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何謂股票掛鈎投資?
股票掛鈎投資是結構性投資產品，當中包含著金融衍生工具，其投資回報與參

考資產的表現掛鈎。參考資產可以是上市公司股份，交易所買賣基金單位或證

券指數。

有些發行商會為所發行的股票掛鈎投資加入其他特點。這些特點或會對股票掛

鈎投資的潛在收益或虧損產生不同影響。

要了解股票掛鈎投資的運作，須先注意一些重要的日子。以下列為例：

發售期
你可從分銷商買入該股票掛鈎投資的時期，	

但一些特定條款可能於你承諾買入該產品後，方能落實。

交易日
即發行商執行買入該股票掛鈎投資的指令的日期。	

該日為落實所有條款及釐定最初現貨價的日期。

發行日
發行該股票掛鈎投資的日期。

最終估價日
記錄參考資產於最終估價日的收市價，	

以釐定該股票掛鈎投資於到期時的結算分派。

到期日
視乎該股票掛鈎投資的條款，	

你將於到期日收取現金或實物的參考資產。

概覽
何謂股票掛鈎投資?	 1

與單一股票掛鈎的看漲股票掛鈎投資	 2

與一籃子股票掛鈎的看漲股票掛鈎投資	 4

特點
氣墊機制	 6

逐日計息	 9

提早贖回	 13

內容

關於投資者及理財教育委員會

投資者及理財教育委員會(投委會)於2012年成立，是專責帶領香港金融理財知識和能力發
展的公營機構，並獲四家金融監管機構及教育局支持。投委會透過消費者教育平台「錢家有
道」推廣及提供免費和持平公正的理財教育資源及計劃，並帶領理財能力策略為持份者締造
有利環境，從而為香港不同群組提供更多優質的理財教育。



最終估價日
B股票的最後價格是否相等於或	

高於行使價$40?

最終估價日
參考資產的最後	

價格是否相等於或高於行使價？
是

與單一股票掛鈎的看漲股票掛鈎投資
假如你買入看漲股票掛鈎投資，而參考資產在最終估價日的收市價（最後價格），

相等於或高於某個預定價格（行使價），你將獲取一個預定的回報。

買入看漲股票掛鈎投資等於向發行商沽出參考資產的認沽期權。作為認沽期權

的賣家，假如參考資產的最後價格低於行使價，你將要以行使價向發行商買入

參考資產。

否 是

請注意：本小冊子內的例子均沒有將相關費用計算在內。

例子：與Ｂ股票掛鈎的看漲股票掛鈎投資

面值 $100,000

買入價* $97,799

投資期 6個月

B股票的最初現貨價 $50

行使價 最初現貨價的80%(即$40)

交收方式（當最後價格低於行使價） 實物交收

情況2

你將收取股票掛鈎投
資的面值，即＄100,000
現金，投資收益等於：
$100,000	-	$97,799	=	
$2,201

情況1

你將收取：

	　　	面值	　　	 	 $100,000
	 行使價	

=
	 $40	

=	 2,500股B股票

以最後價格$38計算，這些股票的市值低於你原來
的投資金額，帳面虧損為：	
$97,799	-	($38	x	2,500股)	=	$2,799

*	 一些股票掛鈎投資的買入價等於其面值。如果參考資產的最後價格等於或高於行使價，
你將以現金收取股票掛鈎投資的面值及派息金額。但如果參考資產的最後價格低於
行使價，你則會以實物方式收取參考資產。該參考資產相等於

