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牛證適合預期指數或股票價格上升

的投資者。N類牛證的特性是行使價

等於收回價。如N類牛證於到期日前

被強制收回，N類牛證將並無剩餘價

值，持有人將損失所有的投資金額。

如N類牛證並未被強制收回，於到期

日 ， 若 結 算 價 高 於 N 類 牛 證 的 行 使

價，N類牛證持有人便可收回相等於

N類牛證行使價與結算價之間差額的

現金回報。一般來說，指數N類牛證

會以相關指數期貨的結算水平為結算

價，而股票N類牛證則會以相關股票

於到期日前一個交易日之收市水平為

結算價。 

例子

假設某股票的現價為100元。在這情況

下，期限為兩個月、收回價及行使價

同為85元，以及轉換比率為10:1(10份

牛證換1股股份)的N類牛證價格約為

2元 [(100 - 85) / 10 + 財務費用]。

N類牛證

投資期內情況A： 

若股價升至110元，假設財務費用不

變，N類牛證的價格將升至3元，N類

牛證的升幅為50%，而股票價格則只

上升10%。換言之，N類牛證的價格

升幅較股票高出5倍。這種價格大幅變

動的情況稱為槓桿效應。無論股價升

跌，N類牛證價格均會反映相關資產

的價格走勢。

投資期內情況B： 

若在N類牛證的兩個月投資期內，股

價在任何時候跌至收回價85元或以

下，N類牛證將被強制收回。由於N類

牛證被強制收回後並無剩餘價值，該

證會變得毫無價值。

到期情況： 

若N類牛證未被強制收回而到期時結

算價為120元，該N類牛證持有人就每

份N類牛證便可收回

(結算價 - 行使價) / 轉換比率 

= (120 - 85) / 10

= 3.5元

方案

 投資期內情況

 到期情況



熊證適合預期指數或股票價格將會下

跌的投資者，N類熊證的特性是行使

價等於收回價。如N類熊證於到期日

前被強制收回，N類熊證將並無剩餘

價值，持有人將損失所有的投資金

額。如N類熊證並未被強制收回，於

到期日，若結算價低於N類熊證的行

使價，N類熊證持有人便可收回相等

於N類熊證行使價與結算價之間差額

的現金回報。一般來說，指數N類熊

證會以相關指數期貨的結算水平為結

算價，股票N類熊證則會以相關股票

於到期日前一個交易日之收市水平為

結算價。

例子

假設某指數處於5,000點的水平。在

這情況下，剩餘期限為兩個月、收回

價及行使價同為5,500點，以及轉換比

率為100:1(100份熊證換1點指數)的

N類熊證價格約為6元 [(5,500 - 5,000) 

