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香港衍生權證市場的概況 
李兆麟、閆宇紅1 
2004 年 3 月 
 
 
摘要 
 
• 自《上市規則》於 2002 年 1 月作出修訂之後，衍生權證市場发展迅速。在

2004 年首兩個月，共有 216 隻衍生權證獲發行，發行總金額達 264 億港元，
分别是 1999 年全年相關數據的 1.3 及 1.5 倍。 

• 個別股份的認購權證是衍生權證中最普遍的類別。然而，特種權證及指數權
證所佔的比重在近年迅速攀升。 

• 大部分衍生權證的有效期為 6-9 個月，而特種權證的有效期一般較長。 
• 大部分衍生權證都是就少數幾隻股份而發行的。例如，於 2002 至 2003 年

間，就五大最活跃股份所发行的衍生權證占總發行金額約 60%。 
• 同普通股份相比，衍生權證的平均交易金額較低，但流動性比率則較高。 
• 衍生權證的成交額上升。 
¾ 衍生權證的買賣活動増加，主要是由特種權證及指數權證所帶動。 
¾ 流通量提供者所佔的市場份額保持在 30%左右，顯示他們在衍生權證的

交易中起著相當重要的作用。 
¾ 衍生權證的買賣主要由 B 組經紀行處理，原因是很多 B 組經紀行都獲委

任為流通量提供者 。 
¾ 大額交易的交易數目佔較少比例，但其交易金額卻佔相當大的比重。在

2003 年，大額交易的市場份額顯著增加。 
¾ 衍生權證的買賣集中於就少數幾隻股份而發行的權證。 

 

                                              
1 李兆麟與閆宇紅分別是證監會市場監察部研究科的高級經理及助理經理。本報告由證監會研究

科就公開資料進行整理及研究，並非意圖評論市場的發展或詮釋有關的政策。本報告所表達的

意見並不代表證監會的觀點。雖然本報告所載數據源自公開資料而應屬可靠，但卻不保證一定

準確及時。讀者可引用本文所載的資料，但證監會不就任何引用承擔責任。 
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上市規則的變更 
 
1. 自《上市規則》於 2002 年 1 月作出修訂 (免除衍生權證在上市前必須先

行配售的責任，並引入條文規定衍生權證發行人必須委任一名流通量提

供者) 後，衍生權證市場再度活躍起來。在 2002 及 2003 年，分別有 644
隻及 687 隻衍生權證獲得發行，發行總金額達 1,261 億港元。與此相比，

2000 年新發行的衍生權證為 279 隻，而 2001 年上半年僅有 181 隻。 
 

衍生權證的發行數目及發行金額 (以 10 億港元計) 
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備註：在《上市規則》作出修訂前的 2001 年下半年，並無新衍生權證發行。 
資料來源：香港交易所《股市資料》、香港交易所《證券及衍生產品市場季報》 

 
 
2. 根據香港交易所及國際證券交易所聯會公佈的質料，香港衍生權證市場

的成交金額在 2003 年是全球第二大的，僅低於德國交易所。 
 

各主要市場衍生權證 2003 年的成交額 (以 100 萬美元計) 
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Remark:  * 瑞士交易所的數據是指“衍生權證”，而其衍生權證主要是權證，但也包括股票期權。 
               ** Euronext 的數據包括阿姆斯特丹、布魯塞爾、里斯本及巴黎市場。  
資料來源: 香港交易所《交易所》2004 年 4 月號，40-58 頁2 

國際證券交易所聯會每月統計數據(2003 年 12 月) 
瑞士交易所登載於該所網頁的每月統計數據(匯率：1 美元兌 1.2403 瑞士法郎)  

 
                                              
2 根據香港交易所，該資料來自國際證券交易所聯會，所用詞彙是“備兌權證”，但據了解，國

際證券交易所聯會的成員交易所呈交的權證資料都是以本身的定義為準，以致各交易所的數據

未必可以直接比較。  
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3. 香港衍生權證市場在 2004 年繼續增長。於 2004 年首兩個月，共有 216 隻

