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· 本周合约交易情况
本周是十一月的第四个交易周，四个期权标的50ETF、180ETF、上汽集团、中国平安的涨跌幅分别为11.16%、9.49%、2.54%、12.85%。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2511132、2461741、38270、63321张，共计5074464张。其中，认购期权合约共计成交2885834张，认沽期权合约共计成交2188630张。
· 各期权合约下一交易日的理论参考价格
假设期权隐含波动率为标的资产对应期限的历史波动率，无风险利率取3.5%，那么根据上证50ETF、上证180ETF、中国平安、上汽集团今天的收盘价得出期权合约的理论参考价格见下表：
表：上证50ETF期权在下一交易日的理论参考价格（单位：元）
	     行权价
到期日
	                认购期权
	              认沽期权

	
	2014/12/24
	2015/1/28
	2015/3/25
	2015/6/24
	2014/12/24
	2015/1/28
	2015/3/25
	2015/6/24

	1.32 
	0.539 
	　
	　
	　
	0.000 
	　
	　
	　

	1.37 
	0.490 
	　
	　
	　
	0.000 
	　
	　
	　

	1.42 
	0.441 
	　
	0.459 
	　
	0.000 
	　
	0.000 
	　

	1.46 
	0.392 
	　
	0.412 
	0.433 
	0.000 
	　
	0.001 
	0.003 

	1.51 
	0.344 
	　
	0.366 
	0.388 
	0.000 
	　
	0.002 
	0.005 

	1.56 
	0.296 
	　
	0.319 
	0.344 
	0.000 
	　
	0.004 
	0.008 

	1.60 
	0.313 
	　
	0.320 
	0.317 
	0.025 
	　
	0.019 
	0.014 

	1.61 
	0.252 
	　
	0.275 
	0.301 
	0.002 
	　
	0.008 
	0.013 

	1.65 
	0.272 
	　
	0.279 
	0.276 
	0.034 
	　
	0.027 
	0.021 

	1.66 
	0.207 
	　
	0.233 
	0.261 
	0.006 
	　
	0.014 
	0.021 

	1.70 
	0.236 
	0.254 
	0.242 
	0.237 
	0.046 
	0.046 
	0.038 
	0.031 

	1.71 
	0.165 
	　
	0.194 
	0.223 
	0.012 
	　
	0.023 
	0.031 

	1.75 
	0.202 
	0.221 
	0.207 
	0.202 
	0.062 
	0.061 
	0.052 
	0.044 

	1.76 
	0.128 
	　
	0.161 
	0.193 
	0.023 
	　
	0.036 
	0.044 

	1.80 
	0.172 
	0.190 
	0.176 
	0.170 
	0.080 
	0.079 
	0.069 
	0.060 

	1.81 
	0.158 
	　
	0.169 
	0.164 
	0.077 
	　
	0.070 
	0.062 

	1.85 
	0.145 
	0.162 
	0.148 
	0.141 
	0.102 
	0.099 
	0.090 
	0.080 

	1.85 
	0.137 
	　
	0.144 
	0.138 
	0.101 
	　
	0.091 
	0.081 

	1.90 
	0.155 
	0.138 
	0.131 
	0.120 
	0.142 
	0.123 
	0.116 
	0.104 


数据来源：广发证券发展研究中心
表：上证180ETF期权在下一交易日的理论参考价格（单位：元）
	     行权价
到期日
	                认购期权
	              认沽期权

	
	2014/12/24
	2015/1/28
	2015/3/25
	2015/6/24
	2014/12/24
	2015/1/28
	2015/3/25
	2015/6/24

