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牛熊證、窩輪價格的計算方式

瑞 銀 教 室 ：

更多窩輪牛熊資訊

瑞銀認股證牛熊網站：http://www.ubs.com/hkwarrants

 

輪證教學及巿況焦點短片

https://www.youtube.com/@ubswarrantshk8566

瑞銀認股證牛熊證團隊

之前瑞銀教室與大家分享過牛熊證與認股證（窩輪）的產品特色，今期會為大家深入了解牛熊

證和窩輪價格的計算方式。

由一群業界資深人士創辦，擁有超過二十年處理各類財經文件的經驗，提供多元化的財經文

件印刷及物流管理服務。我們於香港及深圳兩地均設有製作中心，憑著專業及優質的服務，

在市場上具有良好的口碑。
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專題資訊

”近期愈來愈多投資者查詢牛熊證和窩輪價格跳動的準則，發現有時候同一隻產品價

格跳動的敏感度會突然比之前的低，有時候投資產品的價格或未有因相關資產的變

動而有所改變，令投資者誤以為產品或未能緊貼相關資產的走勢而有相對的理論價

格變動。 究竟牛熊證和窩輪的價格變動會受到什麽外在因素所影響呢? 而它們

的計算方法分別又是什麽呢？

 

牛熊證和窩輪的價格分別都會根據相關資產變動的波幅而改變。以牛熊證為例，如

果產品相關資產的價格上升，牛證價格亦會有所上升，而熊證價格則會下跌。相

反，如果產品相關資產的價格下跌，牛證價格都會跟隨下跌，而熊證價格則會有

所上升。

 

除此以外，有投資者亦經常致電發行商查問為何當產品價格上升至$0.25以上時，

牛熊證價格變動的敏感度會較之前低，這亦令很多投資者錯誤認為發行商開價不合

理或未能緊貼相關資產的走勢。 但其實牛熊證價格變動的敏感度降低並不是因為

發行商未能適時開價，而是因為牛熊證價格於$0.25以下時跳動價位為$0.001，而

於$0.25至$0.5時跳動價位則為5倍，即$0.005為跳動單位，所以每一格所需相關

資產的變動亦隨之增大5倍，此外，牛熊證的槓桿也會因產品價格以及收回距離而

改變，當牛熊證越接近收回價，其內在值愈小，同一變動幅度相對該牛熊證的百

分比會加大，亦即代表該牛熊證的實際槓桿亦會加大。

另外，以窩輪來說，雖然相關資產對輪證價格跳動的計算方法與牛熊證的一樣，但

影響窩輪價格的因素卻比牛熊證多。除了相關資產外，另一影響窩輪價格的主要因

素為引伸波幅升跌。當相關資產價格上升時，認購證的價格也會有所上升，而認沽

證的價格則會因此而下跌。相反，當相關資產價格下跌時，認購證的價格也會跟著

下跌，而認沽證的價格則會因此而上升。其次，引伸波幅的升跌也會影響窩輪價

格。簡單來說，引伸波幅是指相關資產未來波幅的預測。若其他因素不變，當窩

輪的引伸波幅上升，認購證和認沽證的價格都會跟著上升；相反，當引伸波幅回調

時，認購證和認沽證的價格都會跟隨下跌。

影響窩輪價格的兩大因素

認購證 認沽證

正股價格（上升）

引伸波幅（上升）

常用計算牛熊證或窩輪理論價格變動的公式

計算牛熊證或窩輪理論價格變動 =（相關資產價格變動 x 對冲值）/

 換股比率

計算牛熊證或窩輪理論價格變動百分比 = 相關資產價格變動百分比  x 

牛熊證或窩輪實際槓桿

最後，雖然大部分的投資者都懂得利用現有公式或網上價格計算機來換算出牛熊證

及窩輪的理論價格跳動，可是還是會有一小部分的投資者來電查問發行商為何即使

他們能計算出產品的理論價格跳動，但產品的價格還是沒有反映該升跌。其實，無

論是牛熊證或窩輪也好，兩者的價格變動必須要足一格才會跳動。 例如，窩輪A價

格為$0.26，每格跳動為$0.005，利用上述的公式計算若得出窩輪A理論升幅為$0.003，

由於不足一格，窩輪的價格是不會有所跳動的。

經過以上一輪對牛熊證和窩輪價格計算方式的解釋，相信投資者都對相關產品價格跳

動的因素和升跌有更深一層的瞭解。 但投資者需注意，當產品在港交所上市後， 價

格不再純粹取決於理論價格，還會受市場上的供求關係轉變而有所影響的。 例如當發

行商所發行的股數已全數沽清（即街貨*量達到100%的時候）， 即使發行商仍然依照

理論價格為該產品提供買入價，但是因供求因素，窩輪的成交價或有機會被推至理論

價格以上的水平，形成產品不跟價的情況。 那麽，產品在市場顯示的價格便會變得高

於理論價格。 由此可見，投資者在選擇投資產品時除了要留意產品的特性如時間值損

耗、對冲值等等，還要留意產品的實時街貨量。值得注意的是，發行商網站所顯示的

產品街貨量是截至上一個收市日所錄得的數據，因此建議投資者適時致電發行商查詢

有關產品的實時街貨量。

*「街貨」是指發行商以外的投資者持有窩輪的份數，可用來觀察投資者的持倉情況。
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當街貨量達到100% 時對牛熊證或窩輪價格的影響
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