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1. 二季度权证市场开始与股票市场亲密
1.1. 权证市场总体运行特征

回顾国内权证市场走过的路，可以简单概括为四个阶段：投机（05年8月底-11月）、降温（05年12月-06年3月）、再投机（06年4-5月）、价值回归（06年6月——）。05年8月底，宝钢JTB1的上市，掀起了一轮波澜壮阔的权证投机行情。但自从05年11月底武钢蝶式权证实施创设制度后，券商创设引发权证市场的逐步降温，但仍高估。06年4月初上市的五粮液蝶式权证的赚钱效应，带动权证市场风光重现，5月下旬G宝钢举牌G邯钢事件引发邯钢JTB1大涨，进一步推动了权证市场炒作升温。6月以来受大盘调整影响和宝钢JTB1、万科HRP1等到期影响，权证市场有较大幅度降温、并逐步走上价值回归之路。以下我们主要对06年二季度权证市场的运行特征进行简要分析，二季度权证市场运行呈现如下特点：

1.1.1. 权证市场价量呈先攀升而后下行的态势

二季度国泰君安权证隐含波动率指数、认购权证价格指数、认沽权证价格指数，呈现6月份以前不断攀升、此后震荡下行的走势。权证流动性指标（成交量、换手率）的变化趋势，与价格走势相映衬，从而权证市场呈现前期价升量增、后期价跌量减的态势。
图1-1 权证市场隐含波动率指数、流动性指标（06.4.3-6.22）
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资料来源：国泰君安证券研究所

图1-2 权证市场市值、规模走势图（06.4.3-6.22）
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资料来源：国泰君安证券研究所

1.1.2. 大盘走势主导权证市场走势

4、5月份，权证市场再现契机，大盘火爆成为权证市场炒作的助推器。而进入6月份以后，大盘震荡下行，受此影响，权证市场走势日渐回落。相关分析及统计检验表明，权证隐含波动率、上证指数之间、以及两个市场的成交量之间高度正相关，这表明股市走势是影响权证市场的主要原因。进一步相关分析表明，06年一季度，上证指数、权证隐含波动率指数之间的相关系数为-0.551，两市成交金额之间的相关系数为0.074，而在二季度，则分别达到0.896、0.639，充分说明了二季度股市对权证市场的正向影响显著。
图1-3 权证与股票市场指数、成交量走势图（06.4.3-6.22）

[image: image4.emf]0

50

100

150

200

4-03 4-06 4-114-14 4-19 4-244-27 5-09 5-12 5-175-22 5-25 5-30 6-026-07 6-12 6-156-20

0

200

400

600

800

1000

1200

权证成交金额(亿元，右轴) 股市成交金额(亿元，右轴)

上证指数(左轴) 隐含波动率指数(%，左轴)


资料来源：国泰君安证券研究所
注：为便于标注和比较，图中的上证指数进行了“除以10”的处理
1.1.3. 认购、认沽权证齐涨跌 认购权证与大盘更密切

权证市场价格运行脱离理论价值的轨道，导致具有不同定价机理的认购、认沽权证呈现类似的市场运行特征。统计检验表明，二季度，认购、认沽权证价格指数之间的相关系数为0.694，而认购权证价格指数与上证A股的指数为0.933，认沽权证价格指数与上证A股的指数为0.620。由此可见，二季度，无论权证市场热炒阶段、还是震荡下行阶段，认购、认沽权证均高度相关：低迷阶段同跌，炒作阶段同涨。与认沽权证相比，认购权证与大盘的关系更为紧密。

图1-4 认购、认沽权证价格指数与上证指数走势图（06.4.3-6.22）
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资料来源：国泰君安证券研究所

1.2. 影响权证市场走势的主要因素


影响二季度权证市场走势的因素，主要包括股市影响、投机资金炒作、宝钢JTB1等权证到期因素。我们认为，在三季度，这些因素仍将是影响权证市场的主要因素，不过不同因素对权证市场的影响程度将发生相对变化。随着宝钢JTB1、万科HRP1等到期日的日渐临近，权证到期因素将逐步取代股市因素，成为引发权证市场价值回归的主要因素。

图1-5 影响权证市场主要因素
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资料来源：国泰君安证券研究所

股市辐射。相关分析及统计检验表明，权证与股市价格指数、交易量高度正相关，这表明大盘走势是影响权证市场的最主要因素。即便是投机资金的炒作也要借助股市氛围的大环境，适时投机权证。

权证到期。进入6月份以后，随着交易所持续发出宝钢JTB1行权风险提示，宝钢JTB1、万科HRP1等权证陆续到期因素，已在一定程度上加速了权证市场的价值回归。随着上述两只权证在三季度到期行权，权证到期因素将逐步取代大盘，成为引发权证市场价值回归的主要因素。

投机资金炒作。这是影响权证市场的投资者行为因素，从很多明显无价值品种的奇高的估值和交易量数据中可以发现，投机资金的疯狂及对权证市场的行为主导，可见一斑。

券商创设。券商在权证价格处于相对高位时卖出创设权证，并在权证价格回落时买回权证，在获取巨大创设收益的同时，也起到了促使权证价格向合理价值回归的稳定器作用。测算表明，与权证发行份额相比，券商创设份额比例较小（见图2），因此券商创设压力对权证市场整体影响并不是很大，但对个别权证走势可能产生比较显著的影响
。
2. 权证投资宝典
第一部分指出了影响权证市场走势变化的主要因素。不同类型（认购、认沽）权证固然具有不同特质，但即使在同一类型权证中，不同权证由于特征差异也可能具有截然不同的投资价值。本部分首先对权证投资价值判断标准进行探讨，然后结合数据，给出权证推荐与回避建议。

2.1. 权证投资价值标准体系

图2-1 权证投资价值判断标准分析框架
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资料来源：国泰君安证券研究所

