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摘要： 

港股权证交易情况：香港是全球最大的权证交易市场。衍生权证和牛熊证的成交持仓比约在

4~5 左右，具有一定投机属性。投资者倾向利用衍生权证博弈个股涨跌，其中资讯科技股的

权证交投情绪热烈，成交额、成交持仓比远高于其他行业；而牛熊证多被用于博弈指数涨跌。 

权证的价值特征：1）时间价值：由于牛熊证均为实值权证，并设有敲出回收机制（价值归

零），因此在其他条件相同的状况下，牛熊证的权证价值变化以内在价值为主，到期前牛熊

证的时间损耗远小于衍生权证；2）引申波幅：相同条件下，衍生权证的引申波幅（即隐含

波动率）略高于场内期权，并且在虚值状态下两者的差异会逐渐明显，这可能是由于跨品种

套利机会、权证市场缺少主动卖权的力量所导致；3）对冲值：由于引申波幅的差异，相同

条件下权证的对冲值（即 delta）高于场内期权，两者差异在虚值状态下较为明显。故投资

者可以选择虚值权证博弈个股涨跌，获取更高收益，但同理需承担发生更多亏损的可能。 

权证交易数据可否用于个股/指数择时：报告基于 2021~2024 年权证交易数据，证明街货量

PCR、成交额 PCR/成交量 PCR、街货量占比三个指标均可用于个股择时，但指数层面仅“街

货量占比”相对有效。1）街货量 PCR：指标与标的资产之间呈正相关，当个股街货量 PCR

三日均值上升时在次日开盘买入（反之空仓），年化超额中位数 6.2%，样本股胜率 69.3%，

但指标对指数择时效果有限；2）成交额 PCR/成交量 PCR：指标与标的之间呈负相关，当个

股成交额 PCR/成交量 PCR 三日均值下降时，次日开盘买个股（反之空仓），年化超额中位数

7.7%、样本股内胜率 66.7%，其中对投机属性较强的科技、非必需性消费类个股表现优异，

但对指数择时效果同样有限；3）街货量占比：认购权证街货量占比与标的呈正相关，认沽

为负相关，利用相同方法对指数、个股进行择时，证明（认沽-认购）街货量占比对恒生指

数、恒生科技指数择时有效，年化超额收益分别为 9.6%、11.58%；该指标在个股层面表现

同样优异，通过回溯恒生指数 20 支权重股的表现，发现共有 18 支个股可以获得超额，中位

数 28.9%。 

 

