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2007年6月21日，南航JTP1正式上市，由于上市时沪深两

市仅有6只认沽权证还在流通，且有几只很快将退市，因此南

航JTP1注定成为沪深两市存续时期最长、想象空间最大的一

只认沽权证。作为券商可以创设的最后一只股改权证，南航

JTP1的券商创设总量达到123.48亿份，是其发行总量的8.82

倍，是排名第二的招商银行认沽权证创设总量的2.75倍。但

是，天量创设权证除让券商赚得盆满钵满外，抑制投机的效果

并不明显。2008年5月23日到6月2日，南航JTP1突然从0.341

元/份暴涨至1.35元/份，涨幅高达296%。

2008年5月23日到6月2日期间，为遏制南航认沽权证的疯

狂上涨，除使用临时停牌等常规措施外，监管层还使用了“限

制交易”等更加严厉的行政手段。此外，国泰君安亦以提高交

易佣金费手段限制客户参与南航认沽权证交易。

现在南航JTP1已经落幕，笔者旨在通过理清这些事件的

脉络，对这只疯狂一时的权证以及它所折射的我国资本市场

的某些“怪现象”和潜规则有一些更深刻的认识。

一、南航JTP1存续始末

1. 南航认沽权证大事记。

（1）2007年5月17日：南航股改方案获得股东大会通过，根

据股改方案，向全体A股流通股股东支付14亿份认沽权证；每

持10股流通股股东可获14份认沽权证，相当于流通股股东每

10股可获得1.597股的对价安排。这也是我国证券市场A股的

最后一只股改权证。

（2）2007年6月21日：南航JTP1开始上市交易，上市首日南

航JTP1便牢牢封住涨停板0.984元/份，较之上市参考价0.44

元/份，涨幅达123.64%。

（3）2007年6月26日：在连续三天涨停后，南航JTP1盘中最

高报价2.603元/份，这也是南航JTP1此后一年的最高交易价。

（4）2007年6月26日：共有12家券商参与了南航认沽权证

的首度创设，总量达到了13.72亿份，从而刷新了此前招商银

行认沽权证12.27亿份的单日创设纪录。

（5）2008年1月15日：7名来自全国不同地方且素未谋面的

散户投资者集体到证监会信访接待室上访，他们就南航认沽

权证的巨额创设问题开始了维权之路。此后又有一些投资者

来到上海与上交所有关人士对话。

（6）2008年1月23日：齐鲁证券创设了最后一笔南航JTP1。

（7）2008年5月17日到6月11日：各券商共注销了超过100

亿份南航JTP1。

（8）2008年6月11日：中信证券注销了最后一份创设的南

航JTP1，在随后的7个交易日内，南航JTP1暴涨超过3倍。

2. 落幕前的异动。从2008年5月22日到6月2日共8个交易

日中，南航JTP1由最低价0.308元/份涨到最高价1.35元/份，这

样的大涨与券商连日来的大规模注销有紧密关系：一方面，券

商如果不对自己创设的份额买回注销，或许将进一步招致中

小投资者的责难；另一方面，南航JTP1的正股目前境内的流通

股仅10亿份，因此即使完全行权，所需的南航JTP1份额也仅为

20亿份（行权比例为2颐1）。券商为何此时大规模将自己创设出

来的权证纷纷注销？为何将到手的利润主动“回吐”出来？这个

问题令很多市场人士感到困惑。因为从创设权证的规则来看，

如果券商不注销自己创设的权证，而是持有至到期，必然可通

过为持有人提供行权服务而获利，这是规则所允许的。如果这

样，券商创设的权证将可以零成本注销，从而使自己的利益最

大化。所以，异动的真实原因至今仍然是个谜。

二、南航认沽权证存续期内出现的问题

1. 创设的权证数量远超可行权数量。权证的创设是基于

股改为了补偿流通股股东利益损失而产生的背景。南航的认

沽权证当时共创设了14亿份，可是在随后的券商创设活动中，

最终创设了130亿份左右，按照2颐1的行权比例来看，这么大的

权证份额需要接近70亿份的流通股股票，而南航实际只有10

亿份流通股股票，差异非常大。

2. 利益分配不公平。南航认沽权证交易对谁有利？根据

2008年度券商的年报、季报显示，券商创设南航JTP1已赚得盆

满钵满。作为一个不产生任何红利的金融衍生品，参与博弈的

大量中小投资者因买入该权证而遭受重大亏损，根据有关媒
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【摘要】南航认沽权证作为A股市场的最后一只股改权证,自上市以来便进入多事之秋：先是券商上百亿份天量地创设

权证，股价即将归零前的疯狂一跳；随后是券商集体注销创设权证，交易所频繁地临时停牌，投资者集体上访维权。在南航

JTP1落幕之时，有必要从制度上就这些事件进行反思，认真总结经验教训，以利于我国资本市场健康、有序地发展。
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体报道，参与南航JTP1买卖的中小投资者累积亏损额超过200