我们在图2-1中给出了权证投资价值判断标准分析框架，内容主要包括两个部分：权证投资价值分析流程及具体分析指标。我们对图2-1作简要说明如下：

2.1.1. 第一层次：股票市场、权证市场走势判断——权证投资价值分析的起点

在权证市场不足一年的历史中，在不同阶段，我国股市与权证市场走势曾呈现截然不同的联系：一是宝钢JTB1上市初期的“权证火爆排挤股市”现象，权证稀缺、股改因素的不确定性和热点是内在原因；二是05年底、06年初的“股市火爆导致权证低迷”现象，股改进程的顺利推进、股市热点的形成、过度炒作后的权证市场降温是其内在原因；此二种现象即为通常所称的“跷跷板效应”；三是06年四五月份出现的“股市带动权证市场的”互动双赢局面，股市走牛趋势的确立、认购权证引发的权证市场炒作升温是其内在原因。可见，把握住不同阶段股票市场、权证市场的走势及其联动关系，是成功进行权证投资的前提。

2.1.2. 第二层次：权证理论价值、市场交易价值——权证投资价值的两个层面

权证理论价值是投资价值的内在根基，但在类似我国这样不够理性的权证市场，权证走势经常与理论价值脱节，而市场交易特性往往更为重要甚至取而代之。在权证市场发展的不同阶段、不同权证存续期的不同阶段，两者对权证投资价值的影响重要性可能会发生转化。风险厌恶的价值型投资者应主要重视权证理论价值的判断，而风险偏好的投机者则往往更重视权证市场交易层面的供求分析。
（1）权证理论价值——权证投资价值的内在根基。主要包括正股资质、权证估值、权证存续期限三方面。

( 正股资质——理论价值之根本。理论上权证走势应随正股的走向而动，基于蓝筹（绩差）股票的认购（认沽）具备较高（低）的投资价值。行业研究员对正股基本面的分析、投资评级以及在不同阶段的目标价格有助于我们对权证正股未来走势的判断。不过，值得注意的是，如果权证正股及所属板块启动速度慢，则可能损耗权证的时间价值。此外，并购、重组、整体上市、定向增发等方面的潜在利好，也有助于推动正股价格、从而带动权证价格的上涨。

( 估值水平——投资价值分析的主要技术指标。估值低的权证更具投资优势，包括：
· 相对溢价率：利用权证当前溢价率与行业研究员“目标价格”对应溢价率之差度量；
· 相对波动率：利用权证当前隐含波动率与历史波动率之差度量；
· 实际杠杆率：度量权证“以小博大”的杠杆效应；
· 行权可能性及最大损失：度量权证的持有到期风险。

（2）市场交易价值——不可忽视的市场供求因素。主要包括流动性、波动性、潜在供给等方面。

( 流动性——投资者人气的聚集度指标。流动性好的权证，降低了投资者的变现风险和市场冲击成本。利用成交金额、换手率两个指标度量。

( 波动性——二级市场收益与风险指标。波动性高的权证，一方面放大了投资者获取高回报的潜在可能，但也放大了投资者损失的潜在风险。利用变异系数、下方风险系数和振幅三个指标度量。下方风险系数指权证日收益率为负时的下方风险除以日收益率的均值，用以度量不同权证出现负收益的相对风险；振幅利用权证在阶段内的最高价减最低价之差再除以最低价计算，用以度量权证价格在阶段内的波动幅度。

( 潜在供给——券商创设压力指标。一方面起到了增强权证流动性、熨平权证价格波动性的稳定器作用，但另一方面，在权证高估阶段，也将对权证价格走势形成负向冲击。

2.2. 值得关注的问题：投资正股还是认购权证？

“看好股票，就买它的认购权证”，这句话未必准确，很多情况下，权证未必是正股的最佳替代。原因有三：（1）对正股走势的判断失误。如果正股走势与预期不符，投资权证可能由于杠杆效应而比投资正股遭受更大损失；（2）权证执行可能性的判断。如果权证到期执行的概率很低，则投资权证成本可能完全亏损掉，这将超过投资正股时承受的股价下跌损失；（3）时间价值损耗。即使正股被看好，但如果正股价格启动历时较长，那么权证价值将随时间的流逝迅速损耗；（4）杠杆率低的权证收益风险特性弱于正股。对于杠杆率低的权证，其收益与正股相当，但风险更高。

2.2.1. 一个例子：投资G宝钢正股优于投资权证


目前市场上共有10只认购权证。我们以6月22日的宝钢JTB1为例，尽管市场主流观点大多认为宝钢JTB1没有投资价值，但也确有部分市场人士持相反看法。我们对6月22日宝钢JTB1与其正股的投资价值进行比较分析。

6月22日，G宝钢收盘4.16元，行权价格4.20元，宝钢JTB1收盘0.839元。根据国泰君安行业研究员的判断，G宝钢的12月目标价为5.5元，我们暂且假设宝钢JTB1到期时，G宝钢价格为5.5元。

考虑两种投资方案，一是投资正股；二是投资权证并持有到期行权。按照6月22日数据测算，如果到期日G宝钢价格等于5.26元，则投资权证的收益率为26.34%(=（5.26-0.839-4.2）/0.839)，与直接投资正股的收益率相当（=5.26/4.16-1）,而如果到期日G宝钢价格大于5.26元，则投资权证的收益率高于投资股票的收益率；反之，则投资股票的收益率更高。
按照行业研究员的判断，G宝钢12月目标价为5.5元，但目前离宝钢到期日仅有2个月的时间。我们预计，在宝钢JTB1到期日，正股很难达到5.5元的价格，因为这意味着作为股市权重股的G宝钢在两个月内将上涨32.2%，这将是一个小概率事件；即便正股在到期日的价格达到5.26元，这也意味着26.5%的较高涨幅。而且，正股价格的上升并非匀速运动，未来二个月内少涨、而此后大涨的可能性也合理存在。因此，如果我们预期正股在到期之日价格低于5.26元，则投资正股为明智选择。

此外，权证方案需要考虑两种成本或者说风险，一是考虑到期执行权证、获得正股、并卖出时存在的市场冲击成本，或者说流动性风险；二是考虑权证到期不能执行的风险，即3个月后权证到期时，G宝钢价格低于4.20元，则权证将成为废纸，此时投资者将承受权证成本的净损失，这一损失将超过投资股票的损失。

