
滙豐—香港認股證 ／
牛熊證報告

認股證（俗稱窩輪）及可贖回牛熊證是能讓投資者對沖相關證券風險或進行槓桿投資的財務產
品。 投資者可以利用證券戶口買賣這些衍生產品，而在2020年，在香港參與這些衍生工具交易
的投資者數目顯著增加，特別是年輕的投資者。 

為更好地了解香港認股證和牛熊證市場，滙豐近日委託第三方公司對本地投資者進行調查，在市
場人口統計、交易動機以及如何讓投資者做出更明智投資決策方面，提供更深入的見解。此報告
總結了此次調查的重點。

調查受訪者

在過去12個月曾交易或
計劃未來12個月繼續買賣
認股證、界內證或牛熊證
的18歲或以上投資者。

263
名受訪者 

在2021年4月
進行 

10分鐘網上調查
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市場人口統計

認股證/牛熊證市場反彈，更有年輕化年輕化、投資組合越來越小的趨勢。

於2020年，
在香港買賣
衍生產品的
投資者總人
數增加了:

重回 2018年的
高峰。而牛熊
證仍為最受歡
迎產品。17%

認股證 / 牛熊證投資者概況

年齡分佈

投資者40歲以下，
31% 在30歲至34歲

投資者的投資經驗少於一年

投資組合平均為 160 萬港元，
低於 2020 年的 180 萬港元

交易經驗投資規模分佈，HK$

18-24

25-29

30-34

35-39

40-44

45-49

50-54

55-59

60-64

65歲或以上

100 30 40%20

少於10萬港元

10萬至50萬港元

50萬至100萬港元

100萬至200萬港元

200萬至500萬港元

500萬港元或更多

100 30 40%20

過去12個月之內

1-2年以前

3-4年以前

5-10年以前

逾10年以前

100 30 40%20

70%
32%

$1.6m

調查日期

2021 年 4 月  (n=258) 2020 年 5 月  (n=269)

在香港買賣衍生工具的投資者越趨年輕，不少投資者在去年開始參與市場，反映了市場
教育的重要性。
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甚麼因素推動投資者行為？

互聯網是推動新投資者進入市場的重要力量，而較低的交易費用及投資者個人狀況改善，
也是頻繁交易的催化劑。

儘管新投資者參與認
股證及牛熊證的投資
決定主要受來自獨立
來源的推薦觸發，但
近年互聯網扮演的角
色越來越重要，包括
討論區、社交媒體及
網上推廣等的影響力
大大提升。

因投資者往往會到發行商的網頁作深入研究，交易成本及認股
證發行商的聲譽仍然對投資決定具最大影響力。 在過去一年，
產品的流動性、相關資產及產品的往績都顯得越來越重要。

投資者列舉了多項
會鼓勵他們作更多
交易的因素，其中
交易成本為最大的
阻力。放眼市場，
投資者認為若對經
濟 及 股 市 信 心 增
強，他們在市場上
的交易便會變得更
頻繁。

圖示: 2021 年 4 月 (n=89)
2020 年 5 月 (n=65)

2010 40%300

是甚麼促使你開始買賣你最主要的
認股證 / 牛熊證產品？

來自一個獨立來源的推薦

在網上討論區/網誌上發現相關產品

看到社交媒體網站上的相關廣告

金融市場波幅增大

看到相關電視廣告

甚麼因素會鼓勵你更頻繁地買賣你主要的認股證 / 
牛熊證產品？(n=255)

較低費用及
更多優惠

67%

個人狀況的改善

61%

投資建議

51%

投資教育

27%

更完善的
交易平台

21%

⋯ 特別是 (在幾個選項中最突出的回應) :

較低成本 / 收費 對股市/經濟的
信心

明白如何有效地
減低投資虧損的
風險

能夠在平台上追
蹤其他成功的投
資者

更完善的手機
交易平台

46% 32% 24% 14% 13%

最近買賣認股證 / 牛熊證
時考慮的五大因素

費用與成本
發行商的品牌/聲譽

流動性
相關資產

產品的過往表現
40 60%200

2021 年 4 月
2020 年 5 月
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千禧一代投資者

熟悉科技的千禧一代投資者人數漸多，為市場帶來獨特的興趣和交易風格。

千禧一代的加入，使40歲以下
新的認股證 / 牛熊證投資者佔
比高達85%，故了解他們的交
易特性顯得相當重要。85%

千禧一代投資者:

與年長一輩相比，更傾向參與認股證市場。

遠較年長一輩更依賴社交媒體 (千禧一代為
26%，而較年長投資者為11%)。

與年長一輩相比，較少透過投機、市場波幅或
槓桿獲利。

更傾向增加額外收入、令收入來源多元化及在
市況轉差時更有保障。

能否接觸到國際市場是千禧一代挑選發行商的最
重要條件之一，而較年長的投資者則更著重發行
商的往績。 

4020 60 80%0

過去一年衍生產品的使用情況
是甚麼推動你買賣你的主要認股證 / 
牛熊證產品?

