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摘要： 

雪球产品是什么： 

1. 雪球产品是一种“类固收”的奇异期权：从期权的角度来讲，雪球产品是一种平值认

沽期权。雪球产品的发行方相当于认沽期权的买方，支付票息（期权费）获得下跌的

保护；而购买方相当于认沽期权的卖方，获得票息承担下跌的风险。 

2. 雪球产品的敲入敲出机制：和一般期权相比，雪球的区别在于敲入和敲出机制。达到

敲出标准后买方获得票息收益，达到敲入线后买方需承担下跌亏损。 

3. 雪球买方收益的四种情境：1）未发生敲入、发生敲出：雪球终止，获得票息；2）未

发生敲入、未发生敲出：到期自动敲出，获得票息；3）发生敲入，又发生敲出：雪球

终止，获得票息；4）发生敲入，未发生敲出：到期承担下跌亏损。 

4. 雪球产品获得收益的概率：一个以中证 500指数为标的的雪球产品，从第三个月开始

观测，每月观测一次，敲出线为 100%，敲入线为 70%，产品年限为一年。该雪球产品

从 2004年 12月 31日至 2020 年 11月 30日每日统计，敲出的概率为 86.19%。 

雪球产品的发行方如何对冲： 

1、 Delta对冲：雪球产品的发行方相当于买入了一个认沽期权，delta为负，gamma为正。

为了对冲雪球，发行方需要买入-delta倍的指数对冲，而随着价格的下跌，delta绝

对值增大，对冲需要买入的指数增多；反之价格上涨，delta绝对值减小，对冲需要买

入的指数减少。雪球发行方用高抛低吸获得的收益覆盖掉支付的票息（期权费）。 

2、 买入期货对冲获得贴水收益：由于中证 500指数期货长年贴水，雪球产品的发行方可

以买入中证 500指数期货进行对冲，赚取额外的贴水收益。以 30%的平均仓位，中证

500 指数期货 8%的年化贴水来算，使用期货对冲有 2.4%的年化超额收益。 

 

雪球是一种“类固收”的奇异期权。对于买方来说，雪球产品是一个高胜率的产品；对

于发行方来说，需要高抛低吸买入指数进行 delta对冲。 

报告要点 
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一、 雪球产品是什么 

（一）雪球是一种“类固收”的奇异期权 

雪球产品是一种具备一定幅度内下跌保护的类固收产品。为投资者提供一定程度

下跌保护的同时表达温和看涨的观点，就像滚雪球一样，只要路面不出现大的坑洼，

雪球会越滚越大。 

从期权的角度来讲，雪球产品是一种奇异期权，是一种特殊的认沽期权。雪球产

品的发行方相当于认沽期权的买方，支付票息（期权费）获得下跌的保护；而购买方

相当于认沽期权的卖方，获得票息承担下跌的风险。 

图表 1： 雪球奇异期权结构  图表 2： 雪球期权结构凭证参考 

 

 

期限 12 个月（可能提前敲出结束） 

挂钩标的 中证 500 指数 000905.SH 

期权费 0 

期初保证金 名义本金 x 30% 

敲出水平 期初价格 x 100%，每月观察 

敲入水平 期初价格 x 70%，每日观察 

票息 21%（年化） 
 

资料来源：Wind 中信期货研究部  资料来源：Wind 中信期货研究部，上述凭证条款仅作举例 

雪球产品基于投资策略的不同，可以通过调整要素来匹配投资者的需求，例如：

挂钩标的合约、敲入价格、敲出价格以及期限等。也可以根据自己对趋势的判断灵活

的选择挂钩标的，如股票、股指、ETF以及商品期货合约。 

（二）雪球产品的买方什么情况下会获得收益 

雪球产品的关键在于其敲入和敲出机制，达到敲出标准后买方获得票息收益，达

到敲入线后买方需承担下跌亏损。每月有一天观察日，如果当日雪球标的的收盘价超

过敲出线，则发生敲出；敲入则是每日观察，如果当日收盘价跌破敲入线，则发生敲

入。具体来看雪球产品有以下四种情况： 

未发生敲入、未发生敲出：到期后敲出，发行方向买方支付票息。 

未发生敲入、发生敲出：敲出时产品提前终止，发行方向买方支付票息。 

发生敲入、后又发生敲出：敲出时产品提前终止，发行方向买方支付票息。 

发生敲入、未发生敲出：到期后买方承担标的下跌亏损，不获得票息。 
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图表 3： 未发生敲入、未发生敲出  图表 4： 未发生敲入、发生敲出 

