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· 本周合约交易情况
本周是十一月的第三个交易周。本周五个交易日中四个期权标的50ETF、180ETF、上汽集团、中国平安的涨跌幅分别为0.53%、0.00%、2.23%、-1.24%。期权合约方面，50ETF、180ETF、上汽集团、中国平安期权合约本周各成交1456564、1394031、26094、23396张，共计2900085张。其中，认购期权合约共计成交1642349张，认沽期权合约共计成交1257736张。
· 各期权合约下一交易日的理论参考价格
取市场无风险利率为4.5%（一年定期存贷款基准利率平均值），并参考各现货标的历史波动率，则可由各期权标的当日的收盘价计算出下一交易日各期权合约的B-S理论参考价格，具体结果如下：

表：上证50ETF期权在下一交易日的理论参考价格（单位：元）
	  到期日
行权价
	认购期权
	认沽期权

	
	2014.11.26
	2014.12.24
	2015.3.25
	2015.6.24
	2014.11.26
	2014.12.24
	2015.3.25
	2015.6.24

	1.600 
	0.121 
	0.128 
	0.160 
	0.188 
	0.000 
	0.000 
	0.000 
	0.001 

	1.650 
	0.071 
	0.084 
	0.123 
	0.153 
	0.000 
	0.000 
	0.001 
	0.003 

	1.700
	0.023 
	0.048 
	0.091 
	0.122 
	0.000 
	0.000 
	0.002 
	0.005 

	1.750
	0.001 
	0.023 
	0.065 
	0.096 
	0.000 
	0.000 
	0.004 
	0.010 

	1.800
	0.000 
	0.009 
	0.044 
	0.073 
	0.000 
	0.000 
	0.008 
	0.017 

	1.850
	0.000 
	0.003 
	0.029 
	0.055 
	0.000 
	0.002 
	0.016 
	0.027 

	1.317
	-
	0.408 
	-
	-
	-
	0.008 
	-
	-

	1.366
	-
	0.359 
	-
	-
	-
	0.022 
	-
	-

	1.415
	-
	0.310 
	0.327 
	-
	-
	0.047 
	0.069 
	-

	1.464
	0.257 
	0.262 
	0.280 
	0.300 
	0.079 
	0.083 
	0.098 
	0.107 

	1.512
	0.209 
	0.214 
	0.235 
	0.258 
	0.129 
	0.126 
	0.132 
	0.137 

	1.561
	0.160 
	0.166 
	0.192 
	0.218 
	0.000 
	0.000 
	0.000 
	0.001 

	1.610
	0.111 
	0.119 
	0.152 
	0.181 
	0.000 
	0.000 
	0.000 
	0.002 

	1.659
	0.062 
	0.077 
	0.117 
	0.147 
	0.000 
	0.000 
	0.001 
	0.003 

	1.708
	0.017 
	0.043 
	0.086 
	0.118 
	0.000 
	0.000 
	0.002 
	0.006 

	1.756
	0.001 
	0.021 
	0.062 
	0.093 
	0.000 
	0.000 
	0.005 
	0.011 

	1.805
	0.000 
	0.009 
	0.043 
	0.071 
	0.000 
	0.001 
	0.010 
	0.019 

	1.854
	0.000 
	0.003 
	0.028 
	0.054 
	0.000 
	0.003 
	0.018 
	0.029 


数据来源：国泰君安证券研究
表：上证180ETF期权在下一交易日的理论参考价格（单位：元）
	到期日
行权价
	认购期权
	认沽期权

	
	2014.11.26
	2014.12.24
	2015.3.25
	2015.6.24
	2014.11.26
	2014.12.24
	2015.3.25
	2015.6.24

