
巿況波動，如何在跌市中獲利及透過衍生產品和反向產品為持有的股票進

行對沖？本文將介紹窩輪、牛熊證及反向產品在跌市的應用，並對比三者

的特點，讓投資者了解自己的需求以便做出適合的投資決定。

窩輪及牛熊證是依附於掛鈎資產的一種衍生產品，象徵持有者權利的產

品，兩者均是基於掛鈎資產價格及波動而設計，讓投資者在不同巿況（升

市或跌市）時獲利或對沖風險。由於兩者在產品定價和交易規則上的不同

特徵，其適應的投資場景有所不同。

窩輪是一種期權合約，賦予投資者在未來某個指定日期或之前，以指定價

格或水平，購買或沽售相關資產的權利。窩輪理論價和收益取決於行使價

與相關資產價格的關係，其他影響因素還包括相關資產的引伸波幅和股

息、窩輪到期前的剩餘時間，以及利率等。而牛熊證與窩輪不同，設有一

般稱為收回價的強制收回條款，當相關資產價格觸及或超越收回價，有關
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跌巿投資選擇及比較

（窩輪、牛熊證、反向產品）



牛熊證就會被提早終止，但窩輪卻沒有這條款。一般來說，牛熊證沒有時

間值耗損、引伸波幅影響較窩輪輕微。

因此若投資者看淡相關資產，可以考慮買入該相關資產的認沽證或熊證。

如買入相關資產的表現不似預期，投資最大的損失是全部投資金額。

除認沽證及熊證外，反向產品也是跌市中的另一投資選擇，主要為指數期

貨、互換合約等衍生工具的合成產品。在香港市場中，反向產品的槓桿倍

數有限，因此總體投資成本較窩輪和牛熊證高。跌市中，它適合用於短期

投資及投機，較窩輪面對「時間價值」逐步遞減的風險較少，也避免牛熊

證的「收回風險」，有效達到互補作用。

總體而言，在跌市中，合適地運用上述投資工具可以用作對沖及獲取收益。

上述投資產品為衍生投資工具，結構和運作複雜，而且涉及槓桿，屬於高

風險的投資產品，並不適合缺乏經驗或風險承受能力較低的投資者。投資

者應該根據自己的風險承受能力和投資目標來選擇合適自己的工具。

風險披露：

證券交易的風險：投資涉及風險，證券價格有時可能會非常波動，證券價格可升可跌，甚至變成毫無價值。

買賣證券未必一定能夠賺取利潤，反而可能會招致損失。

認股證及牛熊證的風險: 認股證及牛熊證之價格可急升或急跌，投資者或會損失全部投資。掛鈎資產的過往

表現並非日後表現的指標。閣下應確保理解認股證及牛熊證的性質，並仔細研究認股證及牛熊證的有關上

市檔中所載的風險因素，如有需要，應尋求獨立專業意見。沒有行使的認股證於屆滿時將沒有任何價值。
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牛熊證設有強制收回機制而可能被提早終止，屆時(i) N 類牛熊證投資者將不獲發任何金額；而(ii) R 類牛熊

證之剩餘價值可能為零。

槓桿及反向產品的風險: 槓桿及反向產品是在交易所買賣的衍生產品，雖然採用基金的結構，但有別於傳統

的交易所買賣基金，具有不同的特性及風險。槓桿及反向產品並非為持有超過一天的投資而設，而是為短

線買賣或對沖用途而設。

因為經過一段時間後，期內有關產品的回報，與相關指數的特定倍數回報(如屬槓桿產品)或相反回報(如屬

反向產品)，可能會出現偏離或變得不相關，投資者可能蒙受重大甚至全盤損失。買賣槓桿及反向產品涉及

投資風險及並非為所有投資者而設，不保證投資者可取回投資本金。閣下應仔細閱讀槓桿及反向產品相關

的上市文件，確保理解槓桿及反向產品的特點和相關風險。

人民幣貨幣風險：人民幣是目前受限制的貨幣。由於受中華人民共和國政府的管制，兌換或使用人民幣必

須受到外匯管制和/或限制的影響，所以無法保證人民幣不會發生干擾轉讓、兌換或流動性的情況。因此，

閣下可能無法將人民幣轉換成其他可自由兌換的貨幣。

海外證券的主要風險聲明：投資者於投資海外證券前應充分了解有關詳情、風險、收費及注意事項，並應

自行尋求有關稅務之專業意見，包括但不限於進行海外投資時可能涉及之遺產稅及紅利預扣稅等稅務責任。

海外證券具有與本地市場證券一般沒有關連的其他風險，海外證券之價值或收益可能較為波動及可能因其

他因素而遭受負面影響。

重要聲明

以上風險披露聲明不能披露所有涉及的風險，如欲索取完整之風險披露聲明，可向本行各分行查詢。投資

前應先閱讀有關產品發售文件、財務報表及相關的風險聲明，並應就本身的財務狀況及需要、投資目標及

經驗，詳細考慮並決定該投資是否切合本身特定的投資需要及承受風險的能力。本行建議您應於進行任何

交易或投資前尋求獨立的財務及專業意見，方可作出有關投資決定。本文章所載資料並不構成招攬任何人

投資於本文所述之任何產品。本文章由中國工商銀行(亞洲)有限公司刊發，內容未經證券及期貨事務監察委

員會審閱。

「工銀亞洲」或「本行」乃中國工商銀行（亞洲）有限公司之簡稱。
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