牛熊證

衍生權證

界內證

投機

市場波幅帶來的利潤

 利用槓桿獲利

高風險及高潛在回報

 為其他投資作對沖

產生額外收入 / 利息

千禧一代

非千禧一代

2010 30 40 50 60%0

千禧一代
非千禧一代
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市場教育的重要性

衍生工具是複雜的金融產品，市場教育能顯著提升交易的活躍程度。

幾乎所有投資者均認為市場教育不足—特別是風險
管理及對價格形成的理解。 

若能滿足這些市場教育的需求，投資者較能夠：

 買賣更多元化的相關資產

 進行更多交易

 進行更大規模的交易

對於投資教育的模式，投資者更喜歡：

不同的資訊來源能滿足五大市場教育需求:

風險管理工具

影響認股證 / 牛熊證價格
的因素

關於費用及成本的詳情

技術分析 / 圖表

交易策略

視頻 

66%
圖像 / 
文字資料  

29%
面對面
的會議 

21%

認股證 / 牛熊證
發行商

網絡搜尋財經媒體 投資通訊 / 媒體投資專家 / 具影
響力的人

43%

37%

45%

44%

36%

45%

39%

44%

37%

31%

44%

48%

32%

34%

46%

48%

44%

50%

54%

31%

43%

42%

37%

36%

36%
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滙豐—認股證 / 牛熊證領域的市場領導者

隨著2021年客戶整體滿意度提高，滙豐被香港投資者視為在衍生產品領域方面財務
實力雄厚的教育者。

與滙豐已有的銀行關係，成為準備開設股票交易賬戶的客戶選擇滙豐的重要因素。
(只適用於現金股票交易賬戶)

在以下幾個核心條件方面，滙豐在15個發行商當中排名第一：

整體品牌排名第一1st 
本地發行商 財務實力雄厚 教育者 物有所值

48% 32%2021年為                     ，而2020年為 

在2021年，客戶對滙豐認股證 / 牛熊證業務的整體滿意度提升。

64% 61%2021年為                    ，而2020年為

滙豐的綜合滿意度得分在下列因素改善下獲得提升:

67%64%流動性

64%59%產品成本

68%66%客戶服務

2021年2020年

2021年2020年

2021年2020年

+3%

+5%

+2%



資料來源：

由滙豐贊助的年度調查於2019年開始，旨在辨識及分析投資者對於認股證及牛熊證市場的投資感受和行為的改變。 
Investment Trends在2021年4月進行相關調查，共訪問了263名投資者。

 
重要風險通知：

本結構性產品並無抵押品。如發行人無力償債或違約，投資者可能無法收回部份或全部應收款項。

結構性產品屬複雜產品，投資者務須就此審慎行事。結構性產品價格可急升可急跌，投資者或可能損失所有或大部分投資。準投資者應了解產品性質
及風險，若需要應諮詢專業建議 。謹請注意，牛熊證設有強制收回機制，因此有可能提早終止，在此情況下(i)N類牛熊證投資者會損失於牛熊證的全
部投資；而(ii)R類牛熊證之剩餘價值則可能為零。界內證在市場是全新的結構性產品，現時在香港交易所並無類似上市產品可作比較。界內證具備有別
於標準的特徵，其條款及定價或較其他標準權證複雜，其最大潛在回報為固定及設有上限。界內證價格變動可能與其掛鈎資產的價格變動不成比例或
呈相反方向。 買賣與美國指數掛鈎的結構性產品可能帶有額外風險，包括：(a)與交易日和交易時間差異有關的風險；(b) 有關指數的公開資料較少，
或未有提供中文版本；(c) 與指數有關的政治和經濟風險(例如美國)；(d) 匯率風險； (e) 可能延遲結算及(f) 在成份股並無交易時公佈指數水平。




