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❑ 本文主要研究 2022.4.26 和 2024.1.22 的中证指数探底、雪球集中敲入现

象，并对雪球敲入规模进行了测算。 

雪球的本质是带有敲入、敲出条款的看跌期权，买入雪球产品，相当于卖出

一份看跌障碍期权。 

对于雪球敲入规模测算，相较于 2022.4.26 的雪球集中敲入，2024.1.22 的

雪球敲入影响范围更大、程度更深：根据预估，2024 年 1 月 22 日单日大约

敲入了 29.0%中证 500 雪球、23.5%中证 1000 雪球；累计敲入了 54.8%中

证 500 雪球，59.0%中证 1000 雪球。 

❑ 本次雪球敲入，对市场的影响主要有四个方面。 

1、临近敲入，雪球 delta 绝对值迅速增大，券商大量买入股指期货对冲

delta 风险，股指期货基差收窄； 

2、敲入后，雪球的 delta 迅速减小，券商因而将所持有的股指期货多头平

仓，使得基差扩大； 

3、期货大幅贴水后，市场出现反向套利机会，套利者买入股指，卖出对应

ETF； 

4、因为敲入后券商端是平仓操作，所以理论持仓量应减少，但是实际上 1

月 22 日持仓量大幅增加，表明抄底资金与对冲盘同步增加，后市市场形成

剧烈震荡的概率加大。事实上后市盘中巨震，并且由于套利盘的作用以及政

策呵护，基差修复。 

❑ 回顾历史，指数探底、雪球敲入后，将经历稳情绪、稳预期、稳市场三个阶

段。 

目前政策面已有所反应，预计短期将会有更多积极政策推出，稳固市场信

心。 

❑ 风险提示：模型误差、政策力度不及预期 
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一、背景 

2022年来，中证 500和中证 1000 经历了两次快速下跌，并创短期市场新低： 

2022年 4 月 26 日收盘，中证 500 指数收 5,234点，中证 1000 指数收 5,267点。 

2024年 1 月 22 日收盘，中证 500 指数收 4,781点，中证 1000 指数收 5,001点。 

图 1：敲入日前后，中证 500、中证 1000 走势 

 
资料来源：iFinD、招商期货 

考虑到当前市面上的雪球产品多与中证 500 和中证 1000 挂钩，上述两次指数单日最低

价收盘引发了雪球较大规模的敲入（此外，2024.1.19 也是一次集中敲入）。 
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二、雪球产品简介 

雪球的本质是带有敲入、敲出条款的看跌期权，买入雪球产品，相当于卖出一份看跌

障碍期权。买入一份雪球产品后，可能的现金流如下图所示。 

图 2：雪球产品现金流示意图 

 

资料来源：招商期货 

注：图内数据仅为示意，实际现金流视具体产品而定 

而从雪球产品涉及群体来看，主要有投资者（购买雪球产品），做市商（作为投资者

的对手方）和雪球发行商（通道业务，主要为券商），见下图。实际操作中，由于采

用股指期货对冲，雪球的发行商可同时担任做市商。 

图 3：雪球产品参与方示意图 

 

资料来源：招商期货 

做市商为实质上的看跌期权多头，净 delta 敞口为负，为避免风险，需要买入标的资产
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对冲。而通过买入看跌期权 + 做多股指期货，做市商进行了套利操作，获取套利利润。 

