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· 本周市场及期权合约交易情况
本周A股市场在银行、券商等蓝筹股的带领下延续了之前的强劲上行走势，连续放量上涨。与此同时，本周小盘股出现了较大程度的调整，中小板、创业板的表现也不尽如人意。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9.50%、11.83%、11.25%、1.98%、0.70%。成交额方面，本周A股总成交额超过了3万亿，超越了上周的水平再次创下历史新高。
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14.85%、12.28%、19.14%、9.10%。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2026256、2094194、41259、31386张，共计4193095张，其中认购期权合约共计成交2632634张，认沽期权合约共计成交1560461张。四个标的的期权合约当前总持仓量分别为331176、266022、111810、54287张，共计763295张，其中389796张为认购合约，373499张为认沽合约。

目前ETF期权的成交量及持仓量均已远超个股期权，在市场连续上涨额影响下认购期权的交易活跃度超过了认沽期权。ETF期权合约中以“180ETF购12月2500”、“50ETF购12月1900”、“50ETF购12月1854A”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的Vega加权隐含波动率略高于20%、而180ETF的Vega加权隐含波动率则略低于20%，中国平安及上汽集团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
	175.77%
	1283238
	173552
	24.73%
	15.8%

	
	认沽
	-87.34%
	743018
	157624
	21.32%
	20.8%

	180ETF
	认购
	219.23%
	1308980
	135122
	14.89%
	15.2%

	
	认沽
	-81.15%
	785214
	130900
	19.14%
	19.1%

	中国平安
	认购
	76028.23%
	24940
	51798
	68.44%
	15.3%

	
	认沽
	-20.18%
	16319
	60012
	90.55%
	75.3%

	上汽集团
	认购
	286.79%
	15476
	29324
	40.39%
	38.7%

	
	认沽
	-5.43%
	15910
	24963
	67.37%
	70.9%


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50ETF、180ETF均走出了连续上行的走势，中国平安和上汽集团则分别在周五和周一有所调整，但是不影响整体的上行态势。与此同时，期权合约的隐含波动率也有所上升，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，投资者可以考虑买入认购期权合约。在标的大幅上涨的市场环境中，认购期权合约的涨幅极高，如果恰逢合约的隐含波动率也有所上行，投资者获得的收益将进一步得到加强。例如投资者在11月28日以0.0439的价格买入“180ETF购12月2500”合约，目前价格0.3000元，涨幅583.3%，收益非常惊人。

其次，投资者可以考虑买入跨式或勒式组合。如果投资者认为接下来的市场将出现大幅波动，但是不确定方向则可以考虑买入跨式或勒式组合。这样无论市场向上还是向下走出单边行情，投资者均有机会获得收益。例如投资者在11月28日以0.0489和0.0408的价格分别买入“50ETF购12月1900”和“50ETF沽12月1900”合约，共计0.0897。目前两张合约价格分别为0.3199和0.0067，合计0.3266，涨幅264.1%。

再次，投资者可以考虑买入牛市价差组合。牛市价差组合是在买入一个认购期权合约的同时卖出一个同标的、同到期日但有着更高的执行价的认购期权形成的组合。和单纯的买入认购期权合约相比，这种组合的构建成本更低，在市场下行时损失更小，但是相应的降低了市场大幅上涨时所能获得的收益。
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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