 

 

 

资料来源：Wind 中信期货研究部  资料来源：Wind 中信期货研究部 

图表 5： 发生敲入、后又发生敲出  图表 6： 发生敲入、未发生敲出 

 

 

 
资料来源：Wind 中信期货研究部  资料来源：Wind 中信期货研究部 

 

二、 雪球产品的发行方如何对冲 

（一）期权的 delta对冲 

雪球产品的发行方相当于买入了一个认沽期权，delta为负，gamma为正。为了

对冲雪球，发行方需要买入-delta倍的指数对冲，而随着价格的下跌，delta绝对值

增大，对冲需要买入的指数增多；反之价格上涨，delta绝对值减小，对冲需要买入

的指数减少。雪球发行方用对冲获得的收益覆盖掉支付的票息（期权费），而对冲的

方式可以看作高抛低吸。 

（二）发行方对冲的另一种视角 

我们换一种思路，将雪球看作高抛低吸策略的对冲工具。执行这样一个策略：假

设在指数 1000点时，空仓，随着指数下跌不断加仓，直至指数跌至 700点时满仓；

反之指数上涨减仓，直至涨回 1000点时空仓。那么当指数在 700至 1000点之间波动

时，可以赚取指数波动的收益。 

以上策略一个比较大的风险在于，跌破 700点后策略处于满仓状态，如果指数持
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续下跌，则会产生较大亏损。为了对冲这一风险，我们可以买入一个认沽期权，但买

入平值认沽期权对冲成本太高。而添加了“障碍”的雪球产品成本低于平值认沽期权，

并可以很好地为高抛低吸策略提供保护。 

简单来看，雪球产品类似于一个跌破 70%后才能行权的平值期权。雪球产品的买

方在标的跌破了 70%后承担了下跌风险，而雪球产品的发行方拿出一部分标的波动的

收益作为票息，转嫁了下跌风险，但承担了波动率的风险，如果市场波动小，发行方

高抛低吸的收益降低，不足以覆盖票息支出。雪球产品是让双方交换了下跌风险和波

动风险。随着雪球等场内外衍生品蓬勃发展，我们不应当单单通过涨跌和收益率评价

一个产品，波动率等标的都可以用作交易对象。一个产品的买卖双方也不是单纯的一

方获益，而是互换风险，各取所需。 

由于跌破了 70%后才能行权，雪球产品的发行方（期权买方）需要支付的期权费

（票息）相较于一般平值期权更少，而雪球买方（期权卖方）被行权（敲入）的概率

也大大降低。 

三、 雪球产品的收益分析 

（一）雪球产品发行方如何给出高票息 

雪球产品的发行方主要是赚取标的波动的收益，支付票息成本。当标的波动大时，

对冲的收益减去票息成本有盈余，发行方获得收益，当标的波动减弱时，发行方对冲

的收益不足以覆盖票息成本，获得亏损。 

另外，如果购买场内期权合约，买方在期初支付期权费，卖方向交易所缴纳保证

金。而雪球的买方要向发行方缴纳保证金，发行方节约了这部分资金成本。以 30%的

雪球产品保证金率，5%的年化资金成本为例，发行方节约了 1.5%的年化资金成本。 

由于中证 500 指数波动较大，大多被用来作为雪球产品的标的。由于中证 500指

数期货长年贴水，雪球产品的发行方可以买入中证 500指数期货进行对冲，赚取额外

的贴水收益。以 30%的平均仓位，中证 500指数期货 8%的年化贴水来算，使用期货对

冲有 2.4%的年化超额收益。也正是因为中证 500 指数的高波动以及期货贴水的超额

收益，以中证 500 指数为标的的雪球产品票息一般要高于沪深 300、上证 50 为标的

的雪球产品。 
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图表 7： 滚动 20 日涨跌幅标准差  图表 8： 期货当季合约年化折溢价率 

