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报告导读： 

自 2019年开始，因股票市场行情震荡反复，雪球类产品以其高票息率和历史高胜率获得投资者的青睐。

但尽管目前尚未发生大规模的敲入风险事件，监管部门也因市场追捧热度过高而进行了窗口指导，要求加

强对雪球产品的风险管控。因此，2021 年 8 月份之后的雪球产品规模受限，投资者进入的门槛也被提高。

监管的主要目的是防止非专业投资者在盲目追求高收益时承担了未知的风险。 

但是对于熟悉期权知识的专业投资者来说，雪球产品相当于卖出一个障碍式看跌期权，尽管该产品的规

模受限，我们也能根据场内期权的知识，构建出相似收益结果的场内期权头寸： 

（1）情形一：当标的价格在敲出观察期内上涨超过敲出线时，雪球产品获得存续期内的固定收益，相

当于卖出看跌期权在没有下跌的行情中获得权利金收益； 

（2）情形二：当标的价格在敲入线和敲出线之间震荡时，雪球产品不产生下跌亏损，相当于设置了一

定跌幅的保护垫，场内期权交易可通过在下跌行情中买入看跌期权设置相似的保护措施； 

（3）情形三：当标的价格下跌至敲入线以下时，雪球产品产生亏损，收益表现与标的表现一致，此时

可以同时平掉看跌期权空头和看跌期权多头的仓位，并买入标的（或期货），获得相似的标的跟踪收益表现； 

（4）情形四：当标的价格跌破敲入线之后反弹，并在敲出观察日到达敲出线以上水平，雪球产品获得

存续期内的固定收益，场内平仓标的多头获得上涨收益； 

（5）雪球增强：当标的价格跌破敲入线之后不采用标的（或期货）多头进行替代。当标的价格在敲入

后反弹时，期权组合产生正收益，顺应反弹力度及时平仓看跌期权多头头寸，赚取看跌期权空头的收益直至

敲出事件发生，累积收益；当标的价格在敲入后继续下行，期权组合最大亏损被锁定，回撤有限，相对雪球

结构起到收益增强效果。 
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（正文） 

1. 卖出看跌期权赚取权利金收益 

雪球产品最吸引投资者的地方是在标的的一定价格区间内可获得稳定增长的较高收益，而卖出期权与

之相似的是能够在一定行情下能够持续收割时间流逝带来的权利金衰减。具体来说，在标的价格上涨或者

震荡的行情中，看跌期权随着到期日的临近被行权的概率越来越低，价格便越来越便宜，那么卖出看跌期权

便能够持续地获得正向收益。 

图 1：滚动卖出平值 PUT的收益表现 

 

资料来源：Wind、国泰君安期货金融衍生品研究所 

然而，卖出期权的风险较大，如果下跌超过行权价，那么看跌期权的价格明显上升。无论是否被行权，

卖出看跌期权都会因标的价格下跌而产生亏损。因此为规避过大的亏损，需要在下方设置安全垫。 

对比雪球产品来说，卖出平值看跌期权在标的价格小幅下跌时产生的回撤较大。雪球产品的保护区间一

般处于 10%以上，但是当标的下跌近 10%时，卖平值看跌期权已经产生了较大亏损，累计收益表现明显弱于

雪球产品。以敲入水平为 85%，票息为 15%的雪球结构为例进行对比，对比图如下所示： 

图 2：滚动卖出平值 PUT对比雪球产品收益表现 

 

资料来源：Wind、国泰君安期货金融衍生品研究所 

 

对比雪球产品，可以明显看到，当标的价格下跌一定幅度时（如 2020年春节后和 2021年春节后），卖

出的看跌期权产生较大亏损，造成累计收益出现回撤，难以复制在该跌幅区间内稳定积累收益的雪球结构。



期货研究   

请务必阅读正文之后的免责条款部分 3 

为实现与雪球结构相似的保护垫，我们可以通过买入看跌期权构建牛市看跌期权价差组合对卖出的平值看

跌期权头寸进行保护。 

 

