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本產品指引旨在就一般產品條款向結構性產品發行商提供指引。倘結構性產品發行商擬發行的結構性產品，其條款與
本產品指引所載要求不同，或包含本產品指引未有明確擬定的新訂或額外特點或安排，發行商應先諮詢交易所。投資
者在考慮投資決定時，應參考上市文件所載產品的實際條款，而不應依賴本產品指引。 

 
牛熊證 

 
一般產品條款 

 
牛熊證持有人有權（但並無責任）按預先釐定的行使價╱水平於到期日買入（即牛證）或賣出（即熊證）
相關資產。當相關資產的價格╱水平觸及贖回價╱水平時，將會觸發牛熊證的強制贖回事件，而該牛熊證將
被終止。 
 

產品條款 

產品類別 槓桿式結構性產品 

形式 1 歐式 

類型 剩餘價值(R) 
無剩餘價值(N) 

類別 牛證或熊證 

發行額 最少為 600 萬港元市值 
 

發行價 
 

 

不設最低發行價 2（適用於新發行、仿效發行及增發） 

 
 

 
1 擬以本產品指引未涵蓋的美式或其他行使方式發行牛熊證的結構性產品發行商，應向交易所提交詳細的產品條款

及相關安排以供考慮。僅供參考，若與在交易所上市證券掛鈎的美式牛熊證於到期前被行使，如該產品於該交易
日的早市交易時段或任何開市前時段開始前被行使，釐定現金結算金額的估值方法應參照該交易日相關證券的收
市價；如產品於該等時間之後被行使，則應參照下一個交易日相關證券的收市價。 

2 發行商不得以低於交易所系統所規定的最低交易價格（即 0.01 港元）發行牛熊證。 
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產品條款 

相關資產 最新的合資格相關資產名單 3載於《合資格相關資產名單》內 
 
於交易所上市的證券 

(a) 該公司股份或交易所買賣基金過去三個月的成交額必須排名在首 30 位，
並於交易所上市不少於三個月；及 

(b) (i)  於該期間結束時其公眾持股市值最少達 100 億港元的公司股份 

或 

(ii) 資產管理規模至少達到 100 億港元的交易所買賣基金 

其他相關資產（如海外股票、指數、貨幣或商品） 

交易所可參照《新產品指南》4中的考慮因素，以考量海外股票及其他相關資
產是否符合資格 

到期日 (a) 就新發行及仿效發行而言，從上市日期起計一般至少三個月及不超過五
年（不適用於增發） 

(b) 就使用期貨合約的結算價作估值計算而言，到期日一般應與期貨合約相
同 

換股比率 上市證券 

(a) 1 份、兩份、5 份、8 份、10 份、20 份、50 份、80 份、100 份、200
份、500 份、800 份、1,000 份或其後以每增加 500 份牛熊證代表一股股
份或 

(b) 一份牛熊證換取 1 股、10 股或 100 股股份 

 
指數 

無特定要求 

 
  

 
3 該名單一般按季度更新，並可於季度更新之間不時加入額外的合資格資產。交易所通常會按照本產品指引所載的

準則編製該名單，惟在其認為適當的情況下，亦可修訂或更改編製基準。 
4 《新產品指南》將不時作出更新，並可由本交易所酌情修訂。 

https://www.hkex.com.hk/Products/Securities/Structured-Products/Eligible-Underlying-Assets?sc_lang=zh-HK
https://www.hkex.com.hk/-/media/HKEX-Market/Listing/Rules-and-Guidance/Other-Resources/Structured-Products/SP_Guide_new_product_June_2026_c.pdf
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產品條款 

買賣單位「手」 上市證券 

(a) 一手牛熊證有權獲得其相關證券的整數買賣單位；或 

(b) 一手牛熊證有權獲得其相關證券的十分之一手（僅適用於現金結算的牛
熊證） 

 
指數 

10,000 牛熊證 

交易╱結算貨幣 5 港元、美元或人民幣 

增發 (a) 發行商僅可於其持有不超過現有發行的 50%時才可增發；及 

(b) 增發與現有發行的條款及細則必須相同 

仿效發行 到期日、行使價╱水平、贖回價╱水平及換股比率須與現有的受仿效牛熊證一
致 

到期時的估值 6 上市證券 

相關證券於緊接到期日前的最後一個交易日的收市價 
 
指數 

相關期貨合約 7於估值日期的結算價 

附註：估值日期一般與到期日相同，受時間差異影響 

觀察期 從牛熊證上市日期起至緊接到期日前的交易日（包括首尾兩日） 

強制贖回事件 於觀察期的交易日任何時間內現貨價╱水平等於或低於（就牛證合約而言）
或等於或高於（就熊證合約而言）贖回價╱水平，則觸發強制贖回事件 

強制贖回事件估值期 從強制贖回事件發生時起至下一個交易時段結束期間 

參考現貨價╱水平釐定剩餘
價值 

就牛證而言：於強制贖回事件估值期間的相關資產之最低現貨價╱水平 
就熊證而言：於強制贖回事件估值期間的相關資產之最高現貨價╱水平 

到期安排 自動結算，持有人毋須發出行使通知（僅適用於現金結算的牛熊證） 

結算 8 以現金結算 

結算日期 一般不遲於到期後第三個結算日 

狀態 無抵押 

 
5 目前，若牛熊證以港元交易，則以港元結算。同樣，倘牛熊證以美元或人民幣交易，則結算貨幣應與交易貨幣相

同。結構性產品發行商擬發行以一種貨幣交易但以另一種貨幣結算的產品，應提供詳細方案供交易所考慮。 
6 如設有兩個或以上的估值點，釐定到期或屆滿時現金結算金額的估值方法，須事先取得交易所的同意。 
7 與牛熊證相同到期月份的期貨合約。 
8 考慮發行實物結算牛熊證的結構性產品發行商應提供詳細條款及安排以供交易所考慮。僅供參考，設有實物交收

