXP1(060427－061215) 
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数据来源：国泰君安证券研究所、wind 资讯 

 
这一批深度价外的认沽权证表现出了如下的几个主要特点： 
 
a、 溢价率较高：由于这批深度价外认沽权证理论价格为 0，并且短时间内正股急

跌至低于其行权价的可能性极小。因此，这批深度价外认沽权证只余下时间

价值。所以，其溢价率较高，大部分在 40%以上； 
b、 对正股的表现极不敏感：同样是由于短时间内正股急跌至低于其行权价的可

能性极小，因此其走势表现基本与正股无关； 
c、 价格较稳定，呈现出缓慢下滑的态势：随着时间流逝，权证的时间价值在减

少。 
 

3. 溢价率通道 
3.1. 溢价率通道 

 
溢价率是衡量权证的一个重要指标，它同时表征了正股与权证价格的相对关系。

在这里我们可以通过建立一个溢价率通道来判断当前的溢价率是否过高或者过

低。 
 
在这里，我们引入一个概率区间的概念：按照正态分布，理论上有 95%的变量值

分布在均数加、减 1.96 倍标准差的范围内，我们以权证 20日溢价率均值和标准差

可以构建出该权证的溢价率运行通道。 

 

图 11：万华 HXB1 溢价率运行通道 
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数据来源：国泰君安证券研究所、wind 资讯 
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从上图我们不难发现构建了这样一个溢价率运行通道后，我们基本可以确定每只

权证溢价率运行的上界及下界。当溢价率触及和超越上界或下界时，即意味着权

证溢价率马上面临着回调，回到我们构建的溢价率运行通道中去。 
 
这个结论非常有指导意义，也就是说我们可以通过溢价率通道发现权证与正股价

格关系的拐点，再配合正股的走势，我们可以迅速判断出权证的价值是否有较大

的偏差。 
 
3.2. 溢价率通道的投资含义 

 
回到溢价率的实际意义中来，由于溢价率本身是一个相对值，它是权证的持有成

本与正股价格的一个比值，通常情况下为正值，但在一些特殊情况下，它会变成

负值，也就是权证的折价。 
 
仅仅通过判断溢价率的高低从而决定权证的投资价值，是不科学的。因为溢价率

是一个动态值，它随着正股价格与权证价格同时变化。因此，我们在使用溢价率

时，切忌只看溢价率，而不看正股的走势。 
 
首先我们可以通过溢价率通道判断溢价率的走势是否会发生拐点。一旦溢价率触

及或超越溢价率通道时，若正股未发生大幅上涨和下跌，则溢价率将会有大幅的

反向运动。 
 
溢价率升高，可能有如下几种情况： 
a、 正股波动较小，权证上涨。多出现在溢价率触及或超越溢价率通道下沿，若

正股后市看好，但尚未正式启动之时，认购权证市场率先反映，可作长期投

资； 
b、 正股上涨，权证大幅上涨，其上涨幅度超越正股上涨幅度。多出现在正股启

动，带动权证上扬，容易把握。需区分认购与认沽，认购权证为投资机会，

认沽权证则为高风险炒作； 
c、 正股下跌，权证未下跌或下跌幅度小于正股幅度。对认购不利，认沽具有投

资机会； 
 

溢价率降低，可能有如下几种情况： 
a、 正股波动较小，权证下跌。可能由于供需关系的变化，此时无论认购与认沽

均受后市走势判断影响； 
b、 正股下跌，权证大幅下跌，其下跌幅度超越正股上涨幅度。认购权证为合理

表现，认沽权证蕴含投资机会； 
c、 正股上涨，权证未上涨或上涨幅度小于正股幅度。认购权证蕴含投资机会，

认沽权证表现受后市影响更多； 
 
在这样的条件下，我们可以通过准确预测权证溢价率的变化，配合对正股走势的

判断，发现权证市场中合适的买点及卖点。 
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图 12：溢价率变动的主要情况 
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数据来源：国泰君安证券研究所、wind 资讯 

 
需要注意的是：当正股处于快速拉升或者急速下跌阶段时，溢价率触及或超越其

概率通道时，并不一定会马上出现反向运动。因为此时溢价率通道也会发生快速

的拉升和下跌。 
 
另外，该种分析方法在权证面临到期时不再适用。由于权证在其存续期的最后一

个月时间价值急剧衰减，因此导致溢价率的缩小，直至消失。而且在最后几天，

由于市场的抛售，还极有可能出现折价。此时，对价内权证来说，也构成了投资

机会。 
 
附图：其它各权证的溢价率与收益率对比 
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五粮 YGP1(060403－061215)                         中集 ZYP1(060525－061215) 
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包钢 JTP1(060331－061215)                          沪场 JTP1(060307－061215) 
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招行 CMP1(060302－061215)                         机场 JTP1(051223－061215) 
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