本报告旨在介绍港股权证基础知识，并尝试验证其交易信息对个股、指数的择时效果。 

报告要点 
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一、 权证的基础概念与市场情况  

（一） 权证的基础概念 

1. 权证 VS.期权和期货 

权证属于结构化的衍生品，它赋予投资者以约好的价格（行权价）、在特定

的日期（到期日）买入或卖出标的资产的权利，标的资产可以是股票、指数等。

在产品形式上，场内结构化产品在离香港联交所上市交易，主要品种包括股本

权证、衍生权证（备兑权证）、牛熊证和界内证四种类型。其中衍生权证和牛熊

证在港股市场是主要产品，而界内证和股本权证的产品种类和交易数量较少。 

四种权证的收益结构和特性各不相同。1）股本权证：主要由公司发行、主

要用于集资和调整公司股价的用途。不同于其他权证和衍生品，当股本权证被

行权后，上市公司需要发行或回收股本来兑付权证，因此权证在被行权之后会

对股东权益产生稀释效果。2）衍生权证：包含认购期权和认股期权，收益结构

都类似于期权，在发行之初多处于虚值或平值状态（甚至不乏深度虚值）。股本

权证和衍生权证仅发行方和结算方式不同，收益结构都近似于期权。3）牛熊证：

发行之初全部处于实值状态，是一种 delta 接近于±1 的障碍期权（并带有敲出

条款），其收益结构更接近于期货。4）界内证：在联交所交易量较少，其收益

结构等同于一张蝶式期权，若标的资产价格在上下敲出界内波动，则到期行权

时可获得高额票息，反之敲出后只能最低票息，界内证的杠杆水平和亏损界限

低于其他权证。  

权证可以满足不同投资者的博弈，若投资者积极看好市场，则可以买入认

购权证（或牛证），对赌个股上涨的机会；同理若投资者认为股价将维持窄幅波

动，则可以使用界内证获得类似于“固收+”的收益结构。但不同于其他衍生品，

权证只能以买入形式单向交易，投资者不能直接卖空权证去构建备兑或价差策

略。  

图表 1： 期权与权证对比   

 期权 权证 

发行主体 无发行人 
通常由上市公司、投资银行（或证券公司）或大

股东等第三方作为发行人 

持仓类型 
投资者可以作为期权的

买方，也可以是卖方 
投资者只能作为权证的买方，发行主体为卖方 

合约特点 
标准化合约，条款由交

易所统一制定 
非标准化合约，合约条款由发行方决定 

合约供给 无上限 
受发行人意愿、资金能力以及标的的流通性等因

素限制，流通性差的权证无法上市交易 

做市商制度 有 高度依靠做市商制度 

产品分类 认购期权、认沽期权 股本权证、衍生权证、牛熊证、界内证 

行权影响 
不影响上市公司实际流

通股本 

若股本权证被行权，会影响公司实际流通股的股

本数 
 

资料来源：HKEX 中信期货研究所   
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2. 场内权证的主要发行方 

联交所为规避大股东利用公司内幕消息获得非法利益，在《上市规则指引》

中明确规定：“衍生权证标的证券上市发行人的控股股东或拥有实际管理权人士

所直接或间接发行的衍生权证不得上市”，因而场内的权证主要由投资银行和商

业银行发行。 

根据 SRP 数据披露，香港结构化产品发行方呈头部集中态势，其中恒生银

行和汇丰银行的发行规模占比分别为 50%、43%，其余的主要发行方包括瑞士银

行、法巴证券、摩根大通等（如图表 2 所示）。该类做市商可以通过发行权证来

完成价格发现，同时也可以通过卖出权证来对冲手中的头寸。投资者方面，主

要包括做市商、金融机构、高频交易者、零售个人投资者。 

3. 权证的行权日和行权方式 

按照行权日划分，权证可以分为欧式权证和美式权证。与期权一致，欧式

的股本权证、衍生权证和牛熊证都只能在到期日当天行权，联交所上市的所有

权证都属于欧式权证。而按照合约期限划分，约有 45%的港股衍生权证合约期限

在 6~9 个月内，久期比场内期权的主力合约更长。在结算方式上，香港市场的

衍生权证和牛熊证均采用现金结算的方式，做市商无需交割标的资产完成兑付，

而股本权证需要发行方采用股票结算，因而也不存在逼仓风险。 

图表 2： 权证发行机构   图表 3： 2024年 3月香港衍生权证期限分布  

 

 

 

资料来源：SRP 中信期货研究所  资料来源：HKEX 中信期货研究所 

4. 权证标的类型以及名称结构 

香港权证标的一共有三种类型，包括个股型、组合型和指数型，其中个股

型权证发行规模和交易体量最大，港交所对权证发行同样存在市值限制。权证

标的通常为单一上市个股（包括港股、美股，如苹果、谷歌在港股亦有权证），

其中标的证券的流通市值不得低于 40 亿港元；组合型权证的标的为四种以上的

个股组合，或相同行业的股票组合，资产池中的单一证券流通市值不得低于 10

亿港元并要求在市场上有一定流动性，港交所以资产池为标的的权证在联交所
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3% 3%
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交易甚少。指数型权证的标的通常是全球主流跟踪指数，例如标普 500、日经

