
 

 

 

牛熊證的主要特色  

1.牛熊證價格走勢趨向貼近相關資產價格 ─ 牛熊證價格變動趨向貼近相關資產的價格變動（即對沖

值接近 1）。因此，若相關資產的價值上升，相等權益比率的牛證的價值一般亦會按接近等值上升，

而相等權益比率的熊證的價值則一般會按接近等值下降。這種特色為投資者提供一種可緊貼相關資產

價格走向的產品，而且價格透明度較其他結構性產品高。然而，在牛熊證相關資產的價格接近收回價

時，牛熊證的價格變動可能會波動較大，甚至與相關資產價格的變動不成比例。 

2.牛熊證設有收回價及強制收回機制 ─ 牛證的收回價必定等同或高於行使價，熊證的收回價則必定

等同或低於行使價。若相關資產價格在到期前任何時候觸及收回價，牛熊證即提早到期，必須由發行

商收回，其買賣亦會即時終止。整個過程稱為「強制收回事件」。 

3.牛熊證的類別 ─ 牛熊證分有兩類：N類和 R類。 

(i)  N 類牛熊證指收回價等同行使價的牛熊證。一旦相關資產的價格觸及或超越收回價，牛熊證持有

人將不會收到任何現金款項。 

(ii) R 類牛熊證指收回價有別於行使價的牛熊證。若出現強制收回事件，牛熊證持有人可收回少量現

金款項（稱為「剩餘價值」）。但在不利情況下，可能沒有剩餘價值。若將帶有相同行使價的 N 類牛

熊證及 R類牛熊證比較，R類會在一個較前的價格水平便被收回。 

4.到期時價值 ─若到期前並無被收回，牛熊證可持有至到期或於到期前在交易所的交易時段內沽出。 

(i)  就牛證而言，若一直持有至正常到期，屆時其現金結算款項將為相關資產的結算價(於計值日釐

定)減去行使價的正差。 

(ii) 就熊證而言，若一直持有至正常到期，屆時其現金結算款項將為行使價減去相關資產的結算價(於

計值日釐定)的正差。 

若屬港股牛熊證，結算價將根據最後交易日相關資產的收市價。若屬港股指數牛熊證，結算水平與到

期的指數期貨合約的結算水平相同。若上述(i)及(ii)的相差為負數，投資者則不會收到任何款項。 

5.釐定 R 類牛熊證剩餘價值的方法 ─ 當 R 類牛證被收回時，其剩餘價值為根據上市文件的條款釐定

的結算價與行使價之正差。牛證的結算價不可低於相關資產在強制收回事件後至下一個交易時段內的

最低成交價。相反，當 R 類熊證被收回時，其剩餘價值為行使價與根據上市文件的條款釐定的結算價

之正差。熊證的結算價不可高於相關資產在強制收回事件後至下一個交易時段內的最高成交價。開市

前時段及上午交易時段當為同一交易時段。然而，若出現結算價觸及或超越行使價此不利情況，則可

能沒有任何剩餘價值。 
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免責聲明：投資者應注意，「投資小百科」內容謹供嘉信証券有限公司客戶參考，並不構成促使投資者作出任何投資決定，嘉信証

券有限公司及內容提供者並不保證其內容的準確性及完整性，若閣下因為其內容而作出任何投資決定而導至任何損失，嘉信証券有

限公司及內容提供者並不負上任何法律責任。 


