
▲如果一宗交易虧損10%，在另一宗交易賺獲11%利潤，才能夠
回本。

買入認購期權策略
選項

選項一

選項二

選項三

選項四

選項五

跟進做法

悉數沽出，獲利了結離場

繼續持有倉位

減持部分倉位，餘下倉位
繼續持有
悉數沽出，使用部分資金
買入較高行使價認購期權
繼續持有倉位，另賣出行
使價較高的認購期權

偏好情景

股價／指數橫
行或掉頭向下
股價／指數延
續向上
股價／指數繼
續向上
股價／指數繼
續向上
股價／指數橫
行或上升

不利情景

股價／指數繼
續向上
股價／指數橫
行或掉頭向下
股價／指數橫
行或掉頭向下
股價／指數橫
行或掉頭向下
股價／指數掉
頭向下

滙控看漲垂直價差期權
附 圖

期
權
價
格

股價

賣出行使價110元
認購期權

買入行使價105元
認購期權

投資者買
入（Long）認購

期權後，標的股價／指數走勢一如所料地發
展，賬面獲得相當利潤。這個時候投資者面
臨多個選項處理這宗交易，但在決定跟進行
動前，需要對後市走勢作出基本預測，例如
預期股價／指數繼續向上、橫行，抑或回
落。然後，開始選擇要繼續持倉；沽出止賺
離場；沽出後，再買入下月到期，行使價較
高的認購期權等等。由於沒有人確實知道後
市發展，所以並無任何選項是最佳跟進行
動，但重點是要做到持盈保泰。

大公報記者 劉鑛豪
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認購期權獲利後 五招持盈保泰
平倉 持有 轉倉 選項大有學問

悠閒理財
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固態電池市場大 產業化進程加速

中信建投發表最新
研究報告指出，固態電池
作為下一代高性能電池技

術，具備高能量密度與高安全性等優
勢，受到市場高度關注。當前，在政
策支持、技術進步與下游需求共同推
動下，固態電池行業正迎來產業化關
鍵期，呈現出市場規模快速增長、技
術路線逐步聚焦、應用場景持續拓展
等特點。固態電池設備作為產業鏈最
重要的上游環節，在行業大發展過程
中將率先受益。

隨着政策紅利釋放、市場需求升
級與技術持續迭代，固態電池行業在
產業化節奏、市場規模、技術路線與

應用場景等方面均呈現明確發展趨
勢。

應用走向「全場景滲透」
產業化方面，2025-2026年國內

將密集落地中試線，啟動全固態電池
裝車驗證；2027年實現小批量裝車；
2028-2029年有望在低空經濟、機器
人等對價格接受度高的領域率先放
量；2030年進入中高端動力領域規模
化應用階段。

市場規模方面，隨着2027年工信
部固態電池專案結題，國內固態電池
出貨量將進入快速增長期，預計從
2024年固態及半固態約7GWh，增長

至2030年超過65GWh。
技術路線方面，氧化物路線在半

固態階段佔優，硫化物路線在全固態
階段獲更多廠商選擇，聚合物與鹵化
物路線則作為有效補充。

應用場景方面，固態電池正從
「以車用為主 」 走向 「全場景滲
透」 ，除新能源汽車與儲能外，低空
經濟、機器人等新興領域對其初期較
高價格的接受度較高，有望率先實現
應用落地。

固態電池在製備流程與產線設備
方面與液態鋰電池有較大差異，前段
與中段工序引入新設備與新工藝，整
體設備技術要求與製造難度提高，推

動設備價值量顯著上升。

設備環節最先受益
在固態電池產業化進程中，設備

環節將最先受益。固態電池產線需應
對因新材料導入、工藝流程重構與作
業環境變化所帶來的挑戰，因此生產
廠商需對現有設備進行改造升級，或
採購適用於新材料與新工藝的定製化
設備。目前固態電池設備企業在前段
設備（特別是乾法環節）競爭激烈。