225、恒生指数和恒生科技指数等。 

权证的名称大致可以分解为“标的简称+发行商+到期年份+到期月份+方向+

条款字符”。以指数权证为例，例如由法巴证券发行的、在 2016 年 10 月 30 日

到期的恒生指数牛证，其条款内容标识为 A，名称即为“恒指法巴六十牛 A”，

若月份为十一月、十二月，则对应的月份代号分别用“甲”、“乙”替代。以恒

生指数为例，图表 4列举了部分权证信息。 

图表 4： 衍生权证、牛熊证月末街货市值（亿元）    

权证名称 发行日 权证性质 
行权

方式 
发行机构 行使价 单位 

换股

比率 
到期日 

恒指瑞银四三沽 B 2024-03-05 认沽权证 欧式 瑞士银行 18000 点 6400 2024-03-27 

恒指瑞银四十沽 C 2024-03-04 认沽权证 欧式 瑞士银行 16318 点 8600 2024-10-30 

恒指汇丰四乙沽 A 2024-03-04 认沽权证 欧式 汇丰银行 14726 点 6000 2024-12-30 

恒指汇丰四甲沽 A 2024-03-04 认沽权证 欧式 汇丰银行 15721 点 7700 2024-11-28 

恒指瑞银四甲沽 A 2024-03-01 认沽权证 欧式 瑞士银行 15721 点 7700 2024-11-28 

恒指法兴四三沽 B 2024-02-29 认沽权证 欧式 法兴银行 17910 点 6400 2024-03-27 

恒指瑞银四十沽 B 2024-02-26 认沽权证 欧式 瑞士银行 15124 点 6100 2024-10-30 
 

资料来源：HKEX 中信期货研究所   

5. 换股比率 

换股比率是指换取 1 股正股所需要的权证数，在其他条件相同的情况下，换股

比率越小的权证价格会更高。例如一只换股比率为 10 兑 1 的个股认购权证，在到期

日时每 10 份权证可换取购买 1 股正股的权利。若其他条件完全相同，换股比率 10

兑 1的个股认购权证价格应为 100兑 1权证的 10倍。 

权证发行时，换股比率的大小与正股的价格以及股价波动都有一定的正相关性，

正股价格越高、发行方设置的换股比率越大，大致分布情况如下： 

1） 行权价≤50 港元：换股比率通常在 1~10 以内，部分具有稀缺属性的个股如

科技股、新能源汽车股，正股价格波动较高，换股比率可能会设定为 50； 

2） 50<行权价≤100 港元：个股换股比率通常设置为 10、50 或 100，股价波动

较高的个股权证换股比率通常设置为 50或 100； 

3） 100 港元>行权价≥500 港元：换股比率通常设置为 50~100 甚至更高，例如

某 TX 平值的衍生权证，由于股价波动较高，衍生权证中约有 90%的换股比率

为 100； 

4） 行权价>500 港元：换股比率会设置为 100、500 甚至更高，例如恒生指数的

衍生权证换股比率通常在 5000~8000 左右，而恒生科技通常在 1000~2000 左

右，即每一份权证对应标的指数约为 2~3 点。 
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6. 权证打和点与溢价 

打和点是指买入权证后，到期行权时盈亏平衡的点，其中： 

1）认购权证的打和点=行权价+权证价格*换股比率； 

2）认沽权证的打和点=行权价-权证价格*换股比率。 

例如某 T 股的行权价为 375 港元，换股比率为 100 兑 1，而认购权证价格假设

为 0.075 港元，则该权证的打和点=375+0.075*100=382.5 港元（即盈亏平衡点）。

同理权证溢价即为正股股价升至（跌至）认购权证（认沽权证）打和点时所需变动

的百分比。例如在上述案例中，若正股当前股价为 350 港元，则对应认购权证的溢

价为 9.29%。 

(二) 香港市场衍生权证和牛熊证的交易情况 

1. 市场情况：交易活跃，具备投机属性 

根据联交所 2022 年 5 月披露，衍生权证和牛熊证在联交所的成交额达到

593 亿港元，其中衍生权证的交易占比高达 99%，香港成为了全球最大的权证交

易市场，并且由于市场流动性更活跃、交易品种更丰富，交易规模甚至超过场

内期权。权证的日均成交额约占港股全市场总成交额的 10%~12%，其中衍生权证

和牛熊证平均每日成交额、街货市值分别约在 50~60 亿元、10~14 亿元左右，两

者大抵相当，成交持仓比约在 4~5左右，具有一定投机属性。 

图表 5： 衍生权证、牛熊证月末街货市值（亿元）   图表 6： 衍生权证、牛熊证日均成交额（亿元）  

 

 

 

资料来源：HKEX 中信期货研究所  资料来源：HKEX 中信期货研究所 

2. 交易情况：衍生权证侧重个股博弈，牛熊证偏向指数博弈 

从图表 7 的上市产品数量分布可以发现，衍生权证倾向挂钩个股（品种占

同类 84.1%）。从交易数据上也可以发现，投资者更倾向使用个股衍生权证博弈

个票涨跌（成交额占衍生权证的 57%），其成交额是个股牛熊证的 6 倍；而牛熊
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证更被用作类期货的工具，集中用来交易指数方向（成交额占牛熊证的 90.5%）。 