衍生權證獲發行，發行總金額達 264 億港元，分別為 1999 年全年數據的

1.3 倍 及 1.5 倍。 
 
 
按類別劃分的衍生權證 
 
4. 在香港發行的衍生權證可按其特性及相關資產劃分為不同類別: 

• 股本認購權證; 
• 股本認沽權證; 
• 指數權證; 
• 特種權證3; 及 
• 其他(包括一籃子權證及貨幣權證)。 

 
於 2002-2003 年間發行的衍生權證數目及發行總金額 
 2000 2001 2002 2003 
衍生權證的發行數目 

 數目 佔總數 
百分比 數目 佔總數 

百分比 數目 佔總數 
百分比 數目 佔總數 

百分比 
股本認購權證 235 84.2% 147 81.2% 419 65.1% 281 41.4%
股本認沽權證 25 9.0% 26 14.4% 127 19.7% 80 11.8%
指數權證 16 5.7% 5 2.8% 58 9.0% 138 20.4%
特種權證 0 0.0% 0 0.0% 23 3.6% 167 24.6%
其他*  3 1.1% 3 1.7% 17 2.6% 12 1.8%
總數 279 100.0% 181 100.0% 644 100.0% 678 100.0%
發行總金額 

 
金額  

(以 10 億

港元計) 

佔總額 
百分比 

金額  
(以 10 億

港元計) 

佔總額 
百分比 

金額  
(以 10 億

港元計) 

佔總額 
百分比 

金額  
(以 10 億

港元計) 

佔總額 
百分比 

股本認購權證 24.81 83.1% 13.12 82.8% 39.93 64.2% 24.47 38.3%
股本認沽權證 2.62 8.8% 2.14 13.5% 12.24 19.7% 8.02 12.5%
指數權證 2.10 7.0% 0.42 2.7% 6.00 9.7% 14.36 22.5%
特種權證 0.00 0.0% 0.00 0.0% 2.42 3.9% 16.38 25.6%
其他*  0.34 1.1% 0.16 1.0% 1.57 2.5% 0.66 1.0%
總額 29.86 100.0% 15.84 100.0% 62.16 100.0% 63.88 100.0%
備註：*包括一籃子權證及貨幣權證 
資料來源：證監會研究科及香港交易所 

 
 
 

                                              
3 特種權證是有別於標準認購權證或認沽權證的衍生權證。它們有些是單一認購權證或認沽權證

的變種，有些則是由兩隻或以上的標準權證所組成。在香港交易所交易系統的屏幕上，特種權

證的名稱包含字母「X」。 
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5. 個別股份的認購權證是衍生權證中最為普遍的類別。然而，特種權證及