	1.950
	0.326 
	0.332 
	0.357 
	0.384 
	0.000 
	0.000 
	0.003 
	0.008 

	2.000
	0.276 
	0.283 
	0.310 
	0.340 
	0.000 
	0.000 
	0.005 
	0.013 

	2.050
	0.226 
	0.233 
	0.265 
	0.298 
	0.000 
	0.000 
	0.010 
	0.020 

	2.100
	0.176 
	0.185 
	0.223 
	0.258 
	0.000 
	0.002 
	0.016 
	0.029 

	2.150
	0.126 
	0.138 
	0.183 
	0.221 
	0.000 
	0.005 
	0.026 
	0.041 

	2.200
	0.076 
	0.096 
	0.148 
	0.187 
	0.000 
	0.013 
	0.040 
	0.055 

	2.250
	0.030 
	0.061 
	0.116 
	0.157 
	0.004 
	0.028 
	0.058 
	0.073 

	2.300
	-
	0.035 
	0.090 
	0.130 
	-
	0.052 
	0.080 
	0.095 

	2.350
	-
	0.018 
	0.067 
	0.106 
	-
	0.084 
	0.107 
	0.120 

	2.400
	-
	0.008 
	0.049 
	0.085 
	-
	0.124 
	0.138 
	0.148 

	1.708
	- 
	0.574 
	- 
	- 
	- 
	0.000 
	- 
	- 

	1.757
	-
	0.525 
	-
	-
	-
	0.000 
	-
	-

	1.806
	-
	0.476 
	0.496 
	-
	-
	0.000 
	0.000 
	-

	1.855
	-
	0.427 
	0.448 
	-
	-
	0.000 
	0.001 
	-

	1.904
	- 
	0.378 
	0.401 
	- 
	- 
	0.000 
	0.001 
	- 

	1.953
	- 
	0.329 
	0.354 
	- 
	- 
	0.000 
	0.003 
	- 

	2.001
	-
	0.282 
	0.309 
	-
	-
	0.000 
	0.005 
	-

	2.050
	-
	0.233 
	0.265 
	-
	-
	0.000 
	0.010 
	-

	2.099
	-
	0.186 
	0.224 
	-
	-
	0.002 
	0.016 
	-

	2.148
	- 
	0.140 
	0.185 
	- 
	- 
	0.005 
	0.026 
	- 

	2.197
	-
	0.099 
	0.150 
	-
	-
	0.012 
	0.039 
	-

	2.245
	-
	0.065 
	0.119 
	-
	-
	0.026 
	0.056 
	-


数据来源：国泰君安证券研究
表：中国平安期权在下一交易日的理论参考价格（单位：元）
	  到期日
行权价
	认购期权
	认沽期权

	
	2014.11.26
	2014.12.24
	2015.3.25
	2015.6.24
	2014.11.26
	2014.12.24
	2015.3.25
	2015.6.24