图表 7： 衍生权证、牛熊证月末街货市值（亿元）    

相关资产 平均每日成交额（百万元） 占比 街货市值（百万元） 占比 上市产品数量 占比 

本地股票 2659.3 57.0% 1022.2 76.2% 4487 84.1% 

本地指数 1881.9 40.3% 234.7 17.5% 236 4.4% 

美国股票 0.3 0.0% 0.8 0.1% 14 0.3% 

美国指数 65.1 1.4% 38.8 2.9% 263 4.9% 

其他地区股票 0 0.0% 0 0.0% 0 0.0% 

其他地区指数 18.1 0.4% 4.9 0.4% 68 1.3% 

其他 40.9 0.9% 40.2 3.0% 266 5.0% 

总数 4580.8 100.0% 1288.6 100.0% 4955 100.0% 

相关资产 平均每日成交额（百万元） 占比 街货市值（百万元） 占比 上市产品数量 占比 

本地股票 415.7 8.6% 399.1 28.3% 1716 44.8% 

本地指数 4377.9 90.5% 990.1 70.2% 1969 51.4% 

其他 45.3 0.9% 21.2 1.5% 147 3.8% 

总数 4838.8 100% 1410.3 100% 3832 100% 
 

资料来源：HKEX 中信期货研究所   

3. 行业差异：市场更倾向博弈稀缺属性的科技股 

具有稀缺属性的个股，其衍生权证产品种类更丰富、交易更活跃。首先在

产品发售层面，如图表 8 以个股衍生权证为例，统计 2023 年发售的衍生权证行

业分布，挂钩资讯科技业个股的衍生权证数量多达 1271 种，占全市场的 37%。

其次图表 9 展示了交易层面，个股衍生权证中资讯科技类的成交额占比达到 60%

以上，其次是金融业（仅占 15%左右）、非必需性消费（仅占 10%左右）。而在个

股层面，衍生权证的博弈范围非常集中，图表 10~11 分别统计了 2021~2024 年

TX、MT、AL 个股衍生权证在同类成交额以及占比，可以发现三支科技股平均占

个股衍生权证总交易额的 45%~55%，这意味着场内剩余约 300 支股票的权证，分

摊了剩余 45%的交易额。 

在交易活跃度层面也可以看出行业间的明显差异，统计每支个股过去 250

个交易日衍生权证成交持仓比，并按照恒生一级行业，计算每个行业内所有股

票权证的成交持仓比的中位数。在图表 12 中可以发现，资讯科技业的成交持仓

比中位数约为 1.27，活跃度远高于其他行业，这与近几年外资集中交易科技股

的行为相呼应。 
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图表 8： 2023~2024年个股衍生权证行业分布  图表 9： 个股衍生权证成交额行业分布 

 

 

 

资料来源：HKEX 中信期货研究所  资料来源：iFinD 中信期货研究所 

图表 10： 衍生权证和牛熊证产品数量（单位：百万元）   

TOP5衍生权证资产 认购权证日均成交额 认沽权证日均成交额 衍生权证日均成交额 占该标的成交额比重 

某 TX股 453.80  190.50  644.30  12% 

某 MT股 298.70  122.60  421.30  15% 

某 AL股 199.60  97.40  297.00  9% 

某 TC股 176.40  80.20  256.60  26% 

某 BY股 111.80  41.60  153.40  10% 

TOP5牛熊证 认购权证日均成交额 认沽权证日均成交额 衍生权证日均成交额 占标的成交额比重 

某 MT股 58.30  50.80  109.00  4% 

某 TX股 43.80  27.70  71.40  1% 

某 AL股 30.90  11.20  42.20  1% 

某 BY股 12.30  17.50  29.80  2% 

某 TC股 11.70  8.80  20.50  2% 
 

资料来源：HKEX 中信期货研究所   

图表 11： MT、AL、TX占个股衍生权证交易额比重  图表 12： 衍生权证成交持仓比中位数（恒生一级行业） 

 

 

 
资料来源：iFinD 中信期货研究所  资料来源：iFinD 中信期货研究所 
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权证的时间价值与内在价值和期权对等，对于一张认购权证，若权证的市场价

格<行权价格，则为价外权证（即虚值），其内在价值为零；反之则为价内权证（即

实值）。随着到期日临近，时间价值会逐渐衰减，并在临近到期前加速。 

在其他条件相同的状况下，衍生权证的时间价值损耗会远大于牛熊证。以虚值

10%的某 T 摩通四三购 A权证为例，该价外权证随着到期日临近该权证的 theta 损耗

会加速，并在到期日临近前加速衰减为 0，累计损耗约为 0.12。而相比之下，图表

14 中我们对比了一支到期时间、行权价格等几乎相同的牛证，可以发现其时间价值

的累计损耗仅为 0.003 左右，损耗量仅为前者的 2.5%。         

造成两者差异的原因在于，市场中所有的牛熊证都是实值权证，并设有敲出机

制，因此当标的资产发生波动时，其主要损耗权证的内在价值，并且当权证跌破行

权价（即敲出线）时，权证会直接被回收，此时所有价值直接归零。而衍生权证可

以赋予投资者在到期日前反复博弈的机会，因而时间价值对其的价值影响更显著。 

图表 13： TX摩通四三购 A的时间价值损耗  图表 14： 某 T法兴四三牛 F认购权证 

 