2. 牛市看跌期权价差策略在有限风险中赚取权利金收益 

在卖出看跌期权的同时买入虚值看跌期权可以对继续下跌的风险进行保护，从而规避标的行情大幅下

跌带来期权空头的大额亏损，降低场内复刻头寸的回撤。并且在标的价格不跌的行情下，买卖期权的价差

可以持续被收割。但是购买看跌期权需要持续支付权利金，会损耗卖出平值期权的方向性收益。相对于雪

球产品的高票息来说，在有利行情中，牛市看跌期权价差策略稳定获得的收益较低，因此需要有选择性地

间断地持有虚值期权多头头寸，即根据标的行情择时买入看跌期权进行保护，并择时平仓该保护性头寸。

而非长期同时持有期权空头和期权多头构建的牛市看跌期权价差组合。 

若不进行择时，直接在卖出平值看跌期权的同时买入虚值看跌期权，构建的牛市看跌期权价差持有到

到期滚动换仓的收益表现如下： 

图 3：长期持有牛市看跌期权价差策略的收益表现 

 

资料来源：Wind、国泰君安期货金融衍生品研究所 

 

对比只持有平值看跌期权空头头寸而言，牛市看跌期权价差策略的收益回撤较低，但是收益空间也明

显下降，主要原因是长期持有看跌期权多头带来的权利金损耗。并且当标的下跌幅度有限时，卖出看跌期

权带来亏损，而买入的看跌期权头寸价格上涨幅度有限，随着到期时间的临近，虚值看跌期权的价值流逝

越来越快，最终累计收益没有起到很好的对冲保护作用。 

而对比固定票息为 15%的雪球结构产品来说，牛市看跌期权价差策略尽管很好地避免了大幅回撤，但

也明显难以复刻出相似的潜在高收益（为增加雪球产品可观察的风险收益情景，我们选取敲入线为 90%，

票息水平为 15%的雪球结构作为参照）： 
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图 4：长期持有牛市看跌期权价差策略 VS雪球结构 

 

资料来源：Wind、国泰君安期货金融衍生品研究所 

 

3. 顺势择时买入看跌期权进行保护，构建期权+期货动态组合复刻雪球结构 

当标的价格下跌时，卖出看跌期权的头寸面临到期被行权的风险，因此需要避免标的价格继续下跌带

来的潜在亏损，此时可顺势买入看跌期权对下跌风险进行对冲。如果标的价格继续下跌，组合头寸的亏损

额度被锁定，可继续持有等待反弹机会。当标的价格反弹，可及时平仓保护头寸，释放看跌期权空头的权

利金收益空间。 

为了更加贴近雪球产品在敲入后跟踪标的走势的收益特点，我们在敲入水平线位置平仓期权头寸换成

期货多头头寸，最终表现与雪球结构相似，为了直观展示雪球产品敲入敲出状态下的场内复制组合的收益

对比，我们使用敲入线为 90%，年化票息为 15%的雪球结构进行对比。对比图如下： 

图 5：期权+期货动态组合复刻雪球结构表现 

 
资料来源：Wind、国泰君安期货金融衍生品研究所 

观察对比图，我们发现场内复制组合的收益在标的敲入后反弹敲出（2020年 7月份）能

够获得更大的收益，原因是持有期货多头后，上涨的收益在敲出观察期之前持续积累，而雪

球产品在敲出后的收益只有固定票息，就算在敲出观察期之前标的价格已经上涨超过敲出水
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平，也只能累计固定收益至敲出观察期才能离场，而此时场内复制组合持有的期货多头已经

获得了更高的上涨利润。 

另外，在标的市场大幅下跌的时候，动态买入看跌期权起到了很好的保护作用，如 2020

年春节之后与 2021年春节之后，雪球产品都因发生敲入事件而产生大幅回撤，而场内复制的

组合及时有效地控制住了下跌幅度。 

在敲入事件发生之后，复制组合的期权头寸被平仓换为期货多头，尽管更好地贴合了雪

球产品的收益表现，但是随着标的行情持续震荡下跌，整体的复制组合在该段时间内的收益

表现难以起到增强作用。如果我们不刻意追求与雪球产品的相似度，便可以摒弃使用期货替

代期权头寸实现收益跟踪的功能。 

 