指數權證所佔的市場份額在近年迅速攀升。 
• 就個別股份而發行的認購權證佔衍生權證的大多數，但它們的市場份

額正不斷下降。 
¾ 以數目計，這類衍生權證的比重由 2000 年的 84.2%下跌至 2003 年

的 41.4%。 
¾ 以 發 行 金 額 計 ， 這 類 衍 生 權 證 的 比 重 於 同 期 由 83.1% 下 跌 至

38.3%。 
• 就個別股份而發行的認沽權證的比重，於 2002 年創下高峰，達到約

20%，反映期內市場氣氛偏淡。然而，隨著市場在 2003 年復甦，認沽

權證的數目及比例都由 2002 年的高峰回落，不過仍然高於 2000 年及

2001 年的水平。 
• 指數權證的發行數目由 2000 年的 16 隻 (5.7%)增加至 2003 年的 138 隻

(20.4%) ， 而 發 行 總 金 額 則 由 21 億 港 元 (7.0%) 增 至 144 億 港 元

(22.5%)。 
• 特種權證增長迅速。2003 年共有 167 隻(24.6%)特種權證獲得發行，發

行總金額為 164 億港元(25.6%)。 
 
 
按期限劃分的衍生權證 
 
6. 大部分衍生權證的期限為六個月(可容許的最短期限)至九個月，而特種權

證一般有較長的期限。 
• 大部分衍生權證的期限為六個月至九個月，但這些衍生權證的比重已

由 2000 年的 93.9%下跌至 2003 年的 66.2%。 
• 上述比重的下跌主要歸因於特種權證的較長期限。例如，在 2003 年發

行的 167 隻特種權證中，有 84 隻(50.3%)的期限長達一年以上。  
 

於 2000-2003 年間發行的衍生權證數目(按期限劃分) 
 2000 2001 2002 2003 

期限 數目 佔總數 
百分比 數目 佔總數 

百分比 數目 佔總數 
百分比 數目 佔總數

百分比 
6-9 個月 262 93.9% 155 85.6% 488 75.7% 449 66.2%
9 個月至一年 15 5.4% 24 13.3% 85 13.2% 103 15.2%
一年以上 2 0.7% 2 1.1% 71 11.0% 126 18.6%
總數 279 100.0% 181 100.0% 644 100.0% 678 100.0%
資料來源：證監會研究科及香港交易所 
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按相關股份劃分的股本衍生權證 
 
7. 就少數股份而發行的衍生權證佔大多數。 

• 於 2002 年至 2003 年間發行的總金額 847 億港元當中，就匯豐控股而

發行的衍生權證比重最高，金額達 144 億港元(17.0%)。和黃及中國移

動位列第二及第三，就其而發行的衍生權證金額分別為 103 億港元

(12.2%)及 102 億港元 (12.1%)。就五大最活躍的相關股份所發行的衍

生權證的總金額為 502 億港元，佔衍生權證市場發行總額的 59.3%。 
• 於 2000 年至 2001 年期間，就五大最活躍的相關股份所發行的衍生權

證的發行總額為 243 億港元，佔整體市場發行總額的 56.8%。 
 
發行衍生權證最多的五大相關股份 

公司名稱 衍生權證的發行數目 發行總金額 

 數目 佔總數 
百分比 

金額 (以十億

港元計) 
佔總額 
百分比 

新《上市規則》生效前的 2000 年 1 月至 2001 年 12 月期間 
匯豐控股 63 14.5% 6.40 15.0%
電訊盈科 46 10.6% 5.29 12.4%
中國移動(香港)有限公司 44 10.2% 4.50 10.5%
和記黃埔有限公司 41 9.5% 4.40 10.3%
長江實業(集團)有限公司 37 8.5% 3.68 8.6%
其他 202 46.7% 18.42 43.2%
總額  433 100.0% 42.68 50.4%
新《上市規則》生效後的 2002 年 1 月至 2003 年 12 月期間 
匯豐控股 142 15.7% 14.42 17.0%
和記黃埔有限公司 106 11.7% 10.29 12.2%
中國移動(香港)有限公司 108 11.9% 10.22 12.1%
長江實業(集團)有限公司 93 10.3% 8.83 10.4%
新鴻基地產 70 7.7% 6.46 7.6%
其他 388 42.8% 34.45 40.7%
總額 907 100.0% 84.66 100.0%
備註：特種權證，指數權證及一籃子權證未包括在內。  
資料來源：證監會研究科及香港交易所 
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衍生權證的買賣活動 
 
8. 截至 2004 年 1 月底，已上市的衍生權證共有 609 隻。在 2004 年 1 月，衍

生權證的平均每日成交額為 25.1 億港元(佔市場總成交額的 10.7%)。與此

相比，在 2003 年 4 月底，已上市的衍生權證共有 293 隻，而 2003 年 4 月

的平均每日成交額為 6.7 億港元(佔市場總成交額的 9.2%)。於 2003 年 4 
月至 2004 年 1 月期間，衍生權證的成交額增加了 275%，高於市場總成

