权 证 知 识 问 答
 概 念 篇 
1.     什么是认购权证和认沽权证？ 
答：认购权证和认沽权证的特点见下表： 
	  
	认购权证 
	认沽权证 

	持有人的权利 
	持有人有权利（而非义务）在某段期间内以预先约定的价格向发行人购买特定数量的标的证券 
	持有人有权利（而非义务）在某段期间内以预先约定的价格向发行人出售特定数量的标的证券 

	到期可得的回报 
	（权证结算价格－行权价）×行权比例* 
*未考虑行权有关费用 
	（行权价－权证结算价格）×行权比例* 
*未考虑行权有关费用 


  
2.    权证价格的变化主要受到哪些因素的影响？ 
答：作为一种衍生产品，权证的价值主要受其标的证券的影响。 
以下五项是影响权证价值的主要因素： 
· 标的证券的价格 
· 标的证券的波幅 
· 距离权证到期日的时间 
· 利率 
· 标的证券预计派发的股息 
在其他因素不变的情况下，每项因素对认购和认沽权证的影响概括如下表： 
	因素 
	认购权证价值 
	认沽权证价值 

	标的证券的价格上升 
	↑ 
	↓ 

	标的证券的波幅扩大 
	↑ 
	↑ 

	距离权证到期日的时间减少 
	↓ 
	↓ 

	利率上升 
	↑ 
	↓ 

	标的证券预计派发股息增加 
	↓ 
	↑ 


  
3.    投资权证有哪些优点？ 
答：投资权证主要有两大好处：一是可以确定投资的最大风险，在标的股票下跌时，权证持有人的最大损失限定为投资权证的全部成本；第二大好处是可以利用权证的高杠杆性，在股票上涨时，充分享受股票上涨的收益。 
举例1：利用权证锁定风险 
比较1000元的3种投资组合： 
  （1）1000元国债：获取固定收益，但无法享受股票上涨收益； 
  （2）1000元股票：有机会享受股票上涨收益，但最大损失可能是在股票上的全部投资； 
  （3）900元国债＋100元认股权证：既可获取固定收益，又保留享受股票上涨收益的机会；最大损失限于投资权证的全部成本（100元）。 
举例2：权证的高杠杆性 
假设股票A的权证行权价为8元。比较表1中标的股票和权证的收益。 
表1 
	  
	2005年7月1日 
	2005年8月1日 
	收益率 

	股票A 
	10 
	11 
	10％ 

	股票A的权证 
	2.2 
	3.1 
	41% 


  4.     与股票相比，权证有哪些需要投资者特别注意的风险？ 
答：权证是一种风险较高的金融产品，投资者需要注意以下几方面的风险：    
 1）权证到期价值为零的时效性风险：权证是有一定期限的，持有者应及时在到期日或此之前对价内证行权，因为期满后权证就没有任何价值了； 
2）权证交易价格大幅波动的风险：由于权证是一种高杠杆性的产品，其价格只占标的证券价格的较小比例，可能出现权证价格剧烈波动的情况； 
举例：某日权证的收盘价是2元，标的股票的收盘价是１０元。第二天，标的股票大跌至跌停价9元，如果权证也跌停，按规定，T日权证的跌停价格为 2－（10－9）×125％＝0.75元。可以看到一天内标的股票下跌10％，而权证下跌62.5%，跌幅比股票大的多。 
当然，另一方面，权证上涨时的幅度也可能比股票大。 
3）权证持有人到期无法行权的履约风险：权证实质是发行人和持有人之间的一种合同关系。虽然交易所对权证发行规定了一定的条件，但发行人在到期日还是可能因各种原因而无法向权证持有人给付约定的证券或现金。这种情况属于发行人的违约，权证持有人可以根据权证发行说明书和上市公告书的约定，追究权证发行人的违约责任。 
作为投资者，一定要充分理解权证产品，认识其风险，之后再参与权证的交易。 
  
