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国庆节前后，末日权证深能认沽加速回归，也带动权证板块走出

一波调整。权证作为衍生工具，与正股不同的一点，就是权证有时间

限制，权证的时间价值会每日流失，尤其是价外的末日轮，时间值会

飞速损耗，时间是投资末日轮最大的敌人，一旦买错，就可能等不到

翻身之日。由此，末日轮的投资方法与买卖其他权证很不相同，发现

形势不对切忌死捂，更忌向下摊低成本，错上加错。距离到期日 2 个

月以内的权证通常被称为末日轮，目前市场上的末日轮有深能认沽、

武钢认购及认沽权证等。 

我们曾反复强调末日轮投资风险极大，甚至可能损失全部投入的

资金。一般投资者不参与为宜。如果要参与末日轮的投资，则要考虑

权证的属性、溢价、实际杠杆和个人的风险承受能力以及对后市的预

期等因素，同时投入权证的金额不应多于自己可接受的最大损失。这

样，如当市场情况逆转时，所蒙受的损失仍是可接受的水平。 

依照权证价格的状况即权证行使价与正股价格之间的关系，可分

为价外、价内及平价。三种不同的状况，其处理方法也不尽相同。其

中最有价值的通常是平价及略微价外的权证。 

具体而言，对深度价内权证，要看其溢价的高低以及实际杠杆的

大小。若是溢价高，实际杠杆小，则不参与为好，因为杠杆太低，未

来收益就可能不足补偿成本，即使看对方向也要赔钱；如果实际杠杆



很大而该权证不是太过价内，是否参与投资就要看你对后市的看法。

如武钢认沽，价内程度为 4.95%，同时具有 5.5 倍的有效杠杆和 6.91%

的溢价，溢价不算太过偏高，如果看淡正股后市，就可以等待正股下

跌的机会。 

而平价的末日轮向来是权证高手的至爱，风险亦是最大。若该权

证溢价不高，看好后市就继续持有，看淡就抛出。略微价外的末日轮

比平价轮的条件往往更具投机性，由于其交易价格较低，通常具有较

高的杠杆倍数，潜在回报率和损失程度都较高，投资者要根据自己的

风险承受能力是否参与投资。如略为价外的深能认沽，具有 22 倍的

实际杠杆和 5.85%的溢价，仅剩余 2个交易日，除非投资者对深能股

价在 26日前能够下跌 6%以上有强烈预期，否则介入就是盲目的行为。

至于深度价外的末日轮，还是远离为好，因为到期时权证被行使的机

会微乎其微，变成废纸的机会极大。 