由此可见，即便投资者看好G宝钢未来走势，但只要到期日正股价格在5.26元之下，则投资正股远胜于投资权证，因为投资正股的收益率更高、而风险更小。

因此，我们认为，如果权证对应正股资质优良、到期行权概率高、存续期相对较长、杠杆率高，则投资权证胜于投资正股，反之，如果上述条件不满足，则投资者须视条件仔细甄别。

2.2.2. 当前阶段对10只认购权证及其正股的比较与投资选择
按照7月10日的收盘数据，我们对目前市场上10只认购权证及其相关正股的投资价值进行了比较分析。我们测算了投资正股与投资权证收益率相同时、正股到期的临界价格，如果正股在到期日高于临界价格，则投资权证的收益率高于投资正股的收益率；反之，则投资正股的收益率高于投资权证的收益率。为便于直观比较，我们还测算了临界价格与当前正股价格的偏离程度。测算结果列于下表2-1中，包括两个相关指标，即权证收益率等于正股收益率时的临界价格、以及临界收益率，该收益率也表示临界价格与当前正股价格的偏离程度。该偏离程度越小，意味着投资权证获得高收益的可能性越大。
测算结果表明，偏离程度从小到大的顺序依次是万华HXB1、宝钢JTB1、五粮YGC1、邯钢JTB1、鞍钢JTC1、雅戈QCB1、武钢JTB1、包钢JTB1、长电CWB1、首创JTB1。但投资者在投资中还要结合到期时间，比如宝钢，虽然目前只要正股涨18％以上，投资权证的获利空间就更大，但由于其距离到期时间只有一个多月了，所以能否在一个多月里上涨18％,仍然具有很大不确定性。
在看好正股的前提下，投资者可以根据自己的预期价格与临界价格进行对比，如果预期权证到期前，正股价格可能高于临界价格，可投资权证；反之，则可投资正股。当然，权证有其本身的波动，即使正股价格达不到预期高度，权证的波动也可能超过此高度，但本文的方法是一个判断下限的稳妥型方法，即如果按此方法值得投资的权证，面临的风险也极低。

上面只是从特定权证的角度，对权证与对应正股投资价值的判断。具体落实到投资哪只权证，还需要综合考虑前文提到的权证投资标准。
表2-1 认购权证及其正股的比较与投资选择（以06.7.10收盘价计算）
	代码
	权证

名称
	正股简称
	行权

价格

（元）
	行权

比例
	权证

价格

（元）
	正股

价格

（元）
	临界

价格

（元）
	临界收益率

(也是正股临界价格与当前价格的偏离度)
	权证
到期日

	580000
	宝钢JTB1
	Ｇ宝钢
	4.2
	1
	0.689
	4.25
	5.013
	17.94%
	06.08.30

	580001
	武钢JTB1
	Ｇ武钢
	2.62
	1
	0.733
	2.74
	3.577
	30.54%
	06.11.22

	030001
	鞍钢JTC1
	Ｇ鞍钢
	3.39
	1
	3.218
	5.85
	7.535
	28.80%
	06.12.05

	580002
	包钢JTB1
	Ｇ包钢
	2
	1
	1.106
	2.53
	3.553
	40.45%
	07.03.30

	580003
	邯钢JTB1
	Ｇ邯钢
	2.73
	1
	1.479
	3.71
	4.540
	22.37%
	07.04.04

	580004
	首创JTB1
	Ｇ首创
	4.4
	1
	2.01
	4.82
	7.547
	56.58%
	07.04.23

	580005
	万华HXB1
	Ｇ万华
	6.38
	1.4097
	12.489
	14.77
	15.943
	7.94%
	07.04.26

	580006
	雅戈QCB1
	Ｇ雅戈尔
	3.66
	1
	3.383
	6.2
	8.055
	29.93%
	07.05.21

	580007
	长电CWB1
	Ｇ长电
	5.35
	1
	3.199
	6.69
	10.253
	53.25%
	07.05.24

	030002
	五粮YGC1
	Ｇ五粮液
	6.87
	1
	8.4
	14.14
	16.924
	19.69%
	08.04.02


2.3. 权证推荐与回避建议

我们利用上述权证投资价值判断标准，对现有上市权证进行了分析，相关指标数据见附表1。对其中值得投资和回避的权证给出如下投资建议：
2.3.1. 中长期推荐权证品种

（1）价值型认购权证：万华HXB1、五粮YGC1

这类权证的主要特点是，正股被相当看好，权证深度价内、估值水平相对较低、存续期较长、可流通规模不大、没有创设压力或压力较小。正是五粮YGC1上市后阶段内的快速上涨，触发了5月份权证市场的火爆行情，万华HXB1上市后也经历了快速上涨的时期。6月份以来的权证市场调整，使这类权证的投资价值凸现。以万华为例，现阶段的溢价率仅为2%，而研究员12个月的目标价是18元左右，目前15元左右的正股价格已经几乎是股价底部，此时投资万华权证也相当于是在底部投资，加之权证具有一定的杠杆效应、以及T+0交易等优势，理应获得一定的溢价。该类权证投资价值较高、而风险较低，值得投资者进行中长期投资。

（2）钢铁板块认购权证：邯钢JTB1、包钢JTB1、鞍钢JTC1、武钢JTB1

这类权证的主要特点是，所属钢铁板块今年业绩良好，研究员对该板块未来走势持乐观态度，板块并购、整体上市预期等利好有望提升钢铁股价格。国泰君安钢铁行业研究员6月份钢铁行业报告中指出，“行业二季度业绩明显优于一季度的结论基本成立，100％的环比增长算是低的。目前来看，三季度钢铁价格小幅上涨的判断也已经成立，宝钢三季度价格调整政策对国内价格具备了指导作用。目前来看，我们对四季度价格的判断变为中性，认为维持当前水平的概率最大”。

根据行业研究员预测，06年G武钢、G宝钢、G鞍钢的每股收益分别为0.45、0.51、0.98元，研究员给出的目标价分别为4.5、5.5、7.6元，而当前价格分别为2.76、4.29、5.9元，这样，上述钢铁股将分别具有63%、28%、29%的上涨空间。虽然短期内不一定能达到这样的涨幅，但其三季度内仍具有一定上涨空间。在钢铁板块有望启动的情况下，除上述股票外，G包钢、G邯钢等钢铁股的上涨也值得期待。目前这类权证估值水平稍高，待其估值水平降低至合理水平时，投资者可买入并中长线持有。