交 易 篇 
5.     在哪里可以进行权证的交易？ 
答：投资者可以在经本所认可的具有本所会员资格的证券公司的营业部买卖权证。如果营业部不能代理买卖权证，可能是该营业部交易权证的资格受到限制，请与该券商联系确认。 
6.     权证交易前需在券商做什么准备？ 
答：投资者买卖权证前应在其券商处了解相关业务规则和可能产生的风险，并签署由上海证券交易所统一制定的风险揭示书。只有在签署风险揭示书后，投资者才能进行权证交易。 
7.   如何交易权证？ 
答：权证的买卖与股票相似，投资者可以通过券商提供的诸如电脑终端、网上交易平台、电话委托等申报渠道输入帐户、权证代码、价格、数量和买卖方向等信息就可以买卖权证。所需帐户就是股票帐户，已有股票帐户的投资者不用开设新的帐户。 
8.   权证申报有何限制？ 
答：权证买卖单笔申报数量不超过100万份，申报价格最小变动单位为0.001元人民币。 
权证买入申报数量为100份的整数倍，也就是说投资者每次申报买入的最少数量应为100份，或100的整数倍。如可以买入100份、1200份等，但不得申报买入99份、160份等。 
权证卖出申报数量没有限制。对于投资者持有的不到100份的权证如99份权证也可以申报卖出。 
9.   何时可以交易权证？ 
答：权证交易时间同股票，即每个交易日集合竞价时间（9:15～9:25）和连续竞价时间（9:30~11:30，13:00～15:00）。 
10.   权证有存续期么？这有什么特别之处？ 
答：权证具有一定的期限，到期终止交易。因此投资者应该通过权证发行说明书、上市公告书、权证发行人发布的提示性公告等各种途径及时关注和了解权证的存续期限，以避免到期没有卖出权证或没有行权从而遭受损失的情况。 
11.   权证实行T+0交易么？ 
答：是，与股票交易当日买进当日不得卖出不同，权证实行T+0交易，即当日买进的权证，当日可以卖出。 
12.    权证实行涨跌幅限制么？涨跌幅限制如何规定的？ 
答：权证交易实行价格涨跌幅限制，但与股票涨跌幅采取的百分之十的比例限制不同，权证涨跌幅是以涨跌幅的价格而不是百分比来限制的，具体按下列公式计算： 
权证涨幅价格＝权证前一日收盘价格+（标的证券当日涨幅价格－标的证券前一日收盘价）×125%×行权比例； 
权证跌幅价格＝权证前一日收盘价格－(标的证券前一日收盘价－标的证券当日跌幅价格)×125%×行权比例。 
当计算结果小于等于零时，权证跌幅价格为零。 
举例：某日权证的收盘价是2元，标的股票的收盘价是１０元。 第二天，标的股票涨停至11元，如果权证也涨停，按上面的公式计算，权证的涨停价格为 2＋（11－10）×125％＝3.25元，此时权证的涨幅百分比为（3.25-2）/2×100％＝62.5％。 
13.    什么情况下权证停牌？ 
答：权证作为证券衍生产品，其价值主要取决于标的证券的价值，由此证价格和其标的证券的价格存在密切的联动关系。根据本所规定：标的证券停牌的，权证相应停牌；标的证券复牌的，权证复牌。此外，本所还规定，本所根据市场需要有权单独暂停权证的交易。 
14.    权证交易中主要会披露哪些信息？ 
答：投资者可以获取的权证信息主要包括：（1）随行情发布权证即时交易信息；（2）本所在每日开盘前公布的每只权证可流通数量、持有权证数量达到或超过可流通数量5%的持有人名单；（3）权证发行人根据有关规定履行信息披露义务所发布的各种公告。 
  
行 权 篇  
15.       权证如何行权？ 
答：权证持有人行权的，应委托本所会员通过本所交易系统申报。权证行权的申报数量为100份的整数倍。行权申报指令当日有效，当日可以撤消。 
16.       权证行权的结算价格怎么计算？ 
答：标的证券结算价格，为行权日前十个交易日标的证券收盘价的平均数。 
17.    本所对于权证行权及行权后取得的标的证券的交易有何特别规定？ 
答：本所规定，当日买进的权证，当日可以行权。当日行权取得的标的证券，次一交易日可以卖出。  
18.   如果权证是价内权证，但我忘记行权了怎么办？ 
答：采用现金结算方式行权的权证，且权证在行权期满时为价内权证的，权证发行人将提供自动行权安排，即委托交易及结算系统在权证期满后的3个工作日内主动向未行权的权证持有人支付现金差价。忘记行权的权证持有人自动获得现金差价。 
采用证券给付结算方式行权的权证，且权证在行权期满时为价内权证的，由于需要权证持有人按约定支付行权价款或交付证券，因此交易及结算系统无法自动行权。但代为办理权证行权的本所会员应在权证期满前的5个交易日提醒未行权的权证持有人及时行权，或按事先约定代为行权。 
19.    投资者交易权证和行权有哪些费用？ 
答：权证的交易佣金、费用等，参照在本所上市交易的基金标准执行。具体为权证交易的佣金不超过交易金额的0.3％，行权时向登记公司按股票过户面值缴纳0.05％的股票过户费，不收取行权佣金。（暂定） 
  
  
权证词典： 
· 权证：是一种权利凭证，约定持有人在某段期间内，有权利（而非义务）按约定价格向发行人购买或出售标的证券，或以现金结算等方式收取结算差价。 
· 标的证券：指权证发行人承诺按约定条件向权证持有人购买或出售的证券。 
· 行权：指权证持有人要求发行人按照约定时间、价格和方式履行权证约定的义务。 
· 行权价格：指发行人发行权证时所约定的，权证持有人向发行人购买或出售标的证券的价格。 
· 行权比例：指一份权证可以购买或出售的标的证券数量。比如某认购权证的行权比例为0.1，那么10份权证可以买入1份股票。 
· 价内权证：指权证持有人行权时，权证行权价格低于标的证券结算价格的认购权证；或者标的证券结算价格低于权证行权价格的认沽权证。当出现价内权证的时候，行权可以获利。