 

 

资料来源：Wind 中信期货研究所  资料来源：Wind 中信期货研究所 

（二）引申波幅 

引申波幅是把权证市场价格代入定价模型（如 BSM 模型）之后反推所得的波动

率数值，与期权中的隐含波动率概念相对等。对衍生权证而言，相同条件下个股被

行权的概率越大、权证价格越贵、引申波幅越高。但对比期权的隐含波动率，权证

的引申波幅可能存在差异。观察相同到期日、相同行权价的 TX 认购权证和个股期权

的引申波幅以及隐含波动率，我们会发现在其他条件接近相同的状态下：1）时序上，

权证的引申波幅会高于个股期权的隐波（如图表 15 所示）；2）截面上，权证的引申

波幅会略高于同等价位期权的隐含波动率，该差异在深虚状态会较为显著（如图表

16 所示）。两者之间的差异可能原因有两个：1）若权证价格低于同条件的期权，则

投资者可以买入权证、卖出期权实现套利；但对于权证的发行商来说，可以通过买
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入相同行权条件的期权，并发行更高价格、但行权条件相同的权证完成该操作；2）

在上涨或下跌过程中，投资者可以在期权市场执行卖跨、牛熊价差、备兑等卖权策

略，卖权有主动供给能力，而在权证市场缺少该行为，故导致隐波更高。 

图表 15： 某 TX摩通四三购 A权证 VS. 个股期权隐波  图表 16： 2023年 12月 29日某 TX权证隐波微笑结构 

 

 

 

资料来源：Wind 中信期货研究所  资料来源：Wind 中信期货研究所 

在与标的资产的价格关系上，股价波动与引申波幅之间存在一定正相关性。图

表 17~18 分别展示了单张权证的引申波幅、以及按成交量加权的引申波幅与标的资

产价格的关系，可以发现两者之间有一定正相关性。这是因为当标的资产价格不断

下跌时，投资者会积极买入虚值认购权证进行抄底；同理在资产价格上涨时抛出认

购权证，而虚值看涨的引申波幅较低，从而带动引申波幅同步下降，这从认购、认

沽权证的街货量占比中可以印证（下文图表 23 也可供佐证）。同理当标的资产价格

上涨时，投资者会开始购入引申波幅更高的虚值认沽权证进行看跌保护，导致引申

波幅与标的资产价格之间呈同向波动。 

图表 17： 某 AL权证引申波幅与权证价格   图表 18： 某 AL成交量加权引申波幅与正股价格 

 

 

 

资料来源：Wind 中信期货研究所  资料来源：Wind 中信期货研究所 
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图表 19： 某 AL认购权证街货量占比  图表 20： 某 AL认沽权证街货量占比  

 

 

 

资料来源：Wind 中信期货研究所  资料来源：Wind 中信期货研究所 

（三）对冲值 

对冲值反映当标的资产价格变动 1 元（或 1 点）时，权证价格的变动幅度，其

概念对等于期权的 Delta。由于相同条件下，权证的引申波幅略高于期权，这可能

导致权证的对冲值（delta）高于期权的 delta 值。图表 21 以行权价为 356.7 的某

T 摩通四三购 A 权证以及行权价为 355、2024 年 3月到期的个股期权为例。利用 BSM

模型分别计算两者的 delta 值，会发现在 2 月~7 月区间两者均处于平值或实值状态，

delta 差异并不明显；但在 8 月后进入 10%的虚值的状态，衍生权证的对冲值会稳定

高于同等条件的期权。基于此差异，若投资者对后市看涨，则可以通过买入浅虚认

购权证，来博弈更高的收益；但若方向判断错误，可能需要比期权支付更多的亏损。 

图表 21： 某 TX摩通四三购 A权证 VS. 个股期权 Delta   

 

资料来源：Wind 中信期货研究所   
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街货量是指在当日收市后，除发行人以外的市场参与者所累积持有的权证份数，