 

 

 
资料来源：Wind 中信期货研究部  资料来源：Wind 中信期货研究部 

（二）雪球产品买方收益回溯 

前文我们大多从发行方的角度分析雪球产品，提出了雪球产品的结构在高抛低吸

的策略中有很多优点。但其实对于买方，雪球产品也是有很大的优势。如同前文所说

的，雪球产品的买卖双方其实是交换了市场下跌风险和市场波动风险，是对双方都有

利的产品。 

雪球产品对于买方来说是一个高胜率产品，以如下雪球产品为例：以中证 500

指数为标的，从第三个月开始观测，每月观测一次，敲出线为 100%，敲入线为 70%，

产品年限为一年。该雪球产品从 2004 年 12 月 31日至 2020 年 11 月 30日每日统计，

敲出的概率为 86.19%。 

图表 9： 100%敲出 70%敲入雪球获得票息情况 

 

资料来源：Wind 中信期货研究部 
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四、 不同雪球结构的选择 

（一）普通雪球产品的适用场景 

震荡偏弱盈利：长期跟踪了解的标的，明确股价已到底部，但是中短期上涨机会

不大，此时可以考虑使用雪球策略。弱势中扎实的基本面研究可以转变为交易策略，

跑赢同行。 

优化底仓收益：对于产品长期持有的底仓，若认为 1年内上涨空间不高，可将底

仓替换为同等规模的雪球结构。享受一定的安全垫，并获得较高增强收益。即使出现

敲入，亏损不高于直接持有标的。 

优化产品估值：持有期间，当股价下跌不敲入时（如正股跌到 80%），产品估值优

于正股（如 85%）。 

可作为理财替代：选取波动率较低的标的，购买难达到的敲入水平，票息收益远

高于银行理财。 

（二）阶梯式雪球 

经典的雪球结构存在的最大风险即为一旦敲入，在结束前却没有成功敲出。行情

需要大幅反弹才可能不面临本金损失，而越临近存续期结束，越难敲出。阶梯式雪球

（Step Down）的设计为我们提供了一种更不容易面临损失的选择。这类雪球结构将

原敲出线改变成为接替下降的方式，此时标的价格只需要弱反弹即可保本并获得票息。

亏损概率低，本金更安全。但需要注意，若其他条件不变，阶梯下降类雪球票息一般

低于传统雪球结构。 

图表 10： 阶梯式雪球  图表 11： 阶梯雪球期权结构凭证参考 

 

 
标的 中证 500 指数 000905.SH 

期限 12 个月 

敲入观察频率 每日 

敲出观察日（月） 1-3 4-6 7-9 10-12 

敲出水平 103% 98% 93% 88% 

敲入水平 70% 

票息 15%（年化） 
 

资料来源：Wind 中信期货研究部  资料来源：Wind 中信期货研究部，上述凭证条款仅作举例 

（三）不追保雪球期权 

传统雪球及阶梯式雪球在每日结算时，若标的跌破一定下限后会面临追保风

险。而不追保雪球的出现则解决了投资者反复被追保的问题。不追保雪球在发生

敲入、没有敲出的情况下，最大亏损以敲入线为上界，没有额外亏损的风险。相

应的，投资者可获得的票息也会相应的下降。 
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对于不追保雪球而言，传统的高抛低吸对冲方式则会有所改变。以 100%为敲