交額的增幅（222%）。 
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資料來源：證監會研究科及香港交易所 
 

9. 與普通股份相比，衍生權證的平均交易金額較低，但流動性比率則較

高。 
• 在 2003 年，衍生權證的成交額為 2,640 億港元，佔市場總成交額的

10.2%。衍生權證的平均交易金額為 48,916 港元，低於普通股份的平

均交易金額 99,264 港元4。 
• 然而，衍生權證市場的流動性比率較高，在 2003 年為 336%，而普通

股份則為 42%。 
 

衍生權證對比普通股份的交易數目及交易金額 
2002 年 2003 年 

 
衍生權證 普通股份* 衍生權證 普通股份* 

(1) 總數 347 978  530  1,037 
(2) 總市值(以 10 億港元計) 18.3 3,611  78.7  5,548 
(3) 總成交額(以 10 億港元計) 112.5 1,535.5*  264.0 2,323.4*
(4) 交易總數(以百萬計) 3.6 16.9*  5.4 23.4*
平均交易金額(港元)  [(3)/(4)]  31,084 90,692  48,916 99,264
流動性比率  [(3)/(2)] 615% 42% 336% 42%
* 普通股份的總數為上市公司的總數；普通股份的市值包括本地股份但不包括停牌超過一年的公司；普通股份的總成交額和

交易總數包括交易所買賣基金、股票掛鈎票據及其他類別(例如納斯達克股份)的成交。 
資料來源：證監會研究科及香港交易所 

                                              
4 另一種可能的方法是將交易的權證的票面值進行比較，由於存在杠杆效應，該方法得出的平均

交易金額將會較高。  
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衍生權證的買賣活動(按類別劃分) 
 
10. 衍生權證的買賣活動増加，主要是由特種權證及指數權證所帶動。 

• 股本認購權證佔交易總額的比重甚高，它們的交易金額由 2002 年的 
1,253 億港元(佔總交易金額的 55.7%)增加 54.5%至 2003 年的 1,935 億

港元 (佔總交易金額的 36.6%)。 
• 相反，股本認沽權證的總交易金額於期內由 453 億港元(佔總交易金額

的 20.2%)下跌 5.4%至 429 億港元 (佔總交易金額的 8.1%)。 
• 指數權證亦出現增長，交易金額由 2002 年的 481 億港元上升接近 3 倍

至 2003 年的 1,906 億港元，市場份額由 21.4%增至 36.1%。 
• 特種權證的交易金額於 2003 年急升至 998 億港元 ，市場份額達

18.9%。 
 

衍生權證的交易金額 (按類別劃分) 
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2002 年 2003 年 
 交易金額  

(以 10 億港元計) 佔總額百分比 交易金額  
(以 10 億港元計) 佔總額百分比 

交易金額的 
變化百分比 

股本認購權證 125.27 55.7% 193.49 36.6% 54.5%
股本認沽權證 45.32 20.2% 42.86 8.1% -5.4%
指數權證 48.13 21.4% 190.56 36.1% 296.0%
特種權證 5.22 2.3% 99.82 18.9% 1811.1%
其他*  0.98 0.4% 1.30 0.2% 32.5%
總額 224.92 100.0% 528.03 100.0% 134.8%

備註：買入及賣出的交易均包括在內。  
 * 包括一籃子權證及貨幣權證 

資料來源：證監會研究科及香港交易所 
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衍生權證的買賣活動(按流通量提供者劃分) 
 
11. 新上市規則引入條文，規定發行人必須委任一名流通量提供者(直接或透

過代理人)。流通量提供者所佔的市場份額一直在 20-40%的幅度上落。平

均而言，自市場重新運作後，流通量提供者所佔的市場份額保持在 30%
左右，顯示流通量提供者在衍生權證的買賣中發揮著相當重要的作用。 

 

