
 

 

衍生产品知识 

衍生产品日渐受投资者的欢迎。也许您曾经于报章杂志或者于传媒的报道之中听说过，或透过银行的产品介

绍认识衍生产品。接下来我们将会介绍衍生产品常见的种类及用途，以例子解释它们的收益，介绍一些它们

常见的特性，以及投资于此类产品时，应该要考虑的重要事项与风险因素。 

 

衍生产品简介 

衍生工具是一种双方或多方之间的合约。其价格取决于一个或多个相关资产，相关资产价格的波动会影响衍

生工具的价值，最常见的相关资产包括：股票，货币，利率，商品，市场指数。 

衍生产品主要分为在交易所买卖以及透过银行销售的产品。于交易所买卖的衍生产品包括有： 

认股证，在香港交易所上市的证券中 5 位数字的证券代号，第一个数字 1 或 2 均是认股证。 

牛熊证，在香港交易所上市的证券中 5 位数字的证券代号，第一个数字是 6 均是牛熊证。 

合成模拟策略的交易所买卖基金，如 2823 安硕富时 A50 中国指数 ETF，指数期货及期权，交易所交易票据。

而透过银行销售既衍生产品包括有：结构投资存款、双货币存款或高息投资存款、股票挂钩投资、结构投资

票据、某些投资目标列明可以使用衍生工具的单位信托基金。 

衍生产品的特性及风险有别于其他投资产品，于决定投资于任何衍生产品前，您应该仔细阅读销售文件，充

分了解产品的特性及风险，如有不明白的地方，咨询您的个人财务顾问。 

 

衍生产品的用途 

那为什么投资者会投资于衍生产品呢？ 

传统的投资工具，一般只会在资产升值的时候提供正回报。衍生产品可以让投资者在平稳市况或跌市时赚取

潜在回报，因为衍生产品可以有不同的收益结构以配合投资者对后市的看法。 

部分衍生产品提供一些能够放大回报以及亏损的杠杆元素，例如衍生产品可以根据资产表现提供两倍 ，五倍，

十倍或以上的回报或亏损。透过投资在这些衍生产品，投资者可以于短时间赚取比直接投资更加高的潜在回

报。 

与此同时，他们亦有机会于短时间承受高于直接投资的亏损。除了零售投资者，基金经理亦会为了提高基金

的潜在回报或者参与有交易限制的市场，例如中国 A 股市场，或者透过锁定资产价格来控制风险，而去投资

衍生产品。 

我们可以通过一些例子来说明衍生产品的特性。第一个例子是购买看涨期权：一个投资者看股票 B 用了港币

1 元买股票 B 的看涨期权来换取权利，但没有任何责任。于期权到期日，以港币 100 元买入 1 股的股票 B。 

让我们看看到期日股票 B 在不同价格时，投资者的收益会有什么不同： 

如果股票 B 在到期日的价格是港币 120 元，投资者将会行使权利，用港币 100 元向金融机构购买股票 B 

投资者会赚取股票现价和港币 100 元的差价，再扣除港币 1 元的期权金，即赚取港币 19 元。 



 

 

如果股票 B 在到期日是港币 100 元，那么投资者将不会行使权利向金融基构购买股票 B，因为他可以于股市

市场上以相信的价钱购买股票 B，他的损失是港币 1 元，购买看涨期权的期权金。 

如果股票 B 于到期日是港币 80 元，投资者将会行使购买权而损失将会是港币 1 元，购买看涨期权的期权金。 

 

涉及看涨期权的产品例子包括：于交易所买卖的认股证、牛熊证、合成模拟策略的交易所买卖基金、保本的

结构投资存款及票据、保本基金以及投资于衍生工具的单位信托基金。 

 

另一个例子是购买涉及卖出认沽期权的产品，投资者开立这类结构投资存款，实际上是卖出了一个认沽期权

给予银行。于挂钩资产贬值时，银行有权将存款以预先设定的价格转换为挂钩资产，因为投资者卖出了一个

期权给予银行，存款可以获得较高的收益率，即卖出期权的期权金加上存款利息。 

 

在到期日，如果挂钩资产价格稳定或升值，投资者可以获得较定期存款较高的利息。 

但是如果挂钩的资产贬值，本金及利息均会由银行以预设价格换为挂钩资产。 

因为预定价价格较市价高，如果投资者立刻将挂钩资产卖出，可能会招致损失。 

涉及卖出认沽期权的产品例子包括：股票挂钩投资、股票挂钩票据、股票挂钩存款、结构性投资存款、双货

币存款或高息投资存款、结构性基金、投资于衍生工具的单位信托基金。 

 

接着是一个远期合约的例子：远期合约是一项在一定时间后以特定价格购买或出售资产的协议。 

例如投资者希望于 1 年后以港币 100 万元买入资产 X，但担心资产 X 会升值至高于港币 100 万元。 

金融机构拥有资产 X，亦愿意系 1 年后以港币 100 万元出售资产 X。 

双方签定远期合约，投资者于一年后以港币 100 万元向金融机构买入资产 X。 

如果资产 X 的市价是港币 120 万元，投资者可即时于市场以港币 120 万元出售资产 X，赚取港币 20 万元。 

如果资产 X 的市价是港币 100 万元，投资者就没有任何获利或亏损。 

如果资产 X 的市价是港币 80 万元，而投资者即时于市场以港币 80 万元出售资产 X，将会损失港币 20 万元。 

涉及远期合约的产品例子包括：外汇远期合约、人民币不交收远期外汇合约、投资于衍生工具的单位信托基

金。此外，期货合约和远期合约的概念很类似，但系它们在交易所进行交易。例子包括指数期货，股票期货。 

 