/ 100 + 財務費用]。

N類熊證

投資期內情況A： 

若指數跌至4,400點，假設財務費

用不變，N類熊證的價格將升至約

12元，N類熊證的升幅達100%，而

指數則下跌12%。換言之，N類熊

證的價格變動較指數水平變動高出

8.33倍。這種價格大幅變動的情況稱

為槓桿效應。無論指數升跌，N類熊

證價格均會反映相關資產的價格走

勢。

投資期內情況B： 

若在N類熊證的兩個月投資期內，

指數在任何時候升至收回價5,500點

或以上，N類熊證將被強制收回。由

於N類熊證被強制收回後並無剩餘價

值，該證會變得毫無價值。

到期情況： 

若N類熊證未被強制收回而到期時結

算價為4,000點，該N類熊證持有人就

每份N類熊證便可收回

(行使價 - 結算價) / 轉換比率

= (5,500 - 4,000) / 100 

= 15元

方案 7

 投資期內情況

 到期情況



R類牛證與N類牛證的最大分別在於收

回價及行使價的水平不同。N類牛證

的收回價等於行使價，而R類牛證的收

回價則高於行使價。兩隻牛證的行使

價、到期日等條款完全相同，R類牛證

被強制收回的機會會較高，因其擁有

較高的收回價。

另外，N類牛證被強制收回後，持有

人是不會得到任何剩餘價值。但R類牛

證被強制收回後，R類牛證持有人仍有

機會收取到一筆剩餘價值(因收回價高

於行使價)。根據港交所規定，強制收

回後的剩餘價值最少為相關資產於觸

及收回價至下一個交易時段完結時最

低價值與行使價之差距。

例子

假設某股票的現價為100元。在這

情況下，期限為兩個月、行使價為

85元、收回價為90元，以及轉換比率

為10:1(10份牛證換1股股份)的R類牛

證價格約為2元 [(100 - 85) / 10 + 財

務費用]。

投資期內情況A： 

若股價升至110元，假設財務費用不

變，R類牛證的價格將升至3元，R類牛

證的升幅為50%，而股票價格則只上

升10%。

R類牛證

投資期內情況B：

若在R類牛證的兩個月投資期內，股價

在任何時候跌至收回價90元或以下，

R類牛證將被強制收回。由於收回價較

行使價為高，R類牛證持有人仍有機會

收取到剩餘價值。剩餘價值的多寡會

因應上市文件而定，最少為相關資產

於觸及收回價至下一個交易時段完結

時最低價值與行使價之差距。

在這例子中，假若相關股票於上午

10:30跌至90元，該證會被強制收回，

但由於R類牛證的行使價較收回價為

低，持有人仍有機會收回剩餘價值。

假設相關股票於上午10:30觸及收回

價(90元)後，相關股價於上午10:30至

下午12:30及下一個交易時段完結時

(即同一個交易日的下午4:00)最低跌

至$87，投資者則可就每份R類牛證收

回剩餘價值(87 - 85) / 10 = 0.2元。當

然，若相關股票在此期間內之最低值

為85元或之下，投資者則不會收到任

何剩餘價值。因此在這例子中，剩餘

價值最高為0.5元 [(90 - 85) / 10]，而

最低則為0元。

到期情況：

若R類牛證未被強制收回而到期時結算

價為120元，該R類牛證持有人就每份

R類牛證便可收回

(結算價 - 行使價) / 轉換比率

= (120 - 85) / 10

= 3.5元

方案8

 投資期內情況

 到期情況
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投資期內情況B：

若在R類熊證的兩個月投資期內，指

數在任何時候升至5,300點或以上，

R類熊證將被強制收回。由於收回價

較行使價為低，R類熊證持有人仍有

機會收取到剩餘價值。剩餘價值的多

寡會因應上市文件而定，最少為行使

價與相關資產於觸及收回價至下一個

交易時段完結時最高價值之差距。

在這例子中，假若相關指數於下午

3:30升至5,300點，該證會被強制收

回，但由於R類熊證的行使價較收回

價為高，持有人仍有機會收回剩餘價

值。假設相關指數於下午3:30觸及收

回價(5,300點)後，相關指數於下午

3:30至下午4:00及下一個交易時段完結

時(即下一個交易日的下午12:30)最高

升至5,400點，投資者則可就每份R類

熊證收回剩餘價值(5,500 - 5,400) / 100 

= 1元。當然，若相關指數在此期間內

之最高值為5,500點或之上，投資者

則不會收到任何剩餘價值。因此在這

例子中，剩餘價值最高為2元 [(5,500 - 

5,300) / 100]，而最低則為0元。

到期情況：

若R類熊證未被強制收回而到期時結

算價為4,000點，該R類熊證持有人就

每份R類熊證便可收回

(行使價 - 結算價) / 轉換比率

= (5,500 - 4,000) / 100 

= 15元

跟牛證的情況相若，R類熊證與N類

熊證的最大分別在於收回價及行使價

的分別。N類熊證的收回價等於行使

價，而R類熊證的收回價則低於行使

價。如兩隻熊證的行使價、到期日等

條款完全相同，R類熊證被強制收回

的機會會較高，因其擁有較低的收回

價證。

另外，N類熊證被強制收回後，持有

人是不會得到任何剩餘價值。但R類熊

證被強制收回後，R類熊證持有人仍有

機會收取到一筆剩餘價值(因收回價低

於行使價)。根據港交所規定，強制收

回後的剩餘價值最少為行使價與相關

資產於觸及收回價至下一個交易時段

完結時最高價值之差距。

例子

假設某指數處於5,000點的水平。在

這情況下，剩餘期限為兩個月、行使

價為5,500點、收回價為5,300點，

以及轉換比率為100:1(100份熊證

換1點指數)的R類熊證價格約為6元 

[(5,500 - 5,000) / 100 + 財務費用]。  

投資期內情況A：

若指數跌至4,400點，假設財務費用不

變，R類熊證的價格將升至約12元，

R類熊證的升幅達100%，而指數則下

跌12%。

R類熊證

方案

 投資期內情況

 到期情況
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溢價(財務費用) 

溢價指發行商對投資者收取的財務費

用。投資者買入牛熊證，只須付出部

份相關資產價格的金額便能參與其升

幅或跌幅，就好像投資者借貸買入股

票一樣，須要承擔財務費用。

牛證溢價 = 牛證價格 -   
(相關資產價格 - 行使價)