三、雪球场景分析 

我们拟定了一类较为标准的雪球产品，假设了敲入敲出价、敲入敲出规则、期限等要

素，具体要素见下表： 

表 1：标准雪球产品假设 

合约要素 假设 敲入敲出要素 假设 

发行价 发行当月的指数均价 敲出观察频率 每月观察 

挂钩指数 中证 500、中证 1000 敲入观察频率 每日观察 

票息收益年化 20% 敲出规则 观察月指数收盘均价高于发行价 103% 

存续期 1 年、1.5 年、2 年 敲入规则 观察日指数收盘价低于发行价 80% 

资料来源：招商期货 

基于上述的雪球产品，我们对 2021 年来每月发行的雪球产品的敲入、敲出情况进行场

景分析，见下表。 

表 2：2021 年来，新发行挂钩中证 500 的雪球敲入敲出场景和现况分析 （截至 2024.1.23 收盘） 

 中证 500

月度均价 

中证 500 

最低价 

80%敲入价 

（最低价） 

80%敲入价 

（均价） 

103%敲出价 

（均价） 
状态 

2021-01 6514 6346 5077 5211 6710 于 2021.6 敲出 

2021-02 6475 6240 4992 5180 6669 于 2021.6 敲出 

2021-03 6263 6062 4850 5011 6451 于 2021.6 敲出 

2021-04 6376 6210 4968 5101 6567 于 2021.6 敲出 

2021-05 6559 6439 5151 5247 6755 于 2021.7 敲出 

2021-06 6718 6566 5253 5375 6920 于 2021.8 敲出 

2021-07 6830 6622 5298 5464 7035 于 2021.9 敲出 

2021-08 7024 6816 5453 5619 7235 于 2021.9 敲出 

2021-09 7393 7010 5608 5915 7615 于 2022.4 敲入 

2021-10 7050 6950 5560 5640 7262 于 2021.12 敲出 

2021-11 7126 6985 5588 5701 7340 于 2022.4 敲入 

2021-12 7293 7196 5757 5834 7512 于 2022.4 敲入 

2022-01 7045 6581 5264 5636 7256 67.87% 

2022-02 6791 6677 5341 5433 6995 70.40% 

2022-03 6422 5965 4772 5138 6615 74.45% 

2022-04 5909 5234 4187 4727 6087 于 2022.6 敲出 

2022-05 5807 5564 4451 4646 5981 于 2022.6 敲出 

2022-06 6267 6024 4819 5014 6455 76.29% 

2022-07 6347 6197 4957 5078 6537 75.33% 
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 中证 500

月度均价 

中证 500 

最低价 

80%敲入价 

（最低价） 

80%敲入价 

（均价） 

103%敲出价 

（均价） 
状态 

2022-08 6338 6124 4899 5070 6528 75.43% 

2022-09 6045 5714 4571 4836 6226 于 2023.2 敲出 

2022-10 5885 5636 4509 4708 6062 于 2023.2 敲出 

2022-11 6122 5941 4753 4898 6306 于 2023.2 敲出 

2022-12 6019 5763 4611 4816 6200 于 2023.2 敲出 

2023-01 6097 5952 4762 4877 6279 于 2023.2 敲出 

2023-02 6341 6237 4990 5073 6531 75.40% 

2023-03 6278 6141 4913 5022 6466 76.16% 

2023-04 6351 6118 4895 5081 6542 75.28% 

2023-05 6114 5988 4791 4891 6298 78.20% 

2023-06 6026 5887 4710 4821 6207 79.34% 

2023-07 6000 5917 4733 4800 6180 79.68% 

2023-08 5872 5581 4465 4698 6048 81.42% 

2023-09 5714 5612 4490 4571 5886 83.67% 

2023-10 5517 5290 4232 4414 5683 86.65% 

2023-11 5588 5459 4368 4470 5756 85.56% 

2023-12 5430 5258 4207 4344 5592 88.05% 

2024-01 5160 4781 3825 4128 5315 92.65% 

资料来源：iFinD、招商期货 

注 1：对仍有存续可能的雪球产品进行了标红处理，对已敲入、未敲出并到期的雪球产品进行了标蓝处理。 

注 2：“状态”列中，如仍有存续可能，则给出 2024.1.22 的极端低价与雪球发行月均价的比值，以展示敲入可能性。 

表 3：2021 年来，新发行挂钩中证 1000 的雪球敲入敲出场景和现况分析 （截至 2024.1.23 收盘） 

 中证 1000 

月度均价 

中证 1000 

最低价 

80%敲入价 

（最低价） 

80%敲入价 

（均价） 

103%敲出价 

（均价） 
状态 

2021-01 6598 6304 5043 5278 6796 于 2021.6 敲出 

2021-02 6337 6045 4836 5069 6527 于 2021.6 敲出 

2021-03 6299 6078 4863 5039 6488 于 2021.6 敲出 

2021-04 6391 6231 4985 5113 6583 于 2021.6 敲出 

2021-05 6504 6320 5056 5203 6699 于 2021.7 敲出 

2021-06 6890 6673 5339 5512 7096 于 2021.7 敲出 

2021-07 7182 6909 5527 5746 7398 于 2021.9 敲出 

2021-08 7559 7309 5847 6047 7786 于 2021.9 敲出 

2021-09 7720 7199 5759 6176 7952 于 2022.4 敲入 

2021-10 7408 7208 5767 5926 7630 于 2021.12 敲出 

2021-11 7687 7369 5895 6150 7918 于 2022.4 敲入 

2021-12 7914 7752 6202 6332 8152 于 2022.4 敲入 

2022-01 7555 6960 5568 6044 7782 63.28% 

2022-02 7218 7006 5605 5774 7434 66.24% 

2022-03 6934 6473 5179 5547 7142 72.12% 
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 中证 1000 

