
牛熊证小贴士（一）- 收回价篇——戴正杰 02/12/2019

相信不少读者在电视上，都曾见过不同的发行商推介牛熊证。牛熊证属于结

构性产品，它们的背后都会有相应的挂勾资产(underlying assets)，去决定牛熊

证的价格。挂勾资产可以是指数，例如是恒生指数，或者是个别股票。此外，牛

熊证亦具有杠杆效果，以“刀仔锯大树”——以小博大为卖点。值得留意的是，

在投资牛熊证前亦需要了解清楚其背后的风险，以免误中“地雷”。

简单来说，当挂勾资产价格上升时，牛证的价格会随之上升；熊证则相反，

在挂勾资产价格下跌时，熊证价格会向上。因此，预期挂勾资产价格上升时，会

选取其牛证，反之预期挂勾资产价格下跌时就会选择其熊证。

而牛熊证的最大风险就在于，每一个牛熊证都会有一个收回价，即俗称的

“打靶价”，一旦挂勾资产触及收回价，该牛熊证的交易即会被停止买卖，并按

此计算投资者最终可获得的剩余价值。在此情况下，投资者一般只会获得小部分，



甚至是完全损失投资本金，难有“翻身”的机会。

因此，挑选牛熊证，在考虑其回报之余，亦需重点在于考虑牛熊证的收回价

格水平，除非投资者已有被“打靶”（即牛熊证触及收回价被终止买卖）、甚至

损失全数本金的准备，否则可拣选收回价与挂勾资产现价有一定距离的牛熊证。

笔者建议投资者如买入牛熊证后亦需要紧贴市况，要较频繁地留意挂勾资产

价格，以防牛熊证被“打靶”，同时需要留意尽量不要“坐货过夜”，即持货横

跨交易日，这是由于当遇上翌日挂勾资产价格出现大幅的裂口高开／下挫时，牛

熊证或会在开市后立即被“打靶”，失去操作的空间而造成损失。

下期将会继续分享牛熊证小贴士（二），解构牛熊证的回报特性。
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