安排的牛熊證，其條款及條件可訂明，牛熊證持有人於行使（或到期）時，就少於一手買賣單位的相關股份數 
目，可從發行人收取相應的現金金額。在所有情況下，該現金金額須在可行情況下盡快交付。 
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提供流通量的要求 

回應報價 9 

 

回應報價準則的最低服務水平適用於任何可能出現的市況（除了下文所列之
「豁免」情況）： 

(a) 最高買賣差價：20 個價位 

(b) 最少報價數量：20 個買賣單位 

(c) 回應報價的最長時間：10 分鐘 

(d) 最短持盤時間：5 分鐘 10 

 

豁免 -於下列情況下無需按回應報價準則報價： 

(a) 開市前時段或收市競價交易時段（如適用）或聯交所指定的任何其他情
況； 

(b) 於某個交易日每個上午交易時段的首五分鐘或於首次開始交易後的首五
分鐘； 

(c) 當牛熊證或掛鈎資產因任何原因暫停交易； 

(d) 當並無牛熊證可供莊家活動進行時 (在此情況下，流通量提供者須繼續提
供買入價)； 

(e) 若牛熊證的理論價值低於 0.01 港元 (倘流通量提供者選擇在此情況下提
供流通量，將同時提供買入及賣出價)； 

(f) 於發生強制贖回事件後； 

(g) 就任何與指數掛鈎的牛熊證而言，若有關指數的期權或期貨合約的買賣
出現或存在暫停或限制，或指數水平因任何原因未有如期計算或公布； 

(h) 當出現流通量提供者控制以外的運作及技術問題，導致流通量提供者提
供流通量的能力受阻時；或 

(i) 若掛鈎資產或股票市場於短時間內出現異常價格變動及高波幅水平 11，導 
致嚴重影響流通量提供者的對沖或平倉能力。 

 
  

 
9  以回應報價方式提供流通量的流通量提供者，於符合本產品指引所載準則時，亦應提供主動報價，即使其並無法

律責任提供該等主動報價。 
10  若掛鈎資產的價格或現行市況出現變動，流通量提供者可透過提供新的買賣報價更新有關報價。倘於該期間內任

何投資者與流通量提供者所提供的有關報價進行交易，維持最少五分鐘持盤時間的要求將會當作完成。 
11  出現異常價格變動及高波幅水平情況的例子包括：  

(i) 金融動盪 ─ 與金融動盪相關的異常波動市況（若干其他交易所稱為「急劇波動的市場」）─ 例如，於雷曼兄弟
於 2008 年 9 月破產後期間以及 2010 年 5 月 6 日發生的「閃電崩盤」（道瓊斯工業平均指數於當日經歷最大
單日跌 幅）。當金融市場於短時間內經歷不尋常的高波幅水平及交投異常暢旺時，致令風險及不明朗因素驟
升，即出現「急劇波動的市場」。一般而言，當價格迅速變動時較難立刻提供報價；或 

(ii) 掛鈎資產的不穩定性 ─ 發生導致掛鈎股份或指數的單日市價出現重大波動及／或掛鈎資產的流通性在極短時間
內嚴重下降的事件 ─ 例如，日本於 2011 年 3 月 11 日發生地震，導致日經指數於緊接期間大幅下挫，以及令
有關結構性產品價格出現波動。 



  

5 
 

提供流通量的要求 

主動報價 12 
 

於「合資格時段」下主動報價準則的最低服務水平： 

(a) 買賣差價上限： 

(i) 就與本地指數 13掛鈎的牛熊證而言，10 個價位 
(ii) 就與交投活躍股份 14掛鈎的牛熊證而言，15 個價位 

(b) 最少報價數量：20 個買賣單位 

(c) 報價持續性：每隻牛熊證於單㇐交易日的合資格時段內提供主動報價最
少達到 90%且每次暫停主動報價時間不得超過 10 分鐘 

 
主動報價的合資格時段須具備的條件： 

(a) 與交投活躍股份或本地指數掛鈎； 

(b) 其總市場流通量為 50%或以下；  

(c) 正股的現行價格於贖回價的 2%以外或相關指數的現行水平於贖回水平的
1%以外；及 

(d) 豁免回應報價準則報價以外的情況 

 

最後更新於：2026 年 6 月 18 日 
 
本產品指引以英文發布。若中英文版本有任何衝突，概以英文版本為準。 

 
12 「主動報價」一詞指《上市規則》附錄 E5 第 5A 段附註二所界定的「持續報價」。 
13 任何本地指數如恒生指數、恒生中國企業指數、恒生科技指數。 
14 交投活躍股份指載列於現行合資格發行牛熊證的相關資產的最新名單內的證券。 

https://www.hkex.com.hk/Products/Securities/Structured-Products/Eligible-Underlying-Assets/Eligible-Single-Hong-Kong-Stocks-for-CBBCs-Issuance-in-Current-Quarter?sc_lang=zh-HK