投資建議：固態電池產業化進程
加快，隨着電池廠與整車企業中試線
逐步驗證成功，以及產業鏈各環節持
續降本，有望推動下游市場需求爆發

式增長。整個固態電池產業鏈中，上
游設備環節將率先受益。

從設備投資角度來看，全固態電
池與傳統液態鋰電池在生產工藝上的
核心差異，是推動設備價值量重構的
關鍵，這一變化主要集中於前段與中
段工序。全固態電池在電極與電解質
製備方面更適用乾法技術，因此前段
新增乾法混合與乾法塗布等工序，價
值量佔比提高；中段則以 「疊片＋極
片膠框印刷＋等靜壓」 技術路線替代
傳統捲繞工藝，並刪減注液工序，價
值量佔比小幅提升；後段因化成環節
的高壓化改造與設備對工藝環境要求
的提高，單機價值量顯著上升。

投資者A在8月18日買入滙控（00005）認購期
權，行使價105元，到期日為10月30日，期權價格為
1.31元，以每張合約400股計，支付期權金524元。
若果投資者A要在今次交易中獲取利潤，未計交易費
用，滙控股價必須在到期日或以前，升至106.31元
以上。當天滙控收市價98.45元，所以未來股價需要
升超過8%。

滙控股價後續發展一如所料地走高。滙控股價在
9月22日收報107.2元，原有認購期權由價外轉為價
內，水漲而船高，期權價格由當初買入價1.31元，升
至4元；每張合約總價值1600元（4元乘400股），扣
除已支付期權金524元，賬面獲利1076元，獲得兩倍
利潤。

抉擇前須決定股價走勢
在每張逾千元的賬面利潤下，投資者A或者需要

考慮如何處理這次交易。如果他持有的是滙控股份，
可以選擇沽出、減持、繼續持有。如今，他持有期權
產品，選項就非常之多。關鍵是，在作出抉擇前，他
必須自問對滙控股價未來走勢有什麼觀點：上升、橫
行、下跌。下面是不同滙控股價預期下，有可能作出
的對應選項。

第一個選項：預期滙控股價有機會掉頭回落，或
橫行。他應該選擇悉數沽出，把上千元利潤袋袋平
安；因為股價橫行，會消耗時間值，導致期權價格下
跌。

第二個選項：預期滙控股價有機會進一步向上。
他可以選擇繼續持有。補充一提，若果期權行使價已
經屬於深入價內（DITM），不做任何行動，直到到
期日，可能更佳。因為DITM的時間值十分低，而且
對正股股價敏應度十分高。

第三個選項：預期滙控股價有機會進一步向上，
也有可能橫行。他可以減持部分倉位，保留另外部分
繼續持有，伺機沽出。

第四個選項：預期滙控股價有機會進一步向上。
他可以採取進取策略，首先悉數沽出，然後再買入較
遠到期日，行使價較高的認購期權。舉例說明，首先
沽出行使價105元的期權，買入行使價110元，到期
日為11月的期權。優點是，鎖定部分利潤，由於新
開期權屬於價外，享受較高槓桿，而且原有期權已開
立一段時間，時間值消耗會加快，不利期權價格。

期權交易選項繁多
第五個選項：預期滙控股價尚有小幅上漲空間。

他可以繼續持有原有的認購期權，沽出較高行使價的
認購期權，變成 「看漲垂直價差期權（Vertical Call
Spread）」 。舉例說明，投資者A在9月22日沽出行
使價110元的滙控認購期權，到期日同樣是10月30
日，期權價格為1.64元。（見附圖）因着沽出認購期
權，每張合約400股收取656元。假設滙控價在10月
30日收報110元，屆時利潤包括原有的認購期權的利
潤，110元減去成本106.31元，每股利潤3.69元，每
張合約利潤1476元，另加已收取的期權金656元，合
共2132元。