或
面值	+	派息金額

行使價
	+	現金派息金額

面值

行使價 								，視乎該股票掛鈎投資的條款。

假設Ｂ股票的最後價格為$38

否

你將於到期日收取指定數目的參考資產（如以

實物交收），或其等值現金（如以現金交收），但

當中須扣除有關費用。假如參考資產的價值低

於你原來的投資金額，你將須承受損失。在最

壞情況下，參考資產可能一文不值。

如以實物交收，你將於到期日收取參考資產。

因此，你須要承受參考資產自最終估價日開始

的市價變動風險。此外，假如你選擇繼續持有

參考資產，你將須承受持有參考資產的市場風

險。

你將收取相等於股票掛

鈎投資面值的金額。最

高潛在收益不會超過股

票掛鈎投資面值與買入

價之間的差額。	
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情況2

你將收取股票掛鈎投資的面值，即＄12,000現金，投資收益等於：	

$12,000	-	$11,640	=	$360

假設Ｂ股票的最後價格為＄30，而Ｃ股票的最後價格為＄45。
例子：與Ｂ股票及Ｃ股票掛鈎的看漲股票掛鈎投資

面值 $12,000

買入價 $11,640

投資期 6個月

B股票及C股票的最初現貨價 $50

行使價 兩隻股票最初現貨價的80%（即$40）

參考資產
表現最差的股票（即一籃子股票中表現最差*
的股票）

交收方式	
（當最後價格低於行使價）

實物交收

與一籃子股票掛鈎的看漲股票掛鈎投資
股票掛鈎投資的參考資產可以是一籃子股票。買入與一籃子股票掛鈎的看漲股

票掛鈎投資，即等於向發行商沽出與一籃子股票掛鈎的認沽期權。假如一籃子

股票中表現最差的股票的最後價格低於其行使價，你將要以該行使價買入該股

票。

情況1

*股票的表現按以下方式釐定：

在最終估價日的收市價	
x	100%

	 最初現貨價

Ｂ股票的表現：
	 $30	

=	60%
	 $50

Ｃ股票的表現：
	 $45	

=	90%
	 $50

因此Ｂ股票是表現最差的股票。

你將收取以下數目的Ｂ股票：

	 面值	 	 $12,000

	 Ｂ股票的行使價	
=
	 $40	

=	 300股

以最後價格計算，這些股票的市值低於你原來的投資金額，帳面虧損為：

$11,640	-	($30	x	300股)	=	$2,640
最終估價日

表現最差股票的最後價格是否等於或	

高於其行使價？

是

否
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（情況3）

即發生氣墊失效事件

你將收取以下數目的Ｂ股票：

		 	 面值	 	 	 	 $20,600

	 行使價	
=
	 $40	

=	 515股

以最後價格計算，這些股票的市值低於你原來的投資金額，

帳面虧損為：$20,000	-	($36	x	515股)	=	$1,460

氣墊機制
氣墊機制（又稱觸及生效機制）是常見的特點之一，是發行商行使認沽期權的先
決條件。

述語解碼

氣墊水平：參考股票的氣墊水平通常是最初現貨價的某個百分比，並低

於行使價（例如最初現貨價的70%）。

氣墊觀察期：可以是投資期內每個交易日或周期（例如每月或每季）的指

定日子，或最終估價日。

氣墊失效事件：即在氣墊觀察期的任何一個交易日內，參考股票的收市

價曾經跌至或跌穿氣墊水平。

例子：與B股票掛鈎兼附氣墊機制的看漲股票掛鈎投資

面值 $20,600

買入價 $20,000

B股票的最初現貨價 $50

行使價 最初現貨價的80%(即$40)

氣墊水平 最初現貨價的70%(即$35)

發行日 1月1日

最終估價日 6月30日

到期日 7月2日

投資期 6個月

氣墊觀察期 1月2日至6月30日期間每個交易日

交收方式	
（當最後價格低於行使價）

實物交收

假設B股票的最
後價格為$36

Ｂ股票於氣墊觀察

期內每個交易日的

最後價格是否都高

於氣墊水平$35?

最終估價日
B股票的最後	

價格是否相等於或	

高於行使價$40?

（情況1及情況2）

你將收取股票掛鈎投資的面值，即＄20,600現金，投資收益

等於：	$20,600	-	$20,000	=	$600

是

是否

否
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圖例：在不同情況下的回報

逐日計息
在逐日計息的機制下，投資者有機會獲得潛在回報，有關回報會根據參考股票

每日的股價變動釐定。

一般的看漲股票掛鈎投資只會在最終估價日釐定潛在派息金額（如有）。但逐日

計息的看漲股票掛鈎投資會按照參考股票於計息期內的股價表現，根據收市價

相等於或高於派息累計參考價的交易日數，來釐定潛在派息金額。

投資者可能在整個投資期內不獲發任何潛在派息金額。

至於與一籃子股票掛鈎的逐日計息看漲股票掛鈎投資，在計息期內每個交易日

的潛在派息金額將取決於：

•	 當日哪隻掛鈎股票成為參考股票（即表現最差的股票）；及

•	 股票當日收市價是否相等於或高於其派息累計參考價。

B股票在最終估價日的
收市價

盈利╱（虧損）

$600
$35 $36

($1,460)

($20,000)

行使價	=	$40

B股票的不同股價變動情況：

時間
氣墊觀察期

發生氣墊失效事件 最終估價日

B股票的收市價

最初現貨價

行使價

氣墊水平

情況1：最後價格相等於或高於行使價。

情況2：最後價格低於行使價，不過氣墊失效事件並未發生。

情況3：最後價格低於行使價，並發生過氣墊失效事件。

情況1：最後價格相等於或高於行使價。

情況2：最後價格低於行使價，不過氣墊失效事件並未發生。

情況3：最後價格低於行使價，並發生過氣墊失效事件。

述語解碼

總日數：計息期內的交易日總數。

計息期：可以是觀察期內每個交易日或觀察期內某個周期（例如每月或每季）

的指定日子。

派息率：由發行商預設，用作決定每段計息期內潛在派息金額的百分比（例

如股票掛鈎投資面值的4%）。

累計日數：在相關計息期內，參考股票收市價相等於或高於派息累計參考

價的交易日總數。

派息累計參考價：由發行商預設，相等於參考股票最初現貨價的某個百分

比（例如最初現貨價的70%），用以衡量會否於個別交易日累計潛在派息金

額。
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最終估價日
Ｂ股票的最後價格	

是否相等於或高於	

行使價$40?