出线、70%为敲入线的雪球为例：假设期初指数为 1000 点。在指数 1000 点时，

空仓，随着指数下跌不断加仓，在 1000 至 700 中间的某个价格加至满仓，随后

随着价格的下跌减仓，跌至 70%减至空仓，反之上涨亦然。这样赚取的波动收益

相比于普通雪球有所降低，但跌至 70%敲入之后不会继续亏损。 

（四）小雪球 

小雪球期权在持有期间，只要上涨敲出即可获得所对应的时段的固定票息，

没有敲入条件，最多亏损仅为期权费，且无保证金及追保风险。一般来说，此类

期权产品的票息并不高，但由于其可以表达温和看涨的观点，风险仅为期初少部

分期权费，比较适合稳健型的投资者。 

图表 12： 小雪球  图表 13： 小雪球期权结构凭证参考 

 

 挂钩标的 中证 500 指数 000905.SH 

产品周期 12 个月，敲出提前结束 

票息 5.68%（年化） 

期权费 2.5%（年化） 

期初保证金 0 

敲出事件 每月观察，若标的收盘价涨过敲出水平，

发生敲出事件，产品终止并兑付收益。 

敲出水平 期初价格 x 100% 
 

资料来源：Wind 中信期货研究部  资料来源：Wind 中信期货研究部，上述凭证条款仅作举例 

（五）不同雪球结构的选择 

综合来看，普通雪球的风险和收益都最高，其次是与之规则相近的阶梯式雪

球。这两个雪球结构适用于各种场景。 

不追保雪球避免了市场暴跌的尾部风险，但由于对冲方式的变化，收益也大

幅降低。综合来看不追保雪球性价比不高。 

小雪球的收益与风险偏好都比较低，小雪球没有敲入机制，最大亏损只是期

权费。适用于风险偏好较低的投资者。 
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图表 14： 不同雪球的收益和风险偏好 

 

资料来源：Wind 中信期货研究部 

 

 



 

中信期货股指衍生品专题报告                                  

10 / 10   
 

免责声明 

除非另有说明，中信期货有限公司拥有本报告的版权和/或其他相关知识产权。未经中信期

货有限公司事先书面许可，任何单位或个人不得以任何方式复制、转载、引用、刊登、发表、

发行、修改、翻译此报告的全部或部分材料、内容。除非另有说明， 本报告中使用的所有商标、

服务标记及标记均为中信期货有限公司所有或经合法授权被许可使用的商标、服务标记及标记。

未经中信期货有限公司或商标所有权人的书面许可，任何单位或个人不得使用该商标、服务标

记及标记。 

 

如果在任何国家或地区管辖范围内，本报告内容或其适用与任何政府机构、监管机构、自

律组织或者清算机构的法律、规则或规定内容相抵触，或者中信期货有限公司未被授权在当地

提供这种信息或服务，那么本报告的内容并不意图提供给这些地区的个人或组织，任何个人或

组织也不得在当地查看或使用本报告。本报告所载的内容并非适用于所有国家或地区或者适用

于所有人。 

 

此报告所载的全部内容仅作参考之用。此报告的内容不构成对任何人的投资建议，且中信

期货有限公司不会因接收人收到此报告而视其为客户。  

  

尽管本报告中所包含的信息是我们于发布之时从我们认为可靠的渠道获得，但中信期货有

限公司对于本报告所载的信息、观点以及数据的准确性、可靠性、时效性以及完整性不作任何

明确或隐含的保证。因此任何人不得对本报告所载的信息、观点以及数据的准确性、可靠性、

时效性及完整性产生任何依赖，且中信期货有限公司不对因使用此报告及所载材料而造成的损

失承担任 何责任。本报告不应取代个人的独立判断。本报告仅反映编写人的不同设想、见解及

分析方法。本报告所载的观点并不代表中信期货有限公司或任何其附属或联营公司的立场。  

  

此报告中所指的投资及服务可能不适合阁下。我们建议阁下如有任何疑问应咨询独立投资

顾问。此报告不构成任何投资、法律、会计或税务建议，且不担保任何投资及策略适合阁下。

此报告并不构成中信期货有限公司给予阁下的任何私人咨询建议。 

 

中信期货有限公司 

 

深圳总部 

地址：深圳市福田区中心三路 8 号卓越时代广场（二期）北座 13层 1301-1305、14 层 

邮编：518048 

电话：400-990-8826 

传真：(0755)83241191 

网址：http://www.citicsf.com 

 