亿元，而这些亏损无疑构成了券商的利润。

此外，上交所网站公布的数据显示，截至2008年6月5日，

南航认沽权证的总成交额近2.4万亿元。而根据上交所公布的

资金清算收费标准，券商需向上交所按0.00225%的比率缴纳

手续费，双向支付，仅此一项，上交所从中获得了手续费近

1.07亿元。另外按规定，券商同时还需向监管部门按成本金额

的0.004%缴纳征管费（由上交所代收），按上述南航认沽权证

的总成交金额计算，监管部门的征管费收入超过1.91亿元。

3. 只跌不涨的临时停牌。上交所为了维护正常的交易秩

序，避免大幅炒作形成的风险而规定了临时停牌制度，停牌时

间则由上交所根据交易情况临时决定，存在很大的随机性。而

且对于南航认沽权证只在涨时停牌，大幅下跌时却听之任之，

俨然早就画好了南航认沽权证未来的K线走势图。我们知道，

证券的价值估测历来就是一个难题，认沽权证的价值是否就

是与正股比较的结果还存在很大的疑问，在此背景下上交所

让它只跌不涨的规定使自己成了市场的操控者。众所周知，股

价的话语权掌握在大资金持有者手里，临时停牌让散户防不

胜防，一旦因临时停牌被“关”起来，复牌后散户完全成了大资

金持有者的鱼肉，逃都没有机会，很多散户正是“死”于这种制

度安排下，所以其合理性仍有待考究。

4. 创设的单方面性。创设权证是一个值得深入讨论的问

题。为什么券商可以创设权证而散户不可以？券商交保证金就

可创设权证，上交所给券商这个权利，却对中小投资者不提此

事，同为资本市场参与者，在同股不同权的背景下启动的股改

进行了这么长时间，在这个领域却又出现了同股不同权，这对

我们的股权结构改革的成效提出了质疑。

5. 南航认沽权证创设有侵害一般流通股股东利益之嫌。

南航认沽权证是股改的产物，是为了保护流通股股东利益而

产生的。后来允许券商创设更多的南航认沽权证，必然大量增

加了该权证的供给，对权证价格的影响是明显的。因此，允许

券商创设权证存在着侵害一般流通股股东利益之嫌。

6. 到期前的集体注销是否是潜规则。2008年6月13日是南

航认沽权证的最后交易日，可在这之前已有券商逐渐注销自

己创设的权证。南航JTP1从5月22日到6月2日共8个交易日中

由最低价0.308元/份涨到最高价1.35元/份，这样大涨与券商

在权证到期前大规模注销有紧密关系。这种行为给人一种上

交所和券商心照不宣地迅速结束游戏的暗示。

7. 推出深度价外认沽权证的必要性存在疑义。在市场步

入大幅调整的状态中推出认沽权证是符合为流通股股东利益

着想的要求的。但是在整个证券市场处于牛市之时推出认沽

权证，就让投资者有点捉摸不定，是否有提供投机工具之嫌？

是否在为利益相关者提供免费获利工具？

三、我国资本市场存在的制度性缺陷反思

1. 必须遵循法律制度规范。目前，证券市场中许多声音

质疑上交所是否有权批准券商创设权证，对此上交所始终坚

持认为，关于南航认沽权证的创设是合法的。理由是：淤根据

《证券法》第118条规定，交易所可以依照证券法律、行政法规

制定证券的上市规则、交易规则、会员管理和其他有关规则；

于上交所根据这个法律条例，制定了《权证管理暂行办法》并

最终获得了证监会的批准；盂《权证管理暂行办法》第29条规

定，已上市交易的权证，合格机构可创设同种权证，具体要求

由本所另行规定。

但是，上交所作为自律管理性质的法人单位，并非国家行

政机关。《证券法》只规定上市规则可以由上交所来制定，而权

证的创设不属于上市规则或交易规则范畴，应该属于证券发

行核准权的问题。而《证券法》对于我国证券发行决定权的行

政审批级别有着明确的规定。《证券法》第2条第3款规定，证券

衍生品种发行、交易的管理办法由国务院依照本法的原则规

定。其第10条又规定，公开发行证券，必须符合法律行政法规

规定的条件，并依法报经国务院证券监督管理机构或者国务

院授权的部门核准，未经依法核准，任何单位和个人不得公开

发行证券。迄今为止，证监会没有制定关于权证交易和发行的

管理办法，也没有看到证监会发布关于批准创设南航认沽权

证的任何书面文件。因此关于南航认沽权证的创设本身没有

法律依据，上交所通过自己制定规则、自己给自己授权的方式

赋予了自己发行证券的权力，这是值得质疑的。

2. 应加强对券商的监控力度。监管层对交易中存在的违

规现象缺乏随机的监管措施，以致监管不到位。《证券公司风

险控制指标管理办法》规定证券公司持有一种非债券类证券

的成本不得超过净资本的30%，但这次南航认沽权证的创设，

各券商创设起来动辄几十亿元的资金，是否已经违背了《证券

公司风险控制指标管理办法》的规定？监管层为何对此不闻不

问，因此其监管力度不能不使人忧虑。

3. 一定要遵循“三公”原则，不能忽视保护中小投资者的

利益问题。南航认沽权证创设的参与主体都是券商，但是我们

应当注意到，不论是券商还是散户，其在交易中的地位是平等

的，可是为什么只让券商创设，不允许散户创设？而且券商无

限量创设根本不与参与者协商，是一种单边的垄断性行为，这

就难免出现一个利益团体侵犯另一个利益团体的问题。

根据现行认沽权证制度的规定，券商可以根据自己的需

要自行创设权证，因此券商完全掌握了交易的主动权，而散户

投资者只能被动地接受交易对手定下的价格。这种不公平的

制度设计正是利用了市场上散户投资者的天然弱点。我国资

本市场区别于海外市场的一个重要特点是散户投资者众多，

这是由我国国情所决定的，在未来相当长一段时间内这种状

况不可能有很大的改变。监管层在任何时候都必须把散户投

资者的利益放在第一位，不能为了照顾特殊利益集团的利益

而放弃保护散户投资者的利益。
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