	1.708 
	0.731 
	　
	　
	　
	0.000 
	　
	　
	　

	1.757 
	0.682 
	　
	　
	　
	0.000 
	　
	　
	　

	1.806 
	0.633 
	　
	0.656 
	　
	0.000 
	　
	0.000 
	　

	1.855 
	0.584 
	　
	0.608 
	　
	0.000 
	　
	0.000 
	　

	1.904 
	0.536 
	　
	0.560 
	　
	0.000 
	　
	0.001 
	　

	1.950 
	0.514 
	　
	0.540 
	0.544 
	0.002 
	　
	0.005 
	0.004 

	1.953 
	0.487 
	　
	0.513 
	　
	0.000 
	　
	0.001 
	　

	2.000 
	0.451 
	　
	0.479 
	0.497 
	0.001 
	　
	0.005 
	0.006 

	2.001 
	0.442 
	　
	0.467 
	　
	0.000 
	　
	0.002 
	　

	2.050 
	0.403 
	　
	0.433 
	0.452 
	0.002 
	　
	0.007 
	0.009 

	2.099 
	0.347 
	　
	0.376 
	　
	0.001 
	　
	0.007 
	　

	2.100 
	0.355 
	　
	0.388 
	0.407 
	0.004 
	　
	0.011 
	0.013 

	2.148 
	0.300 
	　
	0.332 
	　
	0.003 
	　
	0.012 
	　

	2.150 
	0.309 
	　
	0.345 
	0.365 
	0.007 
	　
	0.017 
	0.019 

	2.197 
	0.255 
	　
	0.292 
	　
	0.006 
	　
	0.019 
	　

	2.200 
	0.264 
	　
	0.304 
	0.324 
	0.012 
	　
	0.025 
	0.027 

	2.245 
	0.222 
	　
	0.264 
	　
	0.016 
	　
	0.032 
	　

	2.250 
	0.226 
	　
	0.268 
	0.289 
	0.022 
	　
	0.036 
	0.038 

	2.300 
	0.223 
	0.277 
	0.255 
	0.254 
	0.052 
	0.067 
	0.058 
	0.051 

	2.350 
	0.206 
	0.246 
	0.229 
	0.225 
	0.076 
	0.084 
	0.076 
	0.068 

	2.400 
	0.183 
	0.216 
	0.202 
	0.196 
	0.099 
	0.103 
	0.096 
	0.086 

	2.450 
	0.192 
	0.189 
	0.185 
	0.174 
	0.137 
	0.124 
	0.121 
	0.108 

	2.500 
	0.180 
	0.164 
	0.163 
	0.150 
	0.166 
	0.147 
	0.145 
	0.132 


数据来源：广发证券发展研究中心

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

	
	2014/12/24
	2015/1/28
	2015/3/25
	2015/6/24
	2014/12/24
	2015/1/28
	2015/3/25
	2015/6/24

	31.96 
	16.994 
	　
	　
	　
	0.000 
	　
	　
	　

	34.42 
	14.540 
	　
	　
	　
	0.000 
	　
	　
	　

	34.79 
	14.216 
	　
	14.640 
	　
	0.001 
	　
	0.029 
	　

	35.00 
	14.179 
	　
	14.668 
	14.942 
	0.020 
	　
	0.078 
	0.077 

	36.87 
	12.100 
	　
	　
	　
	0.001 
	　
	　
	　

	37.28 
	11.744 
	　
	12.258 
	　
	0.007 
	　
	0.098 
	　

	37.50 
	11.705 
	　
	12.283 
	12.627 
	0.057 
	　
	0.181 
	0.195 

	39.33 
	9.657 
	　
	　
	　
	0.010 
	　
	　
	　

	39.76 
	9.309 
	　
	9.981 
	　
	0.041 
	　
	0.260 
	　

	40.00 
	9.352 
	　
	10.067 
	10.436 
	0.183 
	　
	0.415 
	0.431 

	41.79 
	7.261 
	　
	　
	　
	0.065 
	　
	　
	　

	42.25 
	6.960 
	　
	7.857 
	　
	0.170 
	　
	0.586 
	　

	42.50 
	7.161 
	9.304 
	8.029 
	8.415 
	0.472 
	1.538 
	0.826 
	0.837 

	44.25 
	5.018 
	　
	　
	　
	0.274 
	　
	　
	　

	44.73 
	4.840 
	　
	5.973 
	　
	0.517 
	　
	1.142 
	　

	45.00 
	5.226 
	7.662 
	6.222 
	6.612 
	1.015 
	2.313 
	1.468 
	1.462 

	47.22 
	3.263 
	　
	4.379 
	　
	1.379 
	　
	1.994 
	　

	47.50 
	3.620 
	6.225 
	4.683 
	5.062 
	1.889 
	3.292 
	2.378 
	2.339 

	49.70 
	1.995 
	　
	3.113 
	　
	2.572 
	　
	3.158 
	　

	50.00 
	4.297 
	4.993 
	4.426 
	4.017 
	4.406 
	4.475 
	4.075 
	3.580 

	55.00 
	3.734 
	3.100 
	2.881 
	2.322 
	8.106 
	7.415 
	7.173 
	6.604 


数据来源：广发证券发展研究中心
表：上汽集团期权在下一交易日的理论参考价格（单位：元）
	     行权价
到期日
	                认购期权
	              认沽期权

