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· 本周展望：本周有望走出上涨行情
上周市场走出了上涨后的滞涨行情，多空分歧有所加剧。主板指数全周以震荡为主，中小板指下跌稍大，四个期权合约标的全周均以收阴线结束。
市场信息方面，政策方面，近期国家的重要政策连出，政策红利连续释放。“一路一带”的建设，高铁海外推广的战略均得到了有效的推进。尽管在过程中存在一定的波折，但是波折并不会对政策的进一步推动造成根本性的影响。“亚太梦”的勾勒将会对A股形成实质性的利好。
资金方面，近期3个月及更长期限的Shibor利率持续走低，国债期货连续多日放量上涨，表明了市场对流动性趋松的预期愈发强烈。尽管央行近期在公开市场维持平稳操作，但是对宽松的资金面的预期同样会提振市场的信心。

此外，沪港通将于11月17日启动的信息将极大的增强投资者做多大盘蓝筹股的信心，由于A股的蓝筹股估值较港股偏低，因此本周料将走出一波蓝筹股上涨减少估值差异的行情。
综合上述内容来看，本周市场有望走出一波上涨行情。具体到四个期权合约标的来看，50ETF、180ETF以大盘蓝筹股为主、中国平安、上汽集团本身作为沪港通标的，均有望在大盘蓝筹股的估值修复过程中迎来一波上涨。但需要注意的是由于沪港通的信息在盘前已经公布，周一的市场预计将会高开，待有所回调时寻找买入机会更为合适。
· 本周投资策略推荐
根据上文中的论述，我们认为本周四个期权合约标的均会有一定幅度的上涨。由此，投资者可以考虑如下的策略：

首先，投资者可以考虑买入认购期权合约：在市场上涨的情况下，买入虚值认购合约获得的投资收益率要高于平值或实值合约，但是深度虚值的合约流动性会有所缺陷。当月合约在标的迅速上涨的情况下回报更高，但是因市场震荡导致损失的风险要高于次月合约。由上，投资者可以依据自己的偏好选择在适当的价位买入50ETF购1700、1750或180ETF购2200、2250的11月或12月合约。
其次，投资者可以考虑买入牛市价差组合：如果投资者认为标的的涨幅比较有限，则可以考虑买入牛市价差组合。牛市价差组合是指在买入一个较低行权价的认购期权的同时卖出一个较高行权价的认购期权。相比直接买入认购期权的策略，买入牛市价差组合牺牲了标的大幅上涨时带来的收益，但是赚取了卖出期权合约的权利金，因此适合投资者认为标的涨幅有限时使用。具体的合约选择上，与买入认购期权合约的情况类似，投资者如果认为标的价格很快就会上涨则可以考虑买入当月合约，否则可以考虑买入次月合约。
再次，投资者可以通过复制标的的方式来增加投资杠杆。在买入认购合约的同时卖出相同标的、执行价、到期日的认沽合约便可以实现复制标的的目的，这种策略的优势在于可以实现的投资杠杆非常大。需要注意的是这种策略的风险要大于买入认购期权或买入牛市价差组合，投资者要有较强的风险控制能力，避免行情方向判断错误时损失过大。具体合约的选择上，选择不同价内外程度的合约对杠杆影响不大，投资者如果认为行情会快速出现则可以使用通过当月的平值附近流动性较好的合约来进行复制，否则则可以考虑采用次月合约。
最后，投资者可以考虑捕捉无风险套利的机会：上汽集团、中国平安的期权合约流动性较差，有可能出现合约价格异常的情况。在此情况下投资者可以考虑通过平价套利、箱体套利等方式来实时捕捉价格异常带来的收益。平价公式套利是指统一到期日、同一行权价的认购和认沽期权隐含波动率应基本一致，体现在价格上即认购、认沽期权及标的价格应满足期权平价公式，否则投资者可以买入平价公式中价格较低的一侧并卖出价格较高的一侧以获得无风险收益；箱体套利则是两个平价公式套利相减得到，其优势在于平价公式套利受制于“T+1”的股票买卖机制当日无法平仓，而在价格异常持续时间较短的情况下箱体套利可以同一个交易日内完成多次的建仓平仓操作，增加套利收益。
（中信证券金融工程组 严高剑、关博、李雪飞）
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