月度均价 

中证 1000 

最低价 

80%敲入价 

（最低价） 

80%敲入价 

（均价） 

103%敲出价 

（均价） 
状态 

2022-04 6139 5267 4213 4911 6323 于 2022.6 敲出 

2022-05 6103 5765 4612 4883 6286 于 2022.6 敲出 

2022-06 6728 6373 5099 5382 6930 74.33% 

2022-07 6996 6780 5424 5597 7206 71.48% 

2022-08 7136 6751 5401 5709 7350 70.08% 

2022-09 6585 6125 4900 5268 6783 于 2023.2 敲出 

2022-10 6336 5985 4788 5069 6526 于 2023.2 敲出 

2022-11 6619 6440 5152 5295 6817 于 2023.2 敲出 

2022-12 6478 6161 4929 5183 6673 于 2023.2 敲出 

2023-01 6575 6421 5137 5260 6773 于 2023.2 敲出 

2023-02 6956 6869 5495 5565 7165 71.89% 

2023-03 6849 6690 5352 5479 7054 73.02% 

2023-04 6891 6603 5283 5513 7097 72.57% 

2023-05 6584 6501 5201 5267 6781 75.96% 

2023-06 6558 6421 5137 5246 6755 76.26% 

2023-07 6508 6394 5115 5207 6704 76.84% 

2023-08 6242 5879 4703 4994 6429 80.11% 

2023-09 6085 5940 4752 4868 6268 82.18% 

2023-10 5927 5638 4511 4741 6104 于 2023.11 敲出 

2023-11 6118 5885 4708 4894 6302 81.74% 

2023-12 5914 5652 4521 4731 6091 84.56% 

2024-01 5511 5001 4001 4409 5677 90.74% 

资料来源：iFinD、招商期货 

注 1：对仍有存续可能的雪球产品进行了标红处理，对已敲入、未敲出并到期的雪球产品进行了标蓝处理。 

注 2：“状态”列中，如仍有存续可能，则给出 2024.1.22 的极端低价与雪球发行月均价的比值，以展示敲入可能性。 

结果显示，相较于 2022.4.26 的雪球集中敲入，2024.1.22 的雪球敲入影响范围更大、

程度更深： 

⚫ 2022.4.26 的指数探底，主要影响 2021.9、2021.11、2021.12 三个月发行的雪球

产品 ，导致雪球敲入； 

⚫ 2024.1.22的指数探底，则会导致以下产品发生敲入： 

◼ 2023.2-2024.1 发行，期限为 1 年、1.5 年、2 年的雪球产品（2023.10 发行

的中证 1000 雪球除外）； 

◼ 2022.7-2022.8 发行，期限为 1.5 年、2 年的雪球产品； 

◼ 2022.1-2022.3、2022.6发行，期限为 2年的雪球产品。 
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基于以上信息，我们对 2022.4.26、2024.1.19、2024.1.22 敲入比例进行了估计。结果

显示，2024 年 1 月 22 日单日敲入了大约 29.0%中证 500 雪球、23.5%中证 1000 雪球；

累计敲入了 54.8%中证 500 雪球，59.0%中证 1000 雪球。具体见下表： 
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表 4：敲入比例估计 

 挂钩中证 500 雪球 挂钩中证 1000 雪球 

2022.4.26 已敲入比例 42.9% 42.9% 

2024.1.19 已敲入比例 25.7% 35.4% 

2024.1.22 已敲入比例  54.8% 59.0% 

2024.1.22 单日敲入比例 29.0% 23.5% 

资料来源：iFinD、招商期货 

注 1：对存续期为 1 年、1.5 年、2 年的比例估计为 5:2:3； 

注 2：由于雪球为场外产品，规模难以精确估计，假设每个月新发行的的雪球规模相近； 

注 3：敲入比例按敲入雪球规模/存续雪球规模计算。 

四、雪球损益估计 

图 4：各月份发行的，与中证 500 挂钩雪球年化损益  图 5：各月份发行的，与中证 1000 挂钩雪球年化损益 

 