假設Ｂ股票的最後價格為＄35

你將收取股票掛鈎投
資的面值，即$30,000
現金。

情況1

累計日數	=	0

潛在派息金額	=	$30,000	x	4%	x
	 	 0日	

=	0
	 	 120日

情況2

累計日數	=	120

潛在派息金額	=	$30,000	x	4%	x	
120日

	 =	$1,200
	 	 120日

情況3

0	<	累計日數	<120

$0	<	潛在派息金額	<	$1,200

就這例子而言，你將於到期日收取潛在派息金額。

例子：與Ｂ股票掛鈎的逐日計息看漲股票掛鈎投資

面值 $30,000

買入價 $30,000

B股票的最初現貨價 $50

行使價 最初現貨價的80%（即$40）

發行日 1月2日

最終估價日 6月29日

到期日 7月1日

投資期 6個月

計息期
1月2日至6月29日期間每個交易日（假設總日數為
120日）

派息累計參考價 最初現貨價的70%（即$35）

累計日數
在計息期內，Ｂ股票的收市價相等於或高於$35（即
派息累計參考價）的交易日總數

派息率 4%

潛在派息金額 面值	x	派息率	x		 累計日數

	 每個計息期的總日數

交收方式	
（當最後價格低於行使價）

實物交收

你將收取以下數目的Ｂ股票：

		 	 面值	 	 	 	 $30,000

	 行使價	
=
	 $40	

=	 750股

以最後價格計算，這些股票的市值低於你

原來的投資金額，帳面虧損為：

$30,000	-	($35	x	750股)	=	$3,750

是否

10 11



提早贖回
透過提早贖回機制，發行商可在符合某些條件的情況下，於到期前贖回股票掛

鈎投資。

假如參考資產在贖回日的收市價相等於或高於預定贖回價，可提早贖回的股票

掛鈎投資便會在到期前被贖回。

若股票掛鈎投資被提早贖回，你將於提早交收日收取股票掛鈎投資的面值，及

（假如附有逐日計息機制）累計至相關贖回日的潛在派息金額。換言之，附有提

早贖回機制的股票掛鈎投資的潛在投資收益，取決於會否被提早贖回。若股票

掛鈎投資沒有被提早贖回，潛在收益或虧損則會取決於參考資產的最後價格是

否相等於或高於其行使價。

發行商可設定多個贖回日，例如投資期內每個交易日（逐日提早贖回機制），或

投資期內某個周期（如每月或每季）的指定日子（定期提早贖回機制）。發行商亦

可在不同贖回日，設定不同的贖回價。

如股票掛鈎投資被提早贖回，你將需承受再投資風險。即是說，你在股票掛鈎

投資被提早贖回後，將不會再獲發任何潛在派息金額。假如你購入其他風險程

度相若的產品，所獲得的回報亦未必相同。

述語解碼

贖回日：釐定股票掛鈎投資是否符合預設贖回條件的日子。

贖回價：由發行商預設，相等於參考股票最初現貨價的某個百分比。

提早交收日：通常為贖回日後數個工作日的某一日，而贖回日為贖回機制
觸發的日子。

圖例：在不同情況下的回報

圖例：與Ｂ股票掛鈎的逐日計息看漲股票掛鈎投資

情況1 情況3 情況2

累計日數

$1,200

0 120

利潤╱（虧損）

Ｂ股票於	
最終估價日的	
收市價

行使價

$1,200

$0

($28,800)

($30,000)

潛在派息金額

情況1：累計日數	=	0

情況2：累計日數	=	120

情況3：0	<	累計日數	<	120

情況1：累計日數	=	0

情況2：累計日數	=	120

情況3：0	<	累計日數	<	120
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例子：與B股票掛鈎的可提早贖回及固定累計派息的看漲股票掛鈎投資

面值 $20,000

買入價 $20,000

發行日 1月23日

B股票的最初現貨價 $50

行使價 最初現貨價的80%（$40）

贖回價 最初現貨價的96%（$48）

每季派息率 1.5%

派息累計參考價 最初現貨價的92%（$46）

派息觀察日 4月23日、7月22日

贖回日 4月23日

提早交收日 4月25日

預期最終估價日 7月22日

預期到期日 7月24日

預期投資期 6個月

B股票的不同股價變動情況：

時間

B股票的收市價

行使價

贖回價

贖回日及	
第1個派息觀察日

最終估價日及	
第2個派息觀察日

最初現貨價

派息累計參考價

情況3

情況1：提早贖回

情況2a

情況2b

情況3

情況1：提早贖回*

情況2a

情況2b

圖例：在不同情況下的回報

$600
$300

$0

($20,000)