4. 场内交易复刻雪球结构，期权头寸实现收益增强 

如果我们降低对于雪球产品复刻的相似度，当敲入事件发生之后，并没有采用期货多头头寸替代原先

的期权多空组合头寸，而是继续持有，那么在标的价格反弹时，持有的期权头寸也能获得一定的上涨收

益，只是上涨幅度有限，但如果遇到敲入后标的继续下跌的行情，那么期权组合头寸能够更好地起到保护

作用。与敲入线为 90%，年化票息为 15%的雪球结构进行对比如下： 

图 6：期权动态组合收益表现 

 
资料来源：Wind、国泰君安期货金融衍生品研究所 

观察对比图，我们可以看到在标的市场下跌超过 10%后反弹的行情中，期权多空组合头

寸的收益上涨速度较慢，原因是随着标的价格反弹，看跌期权价格下跌，空头头寸获得正收

益，但收益有限，最多收割完整权利金，而同时还持有看跌期权多头，亏损部分权利金，因

此能获得的最大收益是多空头权利金之差。 

为了避免完全损耗看跌期权多头头寸的权利金，我们顺应反弹力度进行了择时平仓期权

多头头寸的动态操作，能够在一定程度上增大收益空间。 

而当标的价格在敲入后继续下行或者保持震荡的行情时，期权多空组合相对期货头寸来

说能够起到很好的下跌保护，最终表现为雪球收益的增强版本。 
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5. 场内复刻雪球产品的优势与风险点 

对比场内复刻的组合收益，我们可以发现雪球产品最大的风险来源是标的跌破敲入线，并且持续下跌

或者维持在低位震荡。因为雪球的障碍期权属性，当标的价格跌破敲入线时，雪球产品的即时亏损便有约

10%以上的水平；而场内期权交易在标的价格下跌 10%的过程中，基本上都有时间和机会通过构建组合对头

寸进行保护，从而避免大幅亏损，甚至在价格缓慢下行的时间内可以通过适当的对冲交易赚取一定的正收

益。 

而雪球产品对于投资者最大的吸引力则是其远高于固收产品的票息，该部分票息的主要来源一般是交

易员在场内期货市场进行高抛低吸的对冲交易所获得的收益，而该部分对冲操作的风险则分散在雪球买方

的投资者身上。因此有专业衍生品交易能力的投资者可以通过自己交易的方式实现近似的收益，并且能够

自己控制风险，不必受限于雪球卖方机构的规则约束。 

尽管场内复刻雪球产品的方式灵活多变，但对冲交易和策略构建等操作对于衍生品知识的专业性和交

易经验有一定的要求，对于一般投资人来说较难实现。但本文中提到的择时进行期权多空组合的简单操作

也同样可以实现雪球产品的基本复现，甚至在某些情形下，该策略还能够获得雪球增强的效果。根据期权

独特的非线性收益结构，投资者可以选择不同执行价的期权合约和不同的开平仓条件，从而实现对于预设

区间的价格保护，并且通过卖权交易可以持续收割权利金复刻雪球的票息收益。 

当然，任何交易都存在风险，场内期权交易的风险同样存在。尽管我们可以提前设置好需要保护的价

格区间，并且在开平仓信号触发时进行对冲保护或者止损释放收益空间，但是交易滑点和开平仓操作及时

性等问题也会造成一定的亏损，如上述回测中期权动态组合的第一段回撤主要是开仓信号和开仓操作的时

间差造成的。因为该策略中触发信号的源头是前一交易日的收盘价，而交易价格是当日的开盘价，而当行

情剧烈变动时，开盘直接出现跳空，叠加正常的未保护价格区间损失，整体策略的收益出现了较大回撤。 

因此，由于场内交易的摩擦成本和操作细节把控问题，在窄幅震荡行情中，场内复制的效果可能难以

达到雪球产品轻松获得的高票息收益。但是综合各种行情来看，场内期权复制雪球产品能起到不错的效

果。 
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