投资这类权证所面临的风险是，年内有7只权证陆续到期，8月底宝钢JTB1、万科HRP1将率先到期，预计权证市场的加速回归将在7月底开始。因此，上述认购权证也有价格显著下跌的可能。我们的观点是，对于当前估值优势比较突出的权证，投资者可视情况近期即进行投资；而对于估值水平较高的上述认购权证，不妨在权证市场加速回归时择机投资，如此可大大降低权证市场调整风险。其中，鞍钢JTC1、武钢JTB1将于06年底到期，对这两只权证的投资需要适当谨慎。

图2-2 认购权证的估值指标（06.4.3-6.22）
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资料来源：国泰君安证券研究所
注：左轴度量波动率、溢价率，右轴度量实际杠杆率

图2-3 认购权证的时间价值损耗、流动性指标（06.4.3-6.22）
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资料来源：国泰君安证券研究所

图2-4 认购权证的波动性指标（06.4.3-6.22）
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资料来源：国泰君安证券研究所

注：左轴度量收益的下方风险系数，右轴度量价格振幅
    下方风险系数为负时，无比较意义，为正时，值越小表示风险越小
2.3.2. 回避权证品种

（1）“废纸型”认沽权证：五粮YGP1、茅台JCP1、万华HXP1、雅戈QCP1、中集ZYP1、招行CMP1

和深度价内的认购权证对应，优质正股的认沽权证大多陷于深度价外状态。鉴于上述权证对应的正股都是资质相当优良的蓝筹股票，因此预期这些权证在到期日将成为废纸，我们建议投资者不要介入这些风险甚高的纯投机品种。

（2）行权期临近的权证：万科HRP1、宝钢JTB1、武钢JTP1、机场JTP1

从8月底开始，年内将有7只权证到期，其中美式权证——机场JTP1已经进入行权期。随着到期日临近，权证和正股价格的联动性将日益增强，权证时间价值的耗损也呈加速态势。其中宝钢JTB1、万科HRP1将于8月底率先行权，而当前仍具有过高估值，到期日临近前夕必然发生大幅下跌，建议投资者予以回避。

图2-5 认沽权证的估值指标（06.4.3-6.22）
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资料来源：国泰君安证券研究所

注：左轴度量波动率、溢价率，右轴度量实际杠杆率

图2-6 认沽权证的波动性指标（06.4.3-6.22）
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资料来源：国泰君安证券研究所
注：左轴度量收益的下方风险系数，右轴度量价格振幅

下方风险系数为负时，无比较意义，为正时，值越小表示风险越小
图2-7 认沽权证的时间价值损耗、流动性指标（06.4.3-6.22）
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资料来源：国泰君安证券研究所
3. 权证创设——机构与普通投资者的较量
3.1. 二季度权证创设概览

3.1.1. 券商创设规模，与权证市场的估值水平正相关

以5月底为转折点，二季度权证市场经历了炒作逐步升温而后降温的态势（见图3-1中的隐含波动率指数曲线），与此同时，券商创设行为也与权证市场估值水平表现出显著正相关，即券商创设权证规模在隐含波动率指数最高时达到顶点，随后创设规模随指数的回落而下降，显示了券商及时把握权证高泡沫期进行“卖空”的能力（见图3-1）。

图3-1 权证创设规模与隐含波动率指数走势图（06.4.3-6.22）
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资料来源：国泰君安证券研究所，Wind资讯

3.1.2. 券商“喜新厌旧”，新权证比老权证更易被创设

二季度，15只权证遭遇券商创设或注销，其中11只权证为净创设，4只权证为净注销。被创设或注销权证品种的分布具有一个鲜明的特点，即以3月31日包钢蝶式权证上市为分界，被净创设的权证均为新上市权证，而被净注销的权证均为此前上市的老权证。净创设数量较大的3只权证分别为茅台JCP1（2.16亿份）、包钢JTB1（1.9亿份）、首创JTB1（1.7亿份）；净注销数量最大的权证为武钢JTP1（2.3亿份）。

图3-2 不同权证的净创设规模比较（06.4.3-6.22）
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资料来源：国泰君安证券研究所，Wind资讯

3.1.3. 资金实力和创设收益率，决定券商创设收益分化

由于券商对不同权证品种的创设与注销，贯穿于各权证上市之后的不同阶段，因此我们对创设制度实施以来的券商创设总收益进行分析,这里创设收益包括已变现利润和账面浮盈。我们的测算结果表明，创设收益超过1.5亿元的券商分别为广发证券（3.16亿元）、华泰证券（2.40亿元）和长江证券（1.93亿元）；创设收益率最高的券商分别为平安证券（42.2%）、广发证券（33.9%）和海通证券（33.5%）。进一步的相关分析表明，资金实力的大小是决定券商创设收益的主要因素。此外，不同券商在权证品种和创设时点的选择能力，也是决定券商创设收益分化的重要因素。

图3 各券商创设收益与收益率（05.11.25-06.6.22）
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资料来源：国泰君安证券研究所，Wind资讯

3.2. 从券商创设行为看权证未来走势

作为机构投资者，券商无疑是市场中具有相当信息优势、研究实力和理性的投资者，因此，他们的投资行为对普通投资者有一定的参考意义。

券商对权证的创设和注销，实质就是一个“高卖低买”的过程，是基于对权证品种的估值水平的比较。隐含波动率和溢价率用于度量权证的估值水平，我们可以这两个指标测算各券商创设（注销）行为是否符合“高卖低买”的准则。

我们主要分析新上市权证在二季度的创设注销特征，因为老权证中，除机场JTP1外，其余权证均在二季度前创设，而在此后被注销。经过分析，我们得到如下结论：

3.2.1. 券商创设行为虽未主导市场走势，但确实主导了某些品种走势

二季度，券商对各种权证（不包括老权证）的净创设总份额占权证发行总份额的比重为25%，这表明，券商创设行为对权证市场走势有一定的影响，但尚未达到主导市场趋势的程度。虽然券商创设压力对权证市场整体影响并不是很大，但对个别权证走势可能产生比较显著的影响。