即是市场当日收盘后投资者持有权证的数量（等同于期权所指的持仓量）。 

从权证街货量的结构和变化趋势看，该指标与期权的持仓量 PCR 指标趋势相同，

但逻辑略有不同。首先从市场结构看，图表 22~23 分别展示了全市场以及某 T 股的

认沽权证和认购权证的街货量，可以发现认购权证街货量规模会远超认沽权证，指

标变化更容易受认购权证的边际影响。其次从趋势上可以看出，当市场下跌时，认

购权证的街货量会大幅上升，而市场上涨时认购权证街货量断崖式下降，映射出投

资者高抛低吸的交易逻辑。而认沽权证一侧虽然与市场涨跌同步，折射出投资者高

位保护的防守心态，但街货量规模整体相对较小，对市场的涨跌变化不敏感。例如

在 2021~2022 年熊市中，某 TX 股的认购权证的街货量增长近 120 亿份，并在 2022

年末指数反弹时认购权证的街货量大幅下降。在逻辑上，街货量 PCR 可能更容易受

认购权证诱导，更反映权证买方抄底的情绪。 

图表 22： 认购、认沽权证街货量（单位：亿份）  图表 23： 某 TX权证认购、认沽街货量（单位：亿份） 

 

 

 

资料来源：Wind 中信期货研究所  资料来源：Wind 中信期货研究所 

衍生权证的街货量 PCR 在指标应用上与期权持仓量 PCR 相似，观察某 TX 个股的

街货量 PCR 与个股期权持仓量 PCR，其中考虑到两者数量级的差异，我们将认沽、

认购的街货量同时取对数，两者滚动 60 日的相关性保持在 0.3~0.6 左右，21~22 年

两者与指数均保持同步共振，相关性较高，或反映在剧烈波动的环境中，投资者积

极使用权证进行方向博弈；而在 2023 年后某 TX 股保持箱型震荡，指标对股价的反

映不明显。  
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图表 24： 某 TX衍生权证街货量 PCR  图表 25： 某 TX股期权持仓量 PCR  

 

 

 

资料来源：Wind 中信期货研究所  资料来源：Wind 中信期货研究所 

在择时的有效性上，我们尝试进行检验。大致操作方法如下：计算个股（以及

指数）权证的街货量 PCR，若当日收盘时街货量 PCR 三日均值>六日均值，则在次日

开盘时买入标的资产，反之则空仓；操作中假设每次交易摩擦为 0.05%。 

首先在个股层面，回溯 2016~2020 以及 2021~2024 年两段时间的择时效果，样

本截面的年化超额收益中位数分别为 12.3%、6.2%，其中分别有 64.7%、69.3%的个

股样本可以获得正超额，证明该指标对个股的择时效果确实有效并且稳定。其次在

对指数的应用效果上，恒生指数、恒生科技指数的年化超额分别为-0.03%、3.2%，

效果相对有限。 

图表 26： 街货量 PCR择时收益效果    

 

资料来源：Wind 中信期货研究所   
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图表 27： 恒生指数-街货量 PCR择时/恒生指数  图表 28： 恒生科技-街货量 PCR择时/恒生科技 

 

 

 
资料来源：Bloomberg 中信期货研究所  资料来源：Bloomberg 中信期货研究所 

（二）成交额 PCR/成交量 PCR 

成交额 PCR/成交量 PCR 表征买方的交易情绪，当市场一致预期未来行情上涨时，

投资者会积极布局虚值看涨期权进行抄底，带动指标上升；同理当市场一致预期未

来下跌可能性加大时，投资者会减少认购期权的购买量，从而带动指标下降。图表

29、30 分别以某 AL 股恒生指数权证为例，其成交额 PCR/成交量 PCR 与标的指数的

相关性为-0.57，有一定的表征作用。 

图表 29： 某 AL股权证成交额 PCR/成交量 PCR   图表 30： 恒生指数成交额 PCR/成交量 PCR 

 

 

 
资料来源：Wind 中信期货研究所  资料来源：Wind 中信期货研究所 

在择时效果上，我们同理分别检验指标对个股以及指数的择时效果，但考虑到

部分权证的交易并不活跃，因此我们需要对数据做适当清洗，大致操作方法如下： 

1）统计每支个股、每日所有认购、认沽权证的成交额和成交量，并计算两者的

比值； 

2）筛选出 2021~2024年成交额 PCR/成交量 PCR数据完整度在 95%以上的个股； 
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3））计算个股（或指数）成交额 PCR/成交量 PCR 指标三日均值，若三日均值<