    轉換比率

熊證溢價 = 熊證價格 - 
  (行使價 - 相關資產價格)

    轉換比率

 

以第6頁的N類牛證為例

牛證溢價 = 2元 -    
(100元 - 85元)

                                      10/1

牛證溢價 = 0.50元

以第7頁N類熊證為例

熊證溢價 = 6元 -    
(5,500 - 5,000)

     100/1

熊證溢價 = 1元

溢價及槓桿

槓桿 

槓桿指如相關資產價變動1%，牛熊證

理論價格變動的百分比。這與認股證

中實際槓桿的意義相同。由於實際槓

桿是槓桿乘以對沖值，而牛熊證的對

沖值接近1，所以牛熊證槓桿的意義跟

實際槓桿相同。

槓桿 =        
相關資產價格

    牛熊證價格 x 轉換比率

 溢價(財務費用)

 槓桿

方案
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牛熊證只適合較資深的投資者。若相

關資產價格觸及收回價、跌低於(牛

證)或升高於(熊證)的收回價，牛熊證

將被強制收回。因此，牛熊證的投資

者須承擔所持牛熊證可能被強制收回

的風險，我們建議投資者投資前應先

了解產品特性。

 

強制收回後風險

若相關資產價格在交易時段內觸及收

回價、低於(牛證)或高於(熊證)收回

價，發行商必須立即強制收回牛熊

證，並向持有人支付剩餘價值(如有，

只限於R類牛熊證)。

N類牛熊證的行使價等於收回價，牛

熊證被強制收回時沒有剩餘價值，即

牛熊證持有人可收回的金額為0。

相對R類牛熊證，由於收回價高於牛證

的行使價、或收回價低於熊證的行使

價，牛熊證持有人在牛熊證被強制收

回後仍有機會取得剩餘價值。根據港

交所規定，剩餘價值最少為行使價與

相關資產於觸及收回價至下一個交易

時段完結時最低價(牛證)或最高價(熊

證)之差距，最高可收到收回價與行使

價之間的差距，而最差的情況則是收

回0元。

牛熊證的風險

裂口高開或低開的風險

投資牛熊證亦需要留意裂口高開或低

開的風險，如外圍股市的好壞有機會

令港股出現高開或低開，這會增加牛

熊證觸及收回價的機會，而市況越波

動也會令牛熊證的風險越高。

觸發其他牛熊證觸及收回價的風險

以牛證為例，當相關資產觸及收回價

後，發行商需沽出原來持有的股票以

平衡其對沖組合。如組合涉及的股票

數量較多，在這個對沖的過程中，有

機會會牽連其他條款相若的牛熊證觸

及其收回價，令相關資產價格變得較

為反覆，亦有機會影響R類牛熊證的

剩餘價值。

 強制收回後風險

 裂口高開或低開的風險

 觸發其他牛熊證觸及

 收回價的風險 

方案



日常交易

跟認股證一樣，牛熊證於港交所上

市，投資者可在交易時段(上午10:00至

下午12:30及下午2:30至4:00)，經由經

紀或銀行等進行買賣。

牛熊證的最後交易日

牛熊證跟認股證一樣，同樣設有最後

交易日的。認股證的最後交易日為到

期日前第四個交易日，而牛熊證的最

後交易日為到期日前一個交易日。若

持有者不考慮於最後交易日前把認股

證或牛熊證沽出，便須進行結算。

如何買賣牛熊證

到期結算價

如牛熊證於到期前未被強制收回，即

到期時一定屬價內，並進行結算。一

般來說，股票牛熊證的結算價會以到

期日前一個交易日相關股票的收市價

計算，而指數牛熊證的結算價則為到

期日即月期指結算價。跟認股證一

樣，牛熊證到期時會自動以現金結

算。(詳情請參閱上市文件)

注意，由於牛熊證有財務費用的概

念，即使到期時相關資產價格與買入

牛熊證時之水平一樣，投資者仍有

虧損的可能。以第六頁之N類牛證為

例，假設到期時相關股票的結算價為

100元，該N類牛證持有人收回 (100 - 

85) / 10 = 1.5元，相較2元的買入價，

便有0.5元的虧損。投資者須因應自己

對相關資產之看法，而決定持有牛熊

證之期限。(這概念於認股證同樣適用)

 日常交易

 牛熊證的最後交易日

 到期結算價

方案12



13

牛熊證還是其他衍生工具？這是不少

希望透過槓桿產品，以捕捉相關資產

價格升跌的投資者常面對的抉擇。牛

熊證的主要優點是價格與相關資產價

格變動約是1比1，即若相關資產價格

上升1元，牛證的價格理論上會上升約

1元(經轉換比率調整)，而熊證的價格

則理論上約會下跌約1元(經轉換比率

調整)。然而，投資者亦須注意，牛熊

牛熊證還是其他衍生工具?