进一步对各权证品种的数据进行的测算表明，4只权证的净创设份额占比超过了50%，首创JTB1，雅戈QCB1、万华HXP1、茅台JCP1分别达到了283.33%、130.16%、80.13%、50.01%；包钢JTB1等4只权证的创设比例介于12%-26%之间；而包钢JTP1、万华HXB1、雅戈QCP1的创设比例低于10%。数据表明，券商创设行为虽未主导市场走势，但确实主导了某些品种走势。

3.2.2. 券商创设权证，确实以权证估值水平为主要评判标准

测算表明，11只被创设的新权证中，大多数权证的创设隐含波动率大于90%，创设溢价率大于30%，估值明显偏高。而出现注销的6只权证除首创JTB1外，权证创设与注销隐含波动率之差均超过15%，最高的万华HXB1甚至达到62%左右。

11只被创设的权证中，包括5只认购权证、6只认沽权证，说明券商对所创设的权证类型似乎无明显偏好
，主要以估值水平为主要评判标准，实行“高卖低买”策略。

3.2.3. 多只权证未出现注销，说明券商继续看跌权证市场

在10余只被创设的权证中，只有万华HXB1、万华HXP1两只权证被注销的数量相对较多，其余权证只有少量被注销，或尚未出现注销行为。而这些权证中，又只有包钢JTB1、邯钢JTB1是因为权证上涨，其创设收益率为负，所以券商因不忍心“追涨杀跌”而暂时不买回权证注销，其余的权证的当前价格都已不同程度地低于创设价格。

券商已有创设利润，而不急于兑现，说明券商继续看跌手中的这些权证，等待更好的时机、更好的低价，以获得更大的利润。

3.2.4. 个别品种上，券商也有“看走眼”的情形

包钢JTB1、邯钢JTB1的创设收益率为负，分别达到-20.69%、-4.72%，这两只权证均在3月底、4月初上市，上市初期走势低迷，5月中旬以后随权证市场升温而价格大涨。由于券商大多在权证上涨前期创设，这导致券商难以找到适当时机、实施买回注销的对冲策略，使券商遭受不小的潜在亏损。

这也说明，牛市背景下，认购权证的走势远强于认沽权证；对权证类型的考虑不足，将使创设券商付出注销成本大幅增加、甚至出现创设亏损的代价。

表3-1 不同权证创设、注销相关指标统计（06.4.3-6.22）
	权证
	创设隐含波动率(%)
	注销隐含波动率(%)
	隐含波动率之差(%)
	创设

溢价率(%)
	注销

溢价率(%)
	溢价率

之差(%)
	创设

数量
	注销

数量
	净创设

份额
	累计净

创设余额
	二季度净

创/发行数量(%)
	注销份额/创设份额(%)
	投入

资金

(亿元)
	创设

收益率(%)

	3月底之后上市的“新权证”

	万华HXP1
	113.7
	88.55
	25.11
	55.23
	47.46
	7.77
	1.07
	-0.39
	0.68
	1.53
	80.13 
	36.4
	5.96
	88.15

	万华HXB1
	132
	70.43
	61.56
	11.64
	1.32
	10.32
	0.05
	-0.02
	0.03
	0.6
	5.30 
	40
	0.26
	62.22

	雅戈QCB1
	191.6
	
	
	29.92
	
	
	1.18
	0
	1.18
	2.09
	130.16 
	
	1.78
	59.53

	首创JTB1
	164.2
	158.84
	5.33
	46.36
	50
	-3.64
	1.71
	-0.01
	1.7
	2.3
	283.33 
	0.6
	3.13
	50.28

	雅戈QCP1
	131.1
	115.62
	15.47
	60.48
	56.17
	4.31
	0.51
	-0.05
	0.46
	6.81
	7.25 
	9.8
	1.35
	23.49

	海尔JTP1
	94.6
	67.2
	27.42
	36.52
	25.76
	10.76
	0.82
	-0.06
	0.76
	6.83
	12.51 
	7.3
	2.37
	23.24

	原水CTP1
	97.4
	
	
	30.8
	
	
	0.73
	0
	0.73
	3.53
	26.03 
	
	2.48
	16.61

	茅台JCP1
	111.5
	95.95
	15.59
	52.04
	50.44
	1.6
	2.21
	-0.05
	2.16
	6.48
	50.01 
	2.3
	11.38
	16.23

	包钢JTP1
	85.6
	
	
	29.25
	
	
	0.14
	0
	0.14
	7.29
	1.96 
	
	0.24
	9.79

	邯钢JTB1
	84.7
	
	
	21.97
	
	
	1.67
	0
	1.67
	10.93
	18.04 
	
	3.37
	-4.72

	包钢JTB1
	77.1
	
	
	25.84
	
	
	1.9
	0
	1.9
	9.05
	26.58 
	
	2.67
	-20.69

	3月底之前上市的“老权证”

	武钢JTP1
	
	68.8
	
	
	21.8
	
	0
	-2.3
	-2.3
	7.08
	
	
	18.46
	38.88

	武钢JTB1
	
	111.1
	
	
	16.4
	
	0
	-0.47
	-0.47
	14.15
	
	
	18.90
	10.29

	机场JTP1
	72.8
	45.2
	27.6
	19.1
	9.7
	9.4
	0.31
	-1.04
	-0.73
	2.55
	
	0.6
	6.73
	10.2


资料来源：国泰君安证券研究所，Wind资讯

注：表中数据为创设某权证的所有券商相关指标的均值。由于券商创设注销时间不同，因此表中
数据为大致测算。考察“隐含波动率（溢价率）之差”指标，比分别考察“创设、注销隐含波动
率（溢价率）”指标更有说服力。
3.3. 三季度券商创设注销行为脉络

前述分析表明，创设制度确实是管理层厚赠创新券商的一块大蛋糕，所有创设券商的平均创设收益接近1.4亿元，平均创设收益率达到了24%。这一收益水平不仅超过了同期上证指数的收益率（约21%），更为关键的是，与股市的系统风险相比，这种创设行为的风险甚低。因此我们认为，三季度券商依然会热衷于权证创设，继续分食和享受这块蛋糕。

由于券商是市场中的理性投资者，其在创设权证时，更多是基于对权证估值水平的考虑，虽然具体权证品种的估值变化是瞬息万变的，但券商创设行为却有规可循。我们认为，三季度券商创设将主要集中于认沽、而非认购权证，权证到期引发的价值回归加速则给券商提供了大量买回权证以注销的机会。围绕这一核心判断，我们有如下观点：