六日均值，则在次日开盘时做多个股（或指数），反之空仓；假设单次开仓（或平仓）

的交易摩擦为万分之五，回溯 2021~2024 年 3月择时前后的超额收益。 

从图表 27 展示的个股样本来看，年化超额中位数 7.7%、样本股内胜率 66.7%，

并且具备稀缺属性、投机性较重的资讯科技业、非必需性消费个股普遍拥有较好的

超额收益和胜率，两个行业 16 支个股中共有 75%跑出正的超额收益，年化超额中位

数为 10.5%；但反观传统行业如金融等个股，超额收益的显著性并没有那么可观。 

图表 31： 个股成交额 PCR/成交量 PCR择时年化超额收益   

 
资料来源：Bloomberg 中信期货研究所    

我们推测该指标的有效性可能与个股波动有关，即股价波动越强、投资者用权

证博弈的积极性越高，成交额 PCR/成交量 PCR 的有效性越好。为了验证该推测，我

们在图表 32 中对比了个股年化超额收益与股价年化波动之间的相关性，两者相关性

约为 0.39，可证实两者存在一定关联。 

图表 32： 个股成交额 PCR/成交量 PCR择时年化超额收益   

 
资料来源：Bloomberg 中信期货研究所    

-17.7%

10.9%10.2%

20.2%

8.9%

16.4%

-4.7%

34.2%

-28.4%

-8.8%

12.6%

41.9%

3.3% 2.7%

12.7%
13.7%

14.8%

-1.3%

0.2%

-8.3%

17.4%

7.7%

-2.8%

41.6%

-18.9%

16.2%

4.6%

-7.8%

-40%

-30%

-20%

-10%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

LX KS XM MT JD BILI BD AL WY ZJ YM TX YH JL BYD JS XP HF JYS JS YB PA ZS SY YD XH YF SPDR

资讯科技业 非必需性消费 金融业 工业 电讯

业

地产

建筑

业

其他

R² = 0.1489

0%

20%

40%

60%

80%

100%

120%

-50% -40% -30% -20% -10% 0% 10% 20% 30% 40% 50%

年
化
波
动
率

年化超额收益

横轴：个股年化超额收益 纵轴：个股年化波动率



 

中信期货权益及期权策略专题报告                                  
 

17 / 21      
 

指数层面，使用成交额 PCR/成交量 PCR 对指数效果有限。图表 31~32 展示了衍

生权证对恒生指数、恒生科技指数的择时效果（方法相同），年化超额收益分别为

0.6%、4.94%，有效性并不好。考虑到资金也会使用牛熊证博弈指数，我们同样尝试

使用牛熊证的成交额 PCR/成交量 PCR 数据进行回测，同样超额收益分别为-0.5%、-

0.3%，该指标对指数的择时效果并不好。导致策略效果不好的原因我们推测与指数

波动有关，2021~2024 年多数情况下恒生指数、恒生科技指数的年化波动率在

15%~22%左右，低波的状态可能抑制该指标在指数上的择时效果。  

图表 33： 恒生指数（衍生权证）-择时  图表 34： 恒生科技指数（衍生权证）-择时 

 

 

 
资料来源：Wind 中信期货研究所  资料来源：Wind 中信期货研究所 

图表 35： 恒生指数（牛熊证）-择时  图表 36： 恒生科技指数（牛熊证）-择时 

 

 

 
资料来源：Wind 中信期货研究所  资料来源：Wind 中信期货研究所 

既然指数的交易数据不能用于趋势研判，那么能否用 MAT 等权重股的数据进行

替代呢？我们尝试将三支个股的成交额、成交量数据作为整体，计算出代表三支个

股的成交额 PCR/成交量 PCR 指标（直接求和时，指标默认三支个股的权重比为

1:0.8:0.6，可以与指数中三支个股的权重关系大致对应），并采用相同方法对两个

指数进行择时，指标年化超额收益分别为 5.65%、3.87%，在 2021 年有一定成效，

但之后长期效果不佳。 
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图表 37： 恒生指数-融合成交额 PCR/成交量 PCR-择时 图表 38： 恒生科技-融合成交额 PCR/成交量 PCR-择时 