另一个例子是掉期合约，即合约双方同意交换特定的现金流。 

例如投资者借了港币 100 万元的浮动利率贷款，贷款利率是银行同业拆息加 1.5 厘年利率。但投资者希望支

付固定利率，以更有利于管理现金流。所以他和金融机构签订掉期合约，投资者以固定利率 2 厘年息支付名

义本金港币 100 万元的利息予金融机构。 



 

 

而金融机构就以浮动利率银行同业拆息加 1.5 厘年息支付名义本金港币 100 万元的利息予投资者。投资者可

以用来支付贷款利息。实际上，投资者就将浮动利息变成为固定利息支出。 

涉及掉期合约的产品例子包括：合成模拟策略的交易所买卖基金、保本基金、投资于衍生工具的单位信托基

金。 

在以上例子中，我们可以见到衍生产品涉及的好处以及风险。 

在市场上，有很多衍生产品有不同的特性，决定购买衍生产品前，您应了解产品的特性，并考虑该特性是否

与您的需要配合。 

 

衍生产品常见的特性 

现在让我们介绍几个衍生产品常见的特性。 

个别产品设有自动赎回的机制：即产品可于投资期内提早终止，发还 100%本金。如果产品被提早终止，您将

发还的金额再投资在其他投资产品的时候，未必可以赚取相同的回报。 

 

另外，有些产品设有安全气垫机制，于产品认购时，会定一个较挂钩资产现货价低很多的安全气垫水平，例

如可以在 50%至 70%左右。 

于整个投资期内，发行人会比较挂钩资产的收市价是否曾经相等于或者低过安全气垫水平。 

如果挂钩资产在投资期内从来都没有触及安全气垫水平，您就可以获取 100% 的本金以及利息。 

但是，如挂钩资产曾经触及安全垫水平，而到期时价格的表现与预期不一样，您可能会蒙受损失。 

 

衍生产品亦都可能涉及杠杆的元素，即是回报或者亏损可以超过直接的回报或者亏损。如果杠杆比率为 3 倍，

资产价格变动 1 元就会带来衍生产品 3 元的升幅或跌幅。如果挂钩资产的表现与预期不同。您将会承受重大

的亏损。杠杆比率越高，风险就越大，潜在亏损可以超过本金。 

 

当挂钩资产的走势与您最初预期不一样，其价格在到期时跌至低过预设水平，您可以选择以下其中一个到时

结算的方式： 

 

一，以预设价格转回挂钩资产，如股票或外币，但请留意，预设价格会较现价为高。 

或二，用现市价以现金结算亏损。 
 

您决定结算方式时，应考虑您对挂钩资产的看法以及您的现金流动性需求。 

如果您不急需用钱并看好股价未来表现，您可选择收货，等候价格反弹。 



 

 

如果您看淡股价并想离场，您可以选择以现金结算损失。由于现市价低过预设价格，投资者的损失将会立刻

结算入账。 

 

决定投资在衍生产品之前，投资者应该留意以下的重要注意事项： 

很多衍生产品都不保本，您可能会损失全部的投资额。大部分衍生产品都被包装为结构存款，票据或债券，

它们并不等同于一般定期存款，票据或债券，而且具有不同的风险以及回报。 

 

有关衍生产品的重要资料 

衍生产品的价值与相关资产的表现挂钩，而且承受着相关资产的市场风险。 

您应该先了解挂钩资产，研究有关挂钩资产的资料，或要求经销商提供有关资料给您作为参考。 

您应该只投资于符合您对挂钩资产看法的产品上。 

如发行人违约或者破产，您可能不能收回任何投资金额。最大的潜在损失可能是全数的投资额。您应该先了

解清楚衍生产品的发行人是那一间机构。如果您信赖发行人的信用状况，才购买它所发行的产品。如果衍生

产品的交易对方违约或破产，您可能会损失很大部分或全部的投资额。 

产品的回报可能会涉及多个条件：产品价值的升跌可能会较挂钩资产价格升跌更快或更慢，请确保您了解产

品收益及风险的关系。 

大部份非上市衍生产品提供有限度交易，您将不能够在任何时间自由出售产品。请确保您有足够现金应付预

料之外的情况，以及您应该考虑自己对资金流动性的需求。 

如果您在到期日之前提前赎回产品，您收回的金额可能会远低于最初的投资额。产品不受投资者赔偿基金或

存款保障计划所保障。 

在购买衍生产品之前，请确保您了解该衍生产品的风险。如有不明白的地方，咨询您的个人财务顾问。 

 

总结 

此培训简介了有关衍生市场的资料，包括衍生工具的定义，和于交易所买卖以及透过银行销售的衍生产品的

例子。此外，我们介绍了衍生产品常见的用途，以及说明衍生产品如何运作的例子，如看涨期权、认沽期权、

远期合约、掉期合约。另外，我们也介绍了非上市衍生产品常见的特性及其相关的风险，如自动赎回机制、

安全气垫 (或称「生效事件」)、杠杆、实物或现金结算。最后，我们简介了认购衍生产品前须考虑的风险因

素和重要事项。于决定投资任何衍生产品前，您应充分了解产品的特性及风险。如有不明白的地方，请咨询

您的个人财务顾问。 