3.3.1. 大盘持续上涨背景，决定认购权证的创设收益率将低于认沽权证

我们预期，三季度股市向好局面还将持续。在此条件下，认购权证价格也将（相对于认沽权证）上涨，券商买回权证以注销的成本不断加大，导致券商创设收益降低，甚至如果注销、将出现亏损。因此券商未来创设将主要集中于认沽权证、而非认购权证；对于已创设认购权证，券商将在合理价位注销，预计券商创设认购权证的收益率将低于创设认沽权证的收益率。

3.3.2. 年内权证陆续到期引发价值回归，存续期短的认沽证更受券商创设青睐

从8月底开始，年内将有7只权证陆续到期，其中券商可创设的权证包括武钢JTB1、武钢JTP1、机场JTP1三只权证。目前权证市场已走上价值回归之路，宝钢JTB1、万科HRP1在8月底率先到期，将引发权证市场价值的进一步回归，我们预计这一加速回归将在7月底开始。受此影响，权证市场将步入大幅下降通道，因此券商可能在此前选择创设某些权证、并伺机在价格大幅下跌时买回注销。

由于存续期短的认沽权证可能价值回归速度更快，券商被迫持有到期的期限也相对较短，因此可能更受券商创设青睐。

4. 三季度权证市场走势判断与策略选择

我们对三季度权证市场的总体判断是，三季度权证市场总体走势将以宝钢JTB1、万科HRP1到期前后为分界点，划分为两后两个阶段，前一阶段是权证价值回归阶段，后一阶段是权证价值重新挖掘阶段。

4.1. 第一阶段：权证市场受到期因素影响而加速回归，金子与泥沙俱下

回顾二季度权证市场的表现，四五月份，由于大盘表现十分强劲，带动权证市场走出一轮剧烈的上涨行情。权证隐含波动率指数在90点左右盘整一段时间后，从4月底开始大幅攀升，一度上涨超过一倍，最高达到187.14点；甚至理应和正股反向联动的认沽权证，都在市场炒作下连续上涨。股市大涨，引起权证相关正股（如G五粮液、G邯钢）大涨，进一步引发投资与投机资金的介入，从而引起权证市场大涨，是这一阶段权证炒作升温的主要线索。但进入六月份后，股市进入震荡调整，也在权证市场上迅速得以反映：隐含波动率指数和认购权证价格指数都从高位下跌近35%，认沽权证价格指数则连创新低。从各指数的走势来看，权证市场已经进入明显的下降轨道。股市回调、严重高估的宝钢JTB1与深度价外的万科HRP1等权证到期临近引发的价值回归，是导致该阶段权证市场大幅调整的主要原因。总的来看，二季度，影响权证市场的主要因素是股市的同向影响，投机资金依托股市辐射顺势而为，此外权证到期因素的影响也日渐显著。

三季度，随着两只权证到期日的日渐临近，权证到期因素将逐渐取代股市因素，成为影响权证市场走势的首要因素，权证市场将继续价值回归历程，直至在权证到期日前回归合理价值。当然，股市走向将阶段性地影响权证市场走势，但不能阻止权证价值回归的总体趋势。三季度将有两只权证到期，宝钢JTB1的到期日及行权日为8月30日，万科HRP1的到期日为9月4日，行权日为8月29日-9月4日。两只权证上市初期即受到炒作并被赋予极高的隐含波动率和溢价率，其后虽然有所修正，但其高估程度仍超过大多数其它权证。临近到期日，两只权证的价格必然向合理价值修正，尤其是9月4日到期的万科HRP1几乎可以肯定一文不值。这两只权证的到期行权，无疑将给普遍高估的权证市场带来相当明显的负面影响。此外，四季度还将到期的另外五只权证，也将对权证市场产生起到价值回归的拉动作用。估值越高、到期日越近的权证（尤其是认沽权证），调整幅度将更为显著。在此阶段，受权证市场整体回归影响，具有投资价值的权证也将受“牵连”，存在价格下跌风险，可谓“金子与泥沙俱下”。

4.2. 第二阶段：受年内有利因素影响，金子开始发光

权证到期引发的价值回归，可谓权证市场的一大“坏事”，但权证市场并非由此陷入低迷，因为权证市场也有诸多利好。备兑权证发行遥遥无期，权证市场扩容缓慢，因此三季度权证市场规模不会面临较大幅度的扩容，这对于稳定权证市场价值可谓一大“好事”。此外，券商已创设权证也可能大量注销，这将成为权证市场的又一“利好”。

在本阶段，在宝钢JTB1、万科HRP1退出历史舞台后，权证市场发行份额规模将由149.27亿份下降到123.99亿份，减少幅度达到17%。权证市场交易品种与规模的下降，一方面可能减弱投机者兴趣、从而降低权证市场资金供给，另一方面，也有可能由于规模的减小，反而提高了投机资金的介入、而造成权证“供不应求”之势。我们倾向第二种观点，即权证市场规模的减小，反而可能提高权证市场的活跃度。根据二季度数据，权证市场日均换手率为71.17%，远高于股票市场换手率；权证市场成交金额占股市成交金额的比重，也一直保持稳定在30%的水平并呈现上升之势，在6月份权证市场低迷的情况下，这一占比不减反增至日均40%。这充分体现出权证市场流动性好、交易活跃的特点。

三季度，券商很有可能对已创设权证进行大量注销。在宝钢JTB1、万科HRP1之后，还有5只权证年内到期，其中券商可创设的权证包括武钢JTB1、武钢JTP1、机场JTP1三只权证。券商创设的目的是为获取巨大创设收益，而非到期接受权证持有人行权。而且，行权时还要承担一定的行权费用、以及实现创设收益时的市场冲击成本。为规避这种不确定性，券商将在权证到期前大量注销已创设权证。根据6月22日数据，武钢JTB1、武钢JTP1、机场JTP1的累计净创设规模分别为14.15、7.08、2.55亿份，分别是发行规模的3、1.5、1倍.券商对这些权证品种的大量注销，不但减小了权证市场的总体规模、增加了权证市场机会，也大大增加了这些权证品种的投资机会。