證有被強制收回的可能。若相關資產

價格觸及收回價、跌低於(牛證)或升

高於(熊證)收回價，N類牛熊證持有

人會損失投資在牛熊證的所有金額，

而R類牛熊證持有人則有機會收回剩

餘價值。

方案

 牛熊證 認股證 期權 期貨 

對沖值的影響 較輕微 有，視乎各種因素 有，視乎各種因素 沒有

引伸波幅對價格的影響 較輕微 直接影響 直接影響 沒有影響

時間值 沒有(只有財務費用， 有， 有， 沒有(但會涉及
 財務費用會隨時間 隨時間過去而減少 隨時間過去而減少 保證金及其機會
 過去而減少)   成本)

損失上限 牛熊證的購入金額 認股證的購入金額 短倉有機會涉及 可以是無限
   無限風險、長倉則為
   期權金

看好選擇 牛證 認購證 買入認購期權； 期貨長倉
   沽出認沽期權

看淡選擇 熊證 認沽證 買入認沽期權； 期貨短倉
   沽出認購期權

按金要求 沒有 沒有 基本按金及 基本按金及
   維持按金 維持按金

收回概念 有， 沒有 沒有 沒有
 發行商根據交易所指引

發行條款 由發行商釐定， 由發行商釐定， 由交易所釐定 由交易所釐定
 必定是價內 可以是價內、
  到價或價外

牛熊證、認股證、期權及期貨的比較



波幅對牛熊證的影響

與認股證比較，波幅對牛熊證價格雖

沒有直接影響，但卻有間接影響。試

想想如相關資產的波幅較低，價格觸

及牛熊證收回價的機會便相對較低；

而相關資產的波幅較高，其價格觸及

牛熊證收回價的機會便相對較高。一

隻相關資產價格及收回價相當接近的

牛熊證，便可能因為波幅擴大而增加

被強制收回的機會。如希望減低波幅

對牛熊證的影響，投資者該盡量避免

買入收回價貼近相關資產價格的牛熊

證，以減低被強制收回的風險。

財務費用成本

雖說牛熊證並沒有時間值，但投資者

也需清楚明白財務費用成本的概念。

牛熊證投資者只需付出相當於相關資

產價格的小部份資金，便能捕捉相關

資產價格的升幅或跌幅。情況就好像

保證金買賣一樣(市場俗稱孖展買賣)，

付出少量資金便可參與正股買賣，因

此牛熊證投資者也需付出一定的財務

費用(就像保證金一樣)，而持有牛熊證

的時間越長(即好像保證金買賣所借入

的金額時間越長)，其財務費用成本就

會越高，相反亦然。

波幅及財務費用成本概念

假設某股票現價為100元，一隻行使

價及收回價為90元的牛證價格為11元

(10元內在值 + 1元財務費用，並假設

轉換比率為1:1)。在這例子中，投資

者只需付出11元，便能參與該股票的

升幅。情況跟保證金買賣相似，投資

者付出10元，並向證券商借入90元買

入股票，由於借貸涉及成本，該投資

者需付出1元作為借貸利息。另外，牛

熊證與保證金買賣於止蝕的概念亦有

點相近，如股票價格下跌至90元這收

回價，牛證會被強制收回；保證金買

賣跌至補倉水平後，證券行有機會為

投資者進行強制止蝕(俗稱斬倉)。

財務費用成本會計算在牛熊證的價格

之內，而此財務費用亦隨時間過去而

下調。假設一隻距離到期日尚有3個月

的牛熊證財務費用成本為1元，投資者

買入該牛熊證需付出1元的財務費用。

一個半月後，該牛熊證的財務費用成

本約為0.5元，投資者如在此時沽出牛

熊證便可收回剩餘約0.5元的財務費

用(此財務費用將反映於牛熊證的價格

之內)。

14 方案

 波幅對牛熊證的影響

 財務費用成本



15方案

牛熊證的用途相當廣泛，不但可被視

為認股證的另一選擇，亦可作為期貨

等代替品。以下有兩種較常用的牛熊

證買賣策略。

短線買賣

短線投資者預期相關指數或股票於極

短時間內作出一個較大幅度的變動，

並選擇收回價貼近現有指數水平或股

票價格的牛熊證。投資者選擇牛熊證

的原因非常明顯，因這些牛熊證價值

低，計算出來的槓桿比率高，看對方

向時回報可以很可觀。不過，回報可

按槓桿比率放大，風險亦可按槓桿而

放大(若相關資產價格變動1%，槓桿

比率為20倍的牛證價格將上升或下跌

20%)。因此，考慮作短線買賣的投資

者宜經常密切監察市場活動，並小心

控制資金。