衍生權證的交易金額 (按流動量提供者劃分) 
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2002 年 2003 年 
 交易金額 

(以 10 億港元計)
佔總額百分

比 
交易金額 

(以 10 億港元計) 佔總額百分比 
變化百分比

非流通量提供者 162.20 72.1% 367.05 69.5% 126.3%
流通量提供者 62.72 27.9% 160.98 30.5% 156.7%
總額 224.92 100.0% 528.03 100.0% 134.8%

備註：買入及賣出的交易均包括在內。   
資料來源：證監會研究科及香港交易所 
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衍生權證的買賣活動(按經紀行組別劃分) 
 
12. 在整體市場上，A 組經紀行處理了 2003 年市場總成交額的 46%；相反，

衍生權證的交易則主要由 B 組及 C 組經紀行處理。除其他因素外，這主

要是由於很多 B 組經紀行均獲委任為衍生權證的流通量提供者。 
• 交易活動漸趨集中於 B 組經紀行。B 組經紀行的市場份額由 2002 年的

40.0%增加至 2003 年的 44.6%。2003 年，由 B 組經紀行處理的總交易

金 額 達 2,354 億 港 元 ， 較 2002 年 的 相 應 水 平 (900 億港元 ) 高 出

161.5%。由於很多 B 組經紀行獲委任為流通量提供者，這可能是導致

B 組經紀行市場份額增加的原因。 
• 由 C 組經紀行處理的衍生權證的交易金額在 2003 年為 1,790 億港元，

較 2002 年的金額(888 億港元)高出 102%。然而，C 組經紀行的市場份

額卻由 2002 年的 39.5% 下跌至 2003 年的 33.9%。 
• A 組經紀行的交易金額由 2002 年的 461 億港元增加 146.5% 至 2003 年

的 1,136 億港元，而它們的市場份額於期內保持在大約 21%的相對穩

定水平。 
 

衍生權證的交易金額 (按經紀行組別劃分) 
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2002 年 2003 年 
 交易金額 

(以 10 億港元計) 
佔總額百分比 交易金額 

(以 10 億港元計)
佔總額百分比 

變化百分比 

A 組 46.10 20.5% 113.63 21.5% 146.5%
B 組 89.99 40.0% 235.37 44.6% 161.5%
C 組 88.82 39.5% 179.03 33.9% 101.6%
總額 224.92 100.0% 528.03 100.0% 134.8%

備註：買入及賣出的交易均包括在內。本報告採用香港交易所劃分經紀行組別的方法。按現貨市場的成交額計

算，排名第 1 至 14 的經紀行屬於 A 組，排名第 15 至 65 的經紀行屬於 B 組，而其餘的則屬於 C 組。  

資料來源：證監會研究科及香港交易所 
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衍生權證的買賣活動(按交易金額劃分) 
 
13. 以交易數目計，小額交易佔大多數，但若以交易金額計，小額交易所佔

份額卻反而較低。與此相對，大額交易的數目較少，但以交易金額計，

其所佔份額卻甚高。 
• 在 2003 年，交易金額低於 30,000 港元的交易佔總交易數目的 61.8% 

(2002 年：68.0%)，但這些交易的總金額僅佔市場全部的 17.1% (2002
年：30.1%)。 

• 在 2003 年，交易金額高於 100,000 港元的交易佔總交易數目的 10.0% 
(2002 年：4.5%)，但這些交易的總金額佔到市場全部的 52.7% (2002
年：25.3%)。 

 

衍生權證的成交宗數及交易金額(2002 至 2003 年) 
2002 年 

 成交宗數 
(以百萬計) 佔總數百分比 交易金額 

(以 10 億港元計) 佔總額百分比 

少於 30,000 港元 4.9 68.0% 67.6 30.1%
30,000 港元以上至 50,000 港元 1.2 16.8% 47.3 21.0%
50,000 港元以上至 100,000 港元 0.8 10.6% 53.0 23.6%
100,000 港元以上 0.3 4.5% 56.9 25.3%
總額 7.2 100.0% 224.9 100.0%