在权证市场不会大幅扩容的大环境下，趁“由于权证到期因素引发的权证价值过度调整”的时机，投资者可适时介入有投资价值的权证。根据前述对权证投资价值、券商创设的分析，我们给投资者提供了权证投资与回避的操作建议。建议投资者关注两类权证，即价值型认购权证（万华HXB1、五粮YGC1）、钢铁板块认购权证（邯钢JTB1、包钢JTB1、鞍钢JTC1、武钢JTB1等），在看好相关正股的前提下，如果权证估值合理，则可适时介入。应回避的权证包括两类：“废纸型”认沽权证（五粮YGP1、茅台JCP1、万华HXP1、雅戈QCP1、中集ZYP1、招行CMP1）、行权期临近的权证（万科HRP1、宝钢JTB1、武钢JTP1、机场JTP1）。

目前，未股改公司中符合发行权证条件的公司已经不多。对于具备可发行上市权证条件的公司，如国电电力、东方集团等，投资者可给与适当关注。预计在第一阶段上市的新权证，在上市之初仍可能获得较高溢价，但除非正股资质良好的认购权证外，权证随后的走势将受到权证市场整体氛围的影响而不容乐观。如在第二阶段上市，则面临一定机遇。

附表1 权证的理论价值、市场交易价值相关指标（06.4.3-6.22）
	权证

代码
	权证

名称
	正股资质
	估值水平
	存续期限
	流动性
	波动性
	潜在供给

	
	
	05EPS

(元)
	06EPS（元）
	投资

评级
	区间平均相对波动率(%)
	6月22日相对波动率(%)
	区间平均溢价率(%)
	6月22日溢价率(%)
	区间平均杠杆率(%)
	6月22日实际杠杆率(%)
	行权

可能性
	1天时间价值损耗(%)
	日均成交额

(亿元)
	日均

换手率

(%)
	收益的

变异系数
	收益的

下方风

险系数
	价格

振幅(%)
	累计净创设数量(亿份)

	580005
	万华HXB1
	0.5202
	0.6414
	增持
	74.46
	35.01
	10.44
	3.56
	1.39
	1.59
	很大
	0.02
	2.9
	36.97 
	11.16
	0.579
	65.88
	0.6

	030002
	五粮YGC1
	0.2919
	0.48
	增持
	54.77
	57.24
	19.25
	13.19
	1.66
	1.42
	很大
	0.02
	10.84
	64.63 
	2.831
	0.136
	146.2
	—

	580006
	雅戈QCB1
	0.3161
	0.3828
	增持
	122.01
	76.44
	27.06
	18.97
	1.32
	1.5
	很大
	0.07
	4.46
	60.41 
	14.44
	0.785
	56.4
	2.09

	030001
	鞍钢JTC1
	0.702
	0.98
	谨慎增持
	131.46
	146.13
	18.22
	19.54
	1.55
	1.49
	很大
	0.16
	3.61
	90.31 
	8.752
	0.566
	73.87
	—

	580003
	邯钢JTB1
	0.4
	
	
	71.41
	83.68
	23.02
	20.92
	1.96
	1.68
	很大
	0.1
	16.2
	91.41 
	6.192
	0.428
	157.8
	10.93

	580000
	宝钢JTB1
	0.72
	0.51
	增持
	136.33
	91.47
	28.89
	21.13
	2.13
	2.96
	可能
	0.71
	5.04
	86.40 
	-16.5
	-1.15
	100.7
	—

	580007
	长电CWB1
	0.41
	0.42
	增持
	81.74
	52.49
	57.02
	29.77
	1.21
	1.22
	很大
	0.08
	7.2
	44.78 
	18.4
	1.01
	36.2
	—

	580004
	首创JTB1
	0.2189
	
	
	120.22
	70.61
	42.89
	30.33
	1.49
	1.83
	可能
	0.13
	5.98
	125.81 
	9.767
	0.634
	114.1
	2.3

	580001
	武钢JTB1
	0.64
	0.45
	增持
	85.04
	86.16
	29.82
	30.65
	2.3
	2.12
	可能
	0.31
	12.95
	87.18 
	10.44
	0.82
	104.2
	14.15

	580002
	包钢JTB1
	0.35
	
	
	87.83
	108.64
	32.2
	34.7
	1.88
	1.56
	可能
	0.13
	12
	125.15 
	5.146
	0.321
	131.7
	9.05

	038003
	华菱JTP1
	0.2657
	
	
	3.66
	3.34
	3.75
	3.31
	-1.7
	-1.89
	可能
	0.04
	4.72
	53.09 
	52.38
	2.686
	124
	—

	580996
	沪场JTP1
	0.7209
	0.83
	中性
	-5.93
	-0.74
	5.5
	9.3
	-3.85
	-5.38
	较小
	0.26
	3.14
	35.96 
	-5.23
	-0.37
	47.67
	—

	580998
	机场JTP1
	0.2502
	0.3102
	中性
	19.97
	15.82
	10.76
	11.26
	-2.78
	-3.54
	可能
	0.28
	2.21
	54.62 
	-25.9
	-1.73
	66.99
	2.55

	038005
	深能JTP1
	0.60
	0.6239
	增持
	44.71
	22.6
	20.64
	15.62
	-2.24
	-3.72
	较小
	0.53
	5.46
	90.01 
	-5.57
	-0.58
	81.36
	—

	580999
	武钢JTP1
	0.64
	0.46
	增持
	51.18
	43.28
	18.27
	16.84
	-1.7
	-1.84
	可能
	0.28
	3.65
	62.66 
	34.13
	2.058
	56.91
	7.08

	580991
	海尔JTP1
	0.2
	
	
	41.31
	14.9
	28.95
	17.98
	-1.37
	-2.2
	可能
	0.17
	5.19
	58.96 
	-16.3
	-0.73
	69.98
	6.83

	580994
	原水CTP1
	0.2401
	0.2542
	中性
	64.09
	34.39
	29.74
	19.2
	-1.22
	-2
	可能
	0.22
	6.36
	127.78 
	-27.5
	-2.05
	74.4
	3.53