牛熊證買賣策略

對沖現有組合法

牛熊證亦可用以對沖投資組合。基於

強制收回特點，熊證的價格一般會較

條款相若的認沽證低，投資者對沖組

合的成本亦可因而減少。此外，熊證

以大約1:1的比例反映相關資產的走勢

變動(以幣值而言。價格變動仍有機會

受到本身供求、財務費用及有效期限

所影響)，方便投資者計算對沖投資組

合所須的熊證份數。即使熊證在任何

情況下被強制收回，投資者亦能因為

投資組合的其餘部份價格上升，而抵

銷部份損失。

 短線買賣

 對沖現有組合法



16 成功因素

  具槓桿效應，能把握價格變動而

獲利

  牛熊證以接近1比1的比例反映相關

資產價格變動(以幣值而言)

  與認股證比較，波幅對牛熊證價格

影響較輕微

  所需資本低於直接買入相關資產

牛熊證優點一覽



17附錄

牛熊證代號

跟認股證一樣，每隻牛熊證都有其代

號，代號的每一部份都有相對的意義

以6xxx DB#XYZ NC0706B 為例

6xxx：牛熊證的證券代號；

DB：發行商；

#：代表這是牛熊證；

XYZ：相關資產，這例子為XYZ;

N： 牛熊證種類，N為N類牛熊證，

R為R類牛熊證；

C：牛證或熊證，C為牛證，P為熊證；

0706：這即代表07年6月到期。

有時候於名稱的最後會見到一個英文

字母，這例子為B，這則提醒投資者

同一發行商於市場發行了多於一隻相

同資產的牛熊證，並同樣於07年6月

到期。

其他資訊

牛熊證的交易費用

經紀費用

  由經紀或銀行釐定(一般與認股證

相若)

SFC交易徵費

  0.005%(與認股證相同)

HKEx交易徵費

  0.005%(與認股證相同)

HKEx交易系統使用費

  每宗交易0.5元(與認股證相同)

CCASS交收費

  0.002%，每宗交易最少2元及最多

100元(與認股證相同)

 牛熊證代號

 牛熊證的交易費用



附錄18

我 們 了 解 市 場 資 訊 對 投 資 者 的 重

要 ， 因 此 我 們 於 德 銀 認 股 證 網 站

(www.dbwarrants.com.hk)引入牛熊

證的資料。投資者只需登入德銀認股

證網站便可找到有關認股證以及牛熊

證的資料及教學材料。

網站上有關牛熊證的資訊： 

1.  牛熊證搜尋器 – 可按心水牛熊證查

詢條款，亦可按相關資產項目尋找

合自己之牛熊證。

網站資訊 — 
www.dbwarrants.com.hk

2.  牛熊證詳盡資訊 – 列出牛熊證的

各項條款及數據，可讓投資者更了

解該牛熊證的持性。

其他功能：股價走勢圖、街貨數量及

莊家活動等。

牛熊證資訊於德銀認股證網站所顯示

模式與認股證資訊的顯示模式相若，

如有興趣可於網站下載《一站式互動

認股證分析站》小冊子。

此外，初學投資者如欲了解牛熊證的

運作，可瀏覽「教學材料」一節。

資料來源：www.dbwarrants.com.hk



重要聲明

結構性產品價格可急升亦可急跌，投資者可能會

蒙受投資的全盤損失。因此，投資者應確保在投

資結構性產品前，瞭解結構性產品的性質，及如

需要時，尋求專業意見。有關每一系列的結構性

產品的條款及細則，載於基本上市文件、任何增

編及相關的補充上市文件。德意志銀行透過其指

定的流通量提供者行事可能是結構性產品的唯一

市場參與者。



德銀牛熊證

憑雄厚實力及環球結構性產品業務經驗，我們致力為您提

供至臻完善的投資服務，包括：

 專業認股證及牛熊證報價系統

 每日技術走勢快訊

 窩輪透「視」

 每日電台簡報

 德銀認股證熱線2203 6886

 德銀認股證網頁www.dbwarrants.com.hk

聯絡我們

投資者如欲查詢更多資料，請與我們聯絡。

認股證熱線：2203 6886

認股證電郵：warrants.hongkong@db.com

網頁：www.dbwarrants.com.hk
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