2003 年 

 成交宗數 
 (以百萬計) 佔總數百分比 交易金額 

(以 10 億港元計) 佔總額百分比 

少於 30,000 港元 6.7 61.8% 90.2 17.1%
30,000 港元以上至 50,000 港元 1.7 15.9% 66.9 12.7%
50,000 港元以上至 100,000 港元 1.3 12.3% 92.8 17.6%
100,000 港元以上 1.1 10.0% 278.1 52.7%
總額 10.8 100.0% 528.0 100.0%

備註：買入及賣出的交易均包括在內。   
資料來源：證監會研究科及香港交易所 
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14. 大額交易的比重有所增加。 

• 在 2003 年，交易金額高於 100,000 港元的交易總額為 2,781 億港元 
(52.7%)，而在 2002 年則為 570 億港元 (25.3%)。 

• 相反，交易金額少於 30,000 港元的交易由 2002 年的 30.1% 萎縮至

2003 年的 17.1%。 
 

衍生權證的交易金額分布 
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2002 年 2003 年 
 交易金額 

(以 10 億港元計)
佔總額 
百分比 

交易金額 
(以 10 億港元計)

佔總額 
百分比 

變化 
百分比 

少於 30,000 港元 67.65 30.1% 90.21 17.1% 33.3%
30,000 港元以上至 50,000 港元 47.30 21.0% 66.95 12.7% 41.5%
50,000 港元以上至 100,000 港元 53.02 23.6% 92.79 17.6% 75.0%
100,000 港元以上 56.95 25.3% 278.09 52.7% 388.3%
總計 224.92 100.0% 528.03 100.0% 134.8%

備註：買入及賣出的交易均包括在內。   
資料來源：證監會研究科及香港交易所 
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就五大最活躍股份所發行的衍生權證的買賣活動 
 
15. 股本衍生權證的買賣集中於就少數股份而發行的權證。就五大最活躍個

別股份而發行的衍生權證佔權證市場總成交額的比重在 2002 年及 2003 年

分別為 61.6% 及 31.6%。比例下跌主要是由於指數權證及特種權證的成交

上升。此外，五大最活躍的股本衍生權證的相關股份在現貨市場中亦交

投活躍，佔 2003 年股本總成交額的 25.4%。 
 

就五大最活躍股份而發行的衍生權證的交易金額 
2002 年 2003 年 

排名 
公司名稱 交易金額  

(以 10 億港元計) 
佔總額 
百分比 公司名稱 交易金額  

(以 10 億港元計) 
佔總額

百分比 
1 滙豐控股 39.20 17.4% 滙豐控股 56.67 10.7% 
2 和記黃埔 27.14 12.1% 和記黃埔 51.17 9.7% 
3 中國移動 26.20 11.6% 中國移動 31.25 5.9% 
4 長江實業  24.02 10.7% 長江實業  14.48 2.7% 
5 新鴻基地產 22.03 9.8% 新鴻基地產 13.19 2.5% 
 最活躍 5 大股份 138.60 61.6% 最活躍 5 大股份 166.75 31.6% 
 其他股份 31.99 14.2% 其他股份 69.60 13.2% 
 全部股份 170.59 75.8% 全部股份 236.34 44.8% 
 指數 48.13 21.4% 指數 190.56 36.1% 
 特種 5.22 2.3% 特種 99.82 18.9% 
 其他* 0.98 0.4% 其他* 1.30 0.2% 

總額  224.92 100.0%  528.03 100.0% 
備註：買入及賣出的交易均包括在內。   

 * 包括一籃子權證及貨幣權證 
資料來源：證監會研究科及香港交易所 

 
 


