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当正股变动一个价位时，权证价格应该升跌多少？权证投资者经

常会提出这样的问题，尤其是短线投资者，对价格的变动会更加敏感。

如果两者有一个较简单的关系式，则只要捕捉到正股的短线波动，就

可通过权证放大获利，而且又不致于与疯狂投机为伍。 

若要准确估计权证与正股的价格变动关系，其中一个较好的指标

是权证的对冲值（Delta）。从投资者的角度来说，对“对冲值”的含

义可能有所误解，但若清楚对冲值只不过是正股与权证的价格变动比

率，投资者就能明白此分析指标的重要性。 

对冲值是反映当正股价格变动 1 元时，权证的理论价格的合理变

动幅度，此关系对短线投资者极其重要。同时，对冲值也反映权证到

期日时成为价内的概率，给予长线投资者一个有效的参考。 

当权证极为价内时，其价格与正股价格的变动幅度会接近完全相

同，对冲值是 1，如价内程度为 129.79%的鞍钢 JTC1 的对冲值就为 1。

若权证为平价，其价格变动幅度只会是正股的一半，对冲值接近 0.5，

如接近平价的机场 JTP1 为此种情况。若权证极为价外，即使正股股

价出现变化，权证也可能不会有任何反应，反映该权证已再没有任何

价值，对冲值为零，如招行 CMP1 处于深度价外，对冲值接近为零。

在正常的情况下，认购权证的对冲值是正数，反映两者变化是成正比，

认沽权证的对冲值为负数，两者关系是反比。 



需要注意的是，对冲值是一个动态比率，会随着正股价格变化而

出现变化。当正股股价大幅波动时，权证可能会由价内，转变为平价

及价外，因此投资者也必须动态地更新对冲值作为计算参数。 

前文提到，对冲值的另一要点，是反映权证到期日时成为价内的

概率。以一份平价的权证为例，对冲值为 0.5，表示权证到期时成为

价内的机会接近 50%。其实，此概率亦为一个指标，反映市场对正股

在到期日时的价格预测，从而帮助投资者了解该权证的投资风险。如

原水 CTP1，其对冲值为 0.32，反映此刻权证在到期日能成为价内的

机会只有 32%，因此投资风险偏高，根据风险与回报成正比的定律，

此权证的潜在回报亦相对较高。 


