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· 本周市场及期权合约交易情况
在上周放量上涨后，本周的A股市场在今年的新高位置维续震荡，全周上证综指、深证成指、沪深300、中小板指、创业板指涨跌幅分别为-0.08%、0.11%、-0.25%、-1.11%、0.62%。成交量方面，本周A股总成交量与上周基本持平，但各交易日成交量呈下降走势。
期权合约标的方面，本周四个期权标的50ETF、180ETF、中国平安、上汽集团涨跌幅分别为-1.06%、-0.68%、-2.00%、-2.80%。期权合约方面，50ETF、180ETF、中国平安、上汽集团期权合约本周各成交1952255、2615336、55002、31037张，共计4653630张，其中认购期权合约共计成交2241000张，认沽期权合约共计成交2412630张。四个标的的期权合约当前总持仓量分别为246085、193916、133099、48836张，共计621936张，其中343811张为认购合约，278125张为认沽合约。

目前ETF期权成交量已经远超个股期权，但是个股期权合约的持仓量仍然维持在较高水平。ETF期权合约中以“180ETF沽12月1806A”、“180ETF沽12月1757A”、“50ETF沽12月1350”成交最为活跃。
合约的隐含波动率方面，各标的使用Vega加权方式计算得到的期权合约整体隐含波动率均较上周有所上升。50ETF、180ETF的Vega加权隐含波动率接近20%，中国平安及上汽集团的Vega加权合约隐含波动率则明显高出这一水平。

各标的期权合约的平均涨跌幅、成交量、持仓量及隐含波动率数据如下表所示，其中涨跌幅及隐含波动率计算使用的加权方式为Vega加权。

表：本周期权合约成交及持仓、隐含波动率数据 
	
	
	加权涨跌幅
	总成交量
	合约持仓量
	隐含波动率
	上周隐含波动率

	50ETF
	认购
	-4.95%
	979734
	138106
	18.78%
	16.03%

	
	认沽
	-5.90%
	972521
	107979
	18.94%
	20.96%

	180ETF
	认购
	-2.80%
	1212235
	110560
	19.64%
	16.76%

	
	认沽
	-9.08%
	1403101
	83356
	17.98%
	19.84%

	中国平安
	认购
	116.63%
	31997
	67708
	34.53%
	16.83%

	
	认沽
	-86.03%
	23005
	65391
	42.86%
	33.14%

	上汽集团
	认购
	15.32%
	17034
	27437
	63.32%
	54.96%

	
	认沽
	-64.85%
	14003
	21399
	89.77%
	63.15%


数据来源：中信证券数量化投资分析系统
· 期权交易策略运用
本周期权合约标的以震荡下跌为主，合约的隐含波动率变化不大。而周五50ETF、180ETF双双走出了冲高又大幅回落的行情，因此投资者在本周这样的行情下可以考虑采用如下期权策略： 
首先，投资者可以考虑卖出认购期权的同时卖出认沽期权，即持有跨式或勒式组合空头。由于50ETF及180ETF本周下跌幅度并不大，因此跨式组合空头的持有者会在合约剩余存续期降低以及合约隐含波动率降低的过程中获得收益。使用此种策略的投资者应当选择执行价与当前标的价格比较接近、存续期相对较短、隐含波动率较高的期权合约，例如投资者于11.3以0.0447元的价格卖出一张“180ETF购11月2200”合约同时以0.0436元的价格卖出一张“180ETF沽11月2200”合约，两个合约今日收盘价分别为0.0314元和0.0472元，该投资者获利97元。

其次，由于市场在本周五波动较大，投资者如果能够很好的把握住行情则可以快进快出获得短线收益。以“50ETF购11月1800”合约为例，11月7日合约以0.0047元开盘，下午13:10时价格达到0.0071元（不考虑因流动性不足而出现的全天最高价0.0097元），之后合约又一路下跌最终收于0.0034元。投资者如果能够以0.0047元买入该合约，0.0071元附近转为空头，再按0.0034元的收盘价进行平仓则单张合约单日便可获利接近60元。
再次，投资者可以考虑备兑开仓策略。以180ETF为例，投资者可以在持有180ETF的同时备兑卖出180ETF的看涨期权合约，增强持股收益。具体的合约选择上，投资者应选择时间价值流失较快、隐含波动率较高的平值或略虚值合约，从这几个方面考虑备兑卖出“180ETF购11月2200”合约是不错的选择。本周180ETF下跌0.68%，“180ETF购11月2200”合约下跌26.12%，期权合约下跌带来的收益对冲了180ETF自身带来的损失，增强了投资收益。
最后，对于流动性较差的上汽集团、中国平安期权合约，投资者可以考虑同时挂出价差较高的买卖合约，待成交后获得巨大的价差收益；上汽集团、中国平安期权合约中同样存在较多无风险平价套利机会。但是不论是获取价差收益还是平价套利收益，投资者均需要对市场出现不利于自身持仓的走势时难于平仓的流动性风险严加防范。
（中信证券金融工程组 严高剑、关博、李雪飞）
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