($19,700)

利潤╱（虧損）

行使價

Ｂ股票於最終	
估價日的	
收市價

*	 	由於該股票掛鈎投資已被	
提早贖回，股票B於最終估	
價日的收市價是無關重要的。

以上例子具有固定派息累計機制。倘若Ｂ股票於期內派息觀察日的收市價是相

等或高於適用的派息累計參考價，你將收取以期內季度派息率計算的固定派息

金額。

你的總收益╱虧損取決於Ｂ股票於以下日期的收市價：

•	 第一個派息觀察日

•	 贖回日

•	 第二個派息觀察日（如未被提早贖回）；及

•	 最終估價日（如未被提早贖回）

就這例子而言，每期潛在派息金額（如有），取決於股票B於相關派息觀察日的

最後價格。

根據B股票在上圖所示不同股價變動的情況下，預期股票掛鈎投資會錄得以下
投資收益╱虧損：

情況1：你將收取股票掛鈎投資的面值及第1期潛在派息金額。	
投資收益為：$20,000	+	$300	-	$20,000	=	$300

情況2a（最佳情況）：你將收取股票掛鈎投資的面值、第1期及第２期潛在派息金額。	
投資收益為：$20,000	+	$300	+	$300	-	$20,000	=	$600

情況2b（虧損）：你將收取500股Ｂ股票及第1期潛在派息金額。	
帳面虧損為$17,500	+	$300	-	$20,000	=	($2,200)

情況3（虧損）：你將收取500股Ｂ股票，但無潛在派息金額。	
帳面虧損為：$17,500	-	$20,000	=	($2,500)
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（情況1，2a及2b）

（情況1）

（情況2a）

（情況2a）

（情況3）

（情況2a，2b及3）

（情況2b及3）

Ｂ股票的最後價格為$35（情況2b及3）

你將收取以下數目的B股票：

		 	 面值	 	 	 	 $20,000	
=
	
500股

	 行使價	
=
	 $40

以最後價格$35計算，這些股票的市值為	
$35	x	500股	=	$17,500，低於你原來的投資金額$20,000。

你將收取股票掛鈎投

資的面值，即＄20,000

現金，及第二期潛在累

計派息金額。

將不獲發第１期	

潛在派息金額

第一期潛在派息金額：面值	x	每季派息率	

=	$20,000	x	1.5%	=	$300

股票掛鈎投資	

不會被提早贖回

股票掛鈎投資被提早贖回，你將收取股票掛鈎投資的

面值，即$20,000現金，及第一期潛在累計派息金額。

將不獲發第２期	

潛在派息金額

第２期潛在派息金額：面值	x	每季派息率	

=	$20,000	x	1.5%	=	$300

No

是

是

否

否

否

否

是

是

第1個派息觀察日：Ｂ股票的收市價是否相等於或	

高於派息累計參考價$46?

第2個派息觀察日：B股票的收市價是否相等於或	

高於派息累計參考價$46?

贖回日：Ｂ股票的收市價是否相等於或高於贖回價$48?

最終估價日：Ｂ股票的收市價是否相等於或高於行使價$40?
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投資前，緊記要先清楚了解有關產品的特點及風險。以下為一些股票掛

鈎投資的主要風險：

•	 �非保本：股票掛鈎投資並不保本。假如參考資產的價格與你所預期背

道而馳，你將蒙受損失。在極端的情況下，你可能損失全部投資款項。

•	 	潛在回報有上限：股票掛鈎投資的潛在收益可能限於發行商所預設的

一個上限。

•	 �發行商的信用風險：當你買入股票掛鈎投資，你倚賴其發行商的信用

可靠性。假如發行商違責或無償債能力，不論參考資產的表現如何，

你只能倚賴你的分銷商，代你以無抵押債權人身份向發行商提出申索。

•	 	並無抵押品：股票掛鈎投資並無以任何資產或抵押品作抵押。

•	 �有限度的莊家活動：發行商可能為其股票掛鈎投資提供有限度的莊家

活動。但假如你嘗試於到期前，透過發行商所提供的莊家活動出售有

關股票掛鈎投資，你所收取的款項可能遠低於最初的投資金額。

•	 	與投資參考資產並不一樣：於投資期內，你對參考資產無任何權利。

參考資產的市價變動，未必會導致股票掛鈎投資的市值及╱或潛在分

派，出現相應變動。

•	 	利益衝突：股票掛鈎投資的發行商可能擔當不同的角色，例如：安排

人、市場代理人及計算代理。該發行商、其附屬公司及其聯屬公司所

擔當的不同角色，可能會引致利益衝突。
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