當然，投資者A持貨獲得賬面利潤後，跟進行動
不限於以上五個選項，這是期權交易的吸引之處。不
管採取何種跟進行動，重點應該是持盈保泰，不要失
掉已有的利潤。

買入認購期權後，正股
股價發展符合預期上漲，自
然是最好的結果。然而，股

價表現不似預期，出現賬面虧損，這個
時候需要盡快作出跟進行動。同樣，投
資者首先要對後市有基本想法：股價繼
續向下，或上落橫行，或現反彈行情。

投資者B在7月中旬買入工行
（01398）的認購期權，行使價6.5元，
9月底到期，報價0.1元，每張合約1000
股，支付期權金100元。當日工行股價收
報6.14元。期後工行股價不升反跌，在
8月初更跌穿6元整數關口，收報5.98元。

實戰中發掘最佳選項
這個時候他應該馬上作出跟進行

動。選項一：立刻 「斬纜」 ，沽出期權
止蝕，避免虧損擴大風險。因為一宗交
易虧損10%，在另一宗交易賺獲11%利
潤，才能夠回本。若果一宗交易虧損
50%，便需要在另一宗交易賺獲一倍利
潤。專家一般建議這個選項。這個選項
的前提是，投資者B對後市方向欠缺明確
觀點，或者看淡後市。

選項二：繼續持有原先期權倉位，
另外再賣出行使價較高的認購期權，因

着賣出認購期權，收取期權金，降低原
先交易的成本。舉例，投資者B在工行股
價收報5.98元時，翌日買入行使價6.6元
認購期權，報價0.04元，收取期權金40
元。他原先已支付100元期權金，最新交
易收取40元，令到總交易成本由100元
降至60元。這樣一來，形成一個 「看漲
垂直價差期權」 。這組交易潛在最大損
失金額由100元降至60元。

選項三：投資者B在到期前沽出工行
認購期權，回收部分成本；再買入10月
底到期的工行認購期權。

投資者B有其他選項可以處理這宗交
易，至於哪一個選項最佳，只能夠通過
實戰去發掘。

看淡後市 當機立斷沽期權止蝕
減低
風險

牛熊證交易方便 捕捉超短炒機會
買入期權策略對投資者

其實屬於似遠還近的事物，
皆因散戶至愛的窩輪、牛熊

證正正是使用買入期權策略。認購證、
牛證是買入認購期權，而認沽證、熊證
則是買入認沽期權。因此，窩輪、牛熊
證的價格變動因素與期權相似，既面對
標股票／指數價格變動，也受到到期時
間、對沖值，以至引申波幅的影響。此
外，不管買入期權、窩輪、牛熊證，最
大風險是損失全部投入的本金。

投資者對窩輪、牛熊證熟識度較
高，主要因為交易方便，只需開設證券
戶口，便可進行買賣，即使資深投資
者，有時候也會利用這類產品，捕捉大
市超短線走勢的獲利機會。牛熊證存在
發生強制贖回機制，當正股／指數觸及
收回價時，便會被發行商贖回。期權工
具則可以讓投資者 「捱價」 ，等待期權

價格 「返家鄉」 。

引申波幅敏感度較低
值得一提的是，牛證、熊證皆是深

度價內（DITM）期權，對於引申波幅的
敏感度較低。因着這個特質，當遇到大
跌市，投資者預期後市會出現技術性反
彈，假若想捕捉反彈機會，買入牛證往
往是最佳選項。因為大市急跌，引申波
幅往往會顯著上升，從而推高認購期
權、認購證的價格，而買入價格偏高的
產品通常都不是好的決定。

假若大市一如預期反彈，引申波幅
很可能下降，對認購期權、認購證的價
格構成壓力，導致正股／指數上升，但
認購期權、認購證價格升幅有限，甚至
不升反跌。簡言之，在入市前，投資者
必須留意引申波幅水平，再研究購買哪
一樣產品。

散戶
至愛

▲投資者處理交易，只能夠通過實戰去
發掘。

▲買入認購期權後，如果股價出現賬面虧損，投資者須對後市有基本
想法，以決定後續做法。

◀如果投資者買入滙控認購期權獲利，便需要考慮如何處理，是沽
出、減持，還是繼續持有。

▲買入期權策略對投資者是似遠還近的事物，皆因散戶至愛的窩
輪、牛熊證正是使用買入期權策略。

大行
報告