	35
	8.993 
	9.118 
	9.748 
	10.480 
	0.000 
	0.004 
	0.245 
	0.593 

	37.5
	6.494 
	6.666 
	7.615 
	8.532 
	0.000 
	0.043 
	0.575 
	1.080 

	40
	3.995 
	4.370 
	5.727 
	6.805 
	0.000 
	0.237 
	1.150 
	1.788 

	42.5
	1.567 
	2.466 
	4.142 
	5.319 
	0.071 
	0.824 
	2.028 
	2.738 

	45
	0.161 
	1.161 
	2.880 
	4.079 
	1.165 
	2.009 
	3.229 
	3.933 

	47.5
	0.002 
	0.449 
	1.928 
	3.072 
	3.504 
	3.788 
	4.739 
	5.361 

	50
	0.000 
	0.142 
	1.246 
	2.276 
	6.002 
	5.972 
	6.519 
	7.000 

	34.79
	- 
	9.326 
	9.936 
	- 
	- 
	0.003 
	0.226 
	- 

	37.28
	- 
	6.878 
	7.793 
	- 
	- 
	0.036 
	0.537 
	- 

	39.76
	- 
	4.577 
	5.896 
	- 
	- 
	0.206 
	1.083 
	- 

	42.25
	-
	2.632 
	4.286 
	-
	-
	0.741 
	1.925 
	-

	44.73
	- 
	1.271 
	3.001 
	- 
	- 
	1.851 
	3.083 
	- 

	47.22
	- 
	0.504 
	2.021 
	- 
	- 
	3.564 
	4.556 
	- 

	49.70
	-
	0.165 
	1.315 
	-
	-
	5.695 
	6.293 
	-

	31.96
	-
	12.142 
	-
	-
	-
	0.000 
	-
	-

	34.42
	-
	9.694 
	-
	-
	-
	0.002 
	-
	-

	36.87
	-
	7.276 
	-
	-
	-
	0.025 
	-
	-

	39.33
	-
	4.958 
	-
	-
	-
	0.158 
	-
	-

	41.79
	-
	2.952 
	-
	-
	-
	0.603 
	-
	-

	44.25
	-
	1.485 
	-
	-
	-
	1.586 
	-
	-


数据来源：国泰君安证券研究

表：上汽集团期权在下一交易日的理论参考价格（单位：元）
	  到期日
行权价
	认购期权
	认沽期权

	
	2014.11.26
	2014.12.24
	2015.3.25
	2015.6.24
	2014.11.26
	2014.12.24
	2015.3.25
	2015.6.24

	14
	- 
	5.343 
	5.522 
	- 
	-
	0.000 
	0.023 
	- 

	15
	4.296 
	4.348 
	4.581 
	4.865 
	0.000 
	0.001 
	0.067 
	0.186 

	16
	3.296 
	3.357 
	3.691 
	4.047 
	0.000 
	0.006 
	0.162 
	0.342 

	17
	2.296 
	2.396 
	2.878 
	3.305 
	0.000 
	0.041 
	0.335 
	0.574 

	18
	1.298 
	1.527 
	2.169 
	2.650 
	0.001 
	0.168 
	0.610 
	0.893 

	19
	0.389 
	0.841 
	1.577 
	2.087 
	0.092 
	0.479 
	1.003 
	1.305 

	20
	0.024 
	0.392 
	1.107 
	1.616 
	0.726 
	1.025 
	1.518 
	1.807 

	22.5
	0.000 
	0.027 
	0.395 
	0.796 
	3.202 
	3.151 
	3.270 
	3.423 

	25
	0.000 
	0.001 
	0.118 
	0.361 
	5.701 
	5.615 
	5.455 
	5.423 

	11.18
	-
	8.153 
	-
	-
	-
	0.000 
	-
	-

	12.12
	-
	7.216 
	- 
	-
	-
	0.000 
	- 
	-

	13.05
	-
	6.290 
	- 
	-
	-
	0.000 
	- 
	-

	13.98
	- 
	5.363 
	5.541 
	- 
	- 
	0.000 
	0.023 
	- 

	14.91
	-
	4.437 
	4.664 
	-
	-
	0.000 
	0.062 
	-

	15.84
	-
	3.515 
	3.829 
	-
	-
	0.004 
	0.142 
	-

	16.78
	-
	2.602 
	3.049 
	-
	-
	0.028 
	0.289 
	-

	17.71
	-
	1.764 
	2.363 
	-
	-
	0.116 
	0.518 
	-

	18.64
	- 
	1.062 
	1.776 
	- 
	- 
	0.341 
	0.847 
	- 


数据来源：国泰君安证券研究
· 期权交易策略运用
本周四个期权标的均出现先抑后扬的震荡行情，波动较此前有不同程度的放大，在此情形下，可采用以下期权交易策略：

首先，本周波动有明显放大的标的可采用做多波动率的策略，鉴于11月合约已临近到期，时间价值衰减因素难以忽视，因此建议选择12月流动性相对较好的合约。
其次，对于持有现货的投资者，且认为标的上涨空间有限愿意在目标价位减持，可采用当月合约进行备兑交易。如认为180ETF近期很难超过2.30元，则本周一可卖出180ETF购11月2300合约，收获78元期权金。
最后，由于中国平安及上汽集团期权合约流动性近期一直相对较弱，因此相关合约的无风险套利机会出现机会较多，包括平价及盒式套利在内的多个无风险套利策略本周均存在一定的交易机会，因临近到期，部分深度实值合约出现贴现套利机会。

（国泰君安证券研究所  刘富兵、陈睿）
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