  
资料来源：Wind 中信期货研究所  资料来源：Wind 中信期货研究所 

（三）指数择时的替代方案——权证街货量占比 

基于上文图表 23 可知，当市场下跌时，投资者会积极买入认购权证进行抄底，

在权证短期供给固定的状态下，或推动认购街货量占比上升，那么类似信号能否用

于判断指数涨跌？为了验证该推测，我们尝试利用该指标对恒生指数、恒生科技指

数进行择时回溯，方法如下： 

1） 统计恒生指数、恒生科技指数每个认购权证、认沽权证的街货量占比，并

统计对应的街货量以及换股比率； 

2） 将每张权证的街货量除以换股比率进行修正，并按照修正后的街货量对每

张权证的街货量占比进行加权求和，获得加权后的认购街货量占比、认沽街货量占

比； 

3） 若认购街货量占比三日均值>六日均值，则保持空仓，反之在次日开盘时做

多恒生指数（认沽街货量占比相反）。同时，我们计算认沽街货量占比-认购街货量

占比的差值作为一个融合正向指标，采用相似方法进行测试。 

图表 39~40 以恒生指数为例，分别展示了认购、认沽街货量占比的状态。从曲

线趋势中可以发现，认购权证的街货量占比与指数负相关，相关性约为-0.49，与认

购权证街货量的变化趋势一致，反映投资者高抛低吸的行为；而认沽权证的街货量

占比与指数同步，相关性为 0.51，同样映射投资者高位保护的心态。 
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图表 39： 恒生指数——加权认购街货量占比  图表 40： 恒生指数——加权认沽街货量占比 

 

 

 
资料来源：Wind 中信期货研究所  资料来源：Wind 中信期货研究所 

指标的择时结果如图表 39~40 所示，可以发现街货量占比（认沽-认购）对

恒生指数、恒生科技指数都有一定效果，2021~2024 年年化超额收益分别为

9.6%、11.58%。相比街货量 PCR、成交额 PCR/成交量 PCR，该指标或许可以用于

辅助判断指数的趋势。 

图表 41： 恒生指数——街货量占比择时 图表 42： 恒生科技指数——街货量占比择时 

  
资料来源：Wind 中信期货研究所  资料来源：Wind 中信期货研究所 

该指标在个股层面同样适用。在图表 44 中，我们基于个股的街货量占比的

指标（同样为认沽-认购），对恒生指数的前 20 支权重股进行回溯。从

2021~2024 年的历史表现来看，共有 18 支个股获得正的年化超额收益，中位数

28.9%，其中具有稀缺属性的金融、非必需性消费和科技股超额收益都较为显著，

可以证明该指标对个股的择时也有一定借鉴意义。 

0

10

20

30

40

50

60

70

15000

17000

19000

21000

23000

25000

27000

29000

31000

33000

2021-01-04 2021-08-12 2022-03-22 2022-10-31 2023-06-13 2024-01-22

恒生指数 认购权证街货量占比

0

10

20

30

40

50

60

15000

17000

19000

21000

23000

25000

27000

29000

31000

33000

2021-01-04 2021-08-12 2022-03-22 2022-10-31 2023-06-13 2024-01-22

恒生指数 认沽权证街货量占比

0.3

0.4

0.5

0.6

0.7

0.8

0.9

1.0

1.1

1.2

2021-01-11 2021-08-19 2022-03-29 2022-11-07 2023-06-20 2024-01-29

认购街货量占比-择时 认沽街货量占比-择时

街货量占比(认沽-认购)-择时 恒生指数

0.0

0.2

0.4

0.6

0.8

1.0

1.2

1.4

2021-01-11 2021-08-19 2022-03-29 2022-11-07 2023-06-20 2024-01-29

认购街货量占比-择时 认沽街货量占比-择时

街货量占比(认沽-认购)-择时 恒生科技指数



 

中信期货权益及期权策略专题报告                                  
 

20 / 21      
 

图表 43： 街货量占比与个股股价的相关性 图表 44： 个股（认沽-认购）街货量占比择时 

  
资料来源：Wind 中信期货研究所  资料来源：Wind 中信期货研究所 

（四）总结 

报告基于衍生权证的交易数据，跟踪街货量 PCR、成交额 PCR/成交量 PCR、（认

沽-认购）街货量占比三个指标对标的资产的择时效果，并对 2021~2024 年择时的业

绩表现进行回溯。从相关性和择时前后的超额收益两个维度，证明三个指标对判断

个股的涨跌有一定借鉴作用，其中针对稀缺属性较强、交易活跃的个股效果较优。

指数层面，街货量 PCR 和成交额 PCR/成交量 PCR 被证明无法用于指数择时，但（认

沽-认购）街货量占比依然有效，可以用于辅助判断指数短期的趋势。 
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