 

 

资料来源：iFinD、招商期货 

注：存续中的雪球损益以 2024.1.23 收盘价计算 

 资料来源：iFinD、招商期货 

注：存续中的雪球损益以 2024.1.23 收盘价计算 

对于我们假设的标准雪球产品（票息 20%），估计损益如上图： 

2021 年 1 月以来，新发行挂钩中证 500 的雪球产品平均收益为 5.04%（1 年期），挂

钩中证 1000 的雪球产品平均收益为 4.55%（1年期）。 

从损益分布来看，2021 年 1 月以来的雪球产品损益与我们在之前的敲入敲出场景分析

的结果一致，即 2024.1.22 的集中敲入影响范围更大，程度更深。考虑到 2022 年-

2023 年的发行规模更大，本次集中敲入引起的雪球类产品可能大大高于 2022 年 4 月。 

在临近敲入时，delta 会增加至名义本金的 1.2 倍~2 倍，极端情况下是 2 倍以上。而做

市商需要买入股指期货进行对冲，当雪球临近敲入时，理论上，做市商会更大量的买

入股指期货，对冲 delta 风险，推高股指期货基差；但实际操作中，做市商会根据对后

市预测灵活调整仓位，对冲比例可能不会过高。 
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从 IC、IM 基差变动情况来看，本次集中敲入的影响也高于 2022 年 4 月：2024.1.22，

IC 主力合约收盘基差 135 点、IM 主力合约收盘基差 170 点，而 2022.4.26，IC 主力合

约收盘基差 63 点（彼时 IM 期货未上市）。 

图 6：敲入日前后，IC、IM 基差变化 

 
资料来源：iFinD、招商期货 

五、雪球敲入的影响  

市场面，雪球敲入的影响主要在四个方面： 

⚫ 临近敲入，雪球 delta 绝对值迅速增大，券商大量买入股指期货对冲 delta 风险，

股指期货基差收窄； 

⚫ 敲入后，雪球的 delta 迅速减小，券商因而将所持有的股指期货多头平仓，使得基

差扩大； 

⚫ 期货大幅贴水后，市场出现反向套利机会，套利者买入股指，卖出对应 ETF； 

⚫ 因为敲入后券商端是平仓操作，所以理论持仓量应减少，但是实际上 1 月 22 日持

仓量大幅增加，表明抄底资金与对冲盘同步增加，后市市场形成剧烈震荡的概率

加大。 

事实上后市盘中巨震，并且由于套利盘的作用以及政策的呵护，基差迅速修复。 
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政策面，指数探底引起的雪球敲入有杠杆作用，或成为预期政策边际改善的信号。 

回顾历史，2022 年 4 月 26 日，指数探底、雪球敲入后，将经历稳情绪、稳预期、稳

市场三个阶段： 

⚫ 2022.4.26，中国人民银行有关负责人接受采访时指出：“近期金融市场出现一些

波动，主要受投资者预期和情绪的影响。当前我国经济基本面良好，经济内生增

长潜力巨大，防范化解金融风险取得实质性进展。” 

⚫ 2022.4.27，时任国务院总理主持召开国务院常务会议，决定加大稳岗促就业政策

力度，保持就业稳定和经济平稳运行；听取交通物流保通保畅工作汇报，要求进

一步打通堵点、畅通循环。 

⚫ 2022.4.28，人民银行设立科技创新再贷款，引导金融机构加大对科技创新的支持

力度，撬动社会资金促进科技创新, 

⚫ 2022.5.10，多部委接连释放稳经济强音，多个货币金融增量政策工具正积极主动

谋划。 

目前政策面已有所反应： 

⚫ 2024.1.23，国常会听取资本市场运行情况及工作考虑的汇报，要采取更加有力有

效措施，着力稳市场、稳信心。 

⚫ 2024.1.24 收盘，央行行长宣布下调支农支小再贷款、再贴现利率 0.25 个百分点，

并将于 2 月 5日下调存款准备金率。 

与 2022 年 4 月相比，本次指数探底影响规模更大，时间跨度更长，预计短期将会有更

多积极政策推出，稳固市场信心。 
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