	
	2014/12/24
	2015/1/28
	2015/3/25
	2015/6/24
	2014/12/24
	2015/1/28
	2015/3/25
	2015/6/24

	11.18 
	8.459 
	　
	　
	　
	0.000 
	　
	　
	　

	12.12 
	7.522 
	　
	　
	　
	0.000 
	　
	　
	　

	13.05 
	6.596 
	　
	　
	　
	0.000 
	　
	　
	　

	13.98 
	5.670 
	　
	5.890 
	　
	0.001 
	　
	0.045 
	　

	14.00 
	5.690 
	　
	5.880 
	　
	0.009 
	　
	0.049 
	　

	14.91 
	4.748 
	　
	5.032 
	　
	0.006 
	　
	0.102 
	　

	15.00 
	4.720 
	　
	4.963 
	5.224 
	0.033 
	　
	0.115 
	0.187 

	15.84 
	3.843 
	　
	4.219 
	　
	0.026 
	　
	0.204 
	　

	16.00 
	3.788 
	　
	4.100 
	4.403 
	0.096 
	　
	0.235 
	0.337 

	16.78 
	3.022 
	　
	3.460 
	　
	0.127 
	　
	0.370 
	　

	17.00 
	2.925 
	　
	3.311 
	3.653 
	0.228 
	　
	0.430 
	0.558 

	17.71 
	2.350 
	　
	2.785 
	　
	0.363 
	　
	0.610 
	　

	18.00 
	2.165 
	3.369 
	2.612 
	2.982 
	0.461 
	1.165 
	0.715 
	0.858 

	18.64 
	1.732 
	　
	2.206 
	　
	0.667 
	　
	0.942 
	　

	19.00 
	1.556 
	2.816 
	2.036 
	2.398 
	0.842 
	1.578 
	1.114 
	1.245 

	20.00 
	1.224 
	2.334 
	1.677 
	1.943 
	1.472 
	2.063 
	1.688 
	1.739 

	22.50 
	0.481 
	1.413 
	0.838 
	1.116 
	3.203 
	3.558 
	3.290 
	3.288 

	25.00 
	0.943 
	0.823 
	0.762 
	0.589 
	5.731 
	5.384 
	5.371 
	5.170 


数据来源：广发证券发展研究中心
· 期权交易策略运用
本周四个期权中，50ETF、180ETF、中国平安一路上涨，上汽集团周中出现回调。在这种行情下，可考虑采用如下期权交易策略：
首先，本周标的主要呈上涨趋势，因此，倾向做方向性交易的投资者来说应该选取认购期权来交易。在合约选择方面，需要重点考虑流动性和时间价值衰减因素两个方面，要选择期权的剩余期限不宜过短，隐含波动率尽量较小，因此比较好的选择是12月份流动性较好的认购期权。
其次，由于中国平安及上汽集团期权合约流动性一直相对较弱，据模型统计相关合约往往存在较多的套利机会。包括平价套利、箱型套利的无风险套利都是投资者可以考虑的策略，平价套利是指当同一到期日，同一行权价的认购和认沽期权隐含波动率相差较大时，可以根据平价公式进行无风险套利，上述两标的均存在较多的平价套利机会。箱型套利是指违反两个平价公式相减得到等式的套利。
再次，本周历经连续上涨，市场情绪积极，投资者若继续对市场保持乐观态度，可以选择合适的看涨期权构建牛市价差组合，即：买入较低行权价的看涨期权，同时出售同品种、同到期日但行权价更高的看涨期权。
最后，可以关注隐含波动率偏离较大的合约之间的套利机会，比如，上汽集团及中国平安期权近期的隐含波动率偏离历史波动率较大，则可以考虑对该标的采取波动率套利策略，此外，由于上述合约成交量相对较小，需要警惕套利过程中的流动性风险。 
（广发证券发展研究中心金融工程组    罗军、史庆盛）
免责声明：
 以上观点、建议等仅反映分析师个人看法，只提供给投资者作参考之用，不代表上海证券交易所及分析师所在机构之观点。