	580995
	包钢JTP1
	0.35
	
	
	37.06
	38.05
	18.6
	19.53
	-1.8
	-1.7
	可能
	0.17
	6.2
	129.33 
	15.98
	1.138
	80.22
	7.29

	038001
	钢钒PGP1
	0.32
	0.43
	增持
	56.56
	47.06
	30.89
	28.25
	-1.22
	-1.49
	很小
	0.19
	2.31
	65.25 
	-64.2
	-3.68
	69.1
	—

	580997
	招行CMP1
	0.379
	0.402
	增持
	11.89
	13.91
	26.01
	29.16
	-3.38
	-3.44
	很小
	0.31
	5.4
	48.55 
	27.19
	1.551
	146.7
	—

	038002
	万科HRP1
	0.3169
	0.47
	增持
	94.05
	66.11
	46.09
	33.96
	-2.07
	-3.56
	很小
	1.68
	5.41
	53.01 
	-6.24
	-0.55
	101.6
	—

	038006
	中集ZYP1
	1.4794
	1.0995
	谨慎增持
	21.06
	6.41
	43.15
	38.6
	-1.52
	-2.16
	很小
	0.23
	5.4
	58.66 
	-2.44
	-0.23
	86.76
	—

	580992
	雅戈QCP1
	0.3161
	0.3828
	增持
	68.4
	39.33
	51.81
	41.86
	-1.03
	-1.58
	很小
	0.28
	8.26
	90.52 
	-83.7
	-3.39
	91.1
	6.81

	580993
	万华HXP1
	0.5202
	0.6414
	增持
	52.91
	30.66
	48.93
	43.02
	-1.31
	-1.98
	很小
	0.35
	4.22
	109.10 
	-10.4
	-0.77
	92.89
	1.53

	580990
	茅台JCP1
	1.1851
	1.604
	增持
	75.81
	58.35
	52.05
	47.89
	-1.02
	-1.33
	很小
	0.27
	11.99
	96.66 
	19.49
	0.736
	96.4
	6.48

	038004
	五粮YGP1
	0.2919
	0.48
	增持
	37.84
	38.88
	40.94
	50.86
	-1.58
	-1.46
	很小
	0.18
	6.32
	111.87 
	12.27
	0.761
	110.8
	—


资料来源：国泰君安证券研究所，Wind资讯
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本报告导读：�
二季度权证市场运行回顾


权证投资标准分析框架与投资建议


券商创设权证收益、品种选择、驱动力分析及预测


三季度权证市场走势判断与策略选择�
�
摘要：


[Table_Summary]�
�
二季度权证市场运行呈现如下特点：股票市场走势主导权证市场走势；认购、认沽权证齐涨跌，认购权证与大盘的联动更为密切。在三季度，随着宝钢JTB1、万科HRP1等到期日的日渐临近，权证到期因素将逐步取代股市因素，成为引发权证市场价值回归的主要因素。


我们给出了权证投资价值判断标准分析框架，用以判断具体权证的投资价值。股票市场、权证市场走势判断是权证投资价值分析的起点，第二层次的分析则包括权证理论价值、市场交易价值两个层面。考虑到对正股走势的判断、权证执行可能性、时间价值损耗、某些条件下的低杠杆效应等因素，权证未必是正股的最佳替代。


给出了针对10只认购权证，是投资正股还是投资对应权证的分析比较。


我们给出两类推荐品种：价值型认购权证（万华HXB1、五粮YGC1）、钢铁板块认购权证（邯钢JTB1、包钢JTB1等）。建议投资者回避两类权证：“废纸型”认沽权证（五粮YGP1、茅台JCP1等）、行权期临近的权证（万科HRP1、宝钢JTB1等）。


二季度券商创设呈现如下特点：券商创设规模，与权证市场的估值水平正相关；券商“喜新厌旧”，新权证比老权证更易被创设；资金实力和创设收益率，决定券商创设收益分化。


券商创设行为提供了权证未来走势的相关信息：券商创设行为虽未主导市场走势，但确实主导了某些品种走势；券商创设权证，确实以权证估值水平为主要评判标准；多只权证未出现注销，说明券商继续看跌权证市场； 


我们认为，三季度券商创设将主要集中于认沽、而非认购权证，权证到期引发的价值回归加速则给券商提供了大量买回权证以注销的机会。大盘持续上涨背景，决定认购权证的创设收益率将低于认沽权证；年内权证陆续到期引发价值回归，存续期短的认沽权证更受券商创设青睐。


我们对三季度权证市场的总体判断是，三季度权证市场总体走势将以宝钢JTB1、万科HRP1到期前后为分界点，划分为两后两个阶段，前一阶段是权证价值回归阶段，后一阶段是权证价值重新挖掘阶段。


第一阶段：权证市场受到期因素影响而加速回归。估值越高、到期日越近的权证（尤其是认沽权证），调整幅度将更为显著，具有投资价值的权证也将受“牵连”，存在价格下跌风险，可谓“金子与泥沙俱下”。


第二阶段：受年内有利因素影响，金子开始发光。备兑权证发行遥遥无期，权证市场扩容缓慢，券商已创设权证也可能大量注销，这都将成为权证市场的“利好”，有助于提高权证市场流动性。�
�
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考虑到对正股走势的判断、权证执行可能性、时间价值损耗、某些时候的低杠杆效应等因素，权证未必是正股的最佳替代





影响二季度权证市场走势的因素，主要包括股市影响、宝钢JTB1等权证到期、投机资金炒作、券商创设








� 在本文第三部分，我们对券商创设进行的相关研究表明，权证市场越被高估的阶段，券商创设规模也越大。正是由于券商对高估权证的高位创设，造就了券商平均超过24%的创设收益率。以5月30日上市的茅台JCP1为例，上市之初经历了投机资金的爆炒，但券商在可创设之日以后的大量创设，使之从此步入下行轨道；虽然股市的调整在相当程度上导致了权证的低迷走势，但券商创设的影响也不可低估，截至6月22日，券商创设数量占发行数量的比例已超过50%。


� 我们相信，绝大多数创设权证的券商更倾向于采用在二级市场上买回注销的策略，而不愿持有到期。因此，券商在创设权证时，不但要考虑权证当时的估值水平，还需要判断权证未来价格走势，当然也要考虑被迫持有到期时的收益率。
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