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【ITF-期权】经典雪球定价及复制雪球策略 

 

 

本文参考了业内的对雪球的两种定价方法——蒙特卡洛模拟法

和有限差分法，并进行建模计算，比较了两种模型的优势和劣势。从

最终计算结果来看，蒙特卡洛模拟于有限差分法的计算结果非常接

近，但有限差分法计算速度上有了很大幅度的提升。且在使用有限差

分法下，可以获取任意时刻任意标的价格下的雪球价值，在后续计算

Greeks 时，速度提升的更加明显。 

复制雪球策略是指通过 IC 动态调仓构造一个价值接近为 0 的雪

球产品，该策略相比于直接购买券商发行的雪球产品有以下几个优

点：（1）券商的雪球产品出售可能包含其他费用，因此在票息上以及

产品的定价上本身就包含一部分成本。（2）复制中证 500 雪球，因为

Delta 大多数时间为正，因此持有 IC 的多头可以获取基差收敛带来的

收益。（3）IC 相对于 IF 和 IH 有更高的波动率，理论上可以获取更

高的票息收入。（4）复制期权策略可以在风险事件发生时，迅速止损

出局，而购买券商发行的产品则有锁定期，存在流动性风险。从实证

结果来看，复制雪球策略虽然也没办法抵御单边大幅下行的风险，但

是相比于直接购买雪球产品，策略的年化收益更高，潜在胜率也更高。 

当前中证 500 指数处于震荡下跌的趋势之中，已经实现较大的跌

幅。从估值的角度，截止至 2022 年 4 月 26 日，中证 500 的 TTM-PE 已

经接近过去 10 年的最低位，已经进入价值投资的区域，如果认为再

继续下跌 20%的可能性较低，上述策略不失为一个好的选择。 

摘要 

欢迎扫描下方二

维码 

进入国贸投研小

期市有风险，入市需谨慎 

                                              
 

投资咨询业务资格：证监许可【2012】31

号



  

 2 

一、 雪球产品简介 

雪球产品是指证券公司发行的收益凭证。收益凭证的官方定义是证券公司以自身信用发行的，约定本金和收益

的偿付与特定标的相关联的有价证券。之所以被称为“雪球”，是因为这类产品的收益能像滚雪球一样，只要市场

不发生雪崩式下跌，持有时间越长，获利就可能越高。 

雪球产品的本质上类似为带障碍条款的奇异期权，设置有敲入、敲出价格。经典雪球的结构下，雪球产品的发

行方为看跌期权的买方，而雪球产品的持有者为看跌期权的卖方。为了了解雪球的收益结构，我们以一个经典的雪

球产品作为案例： 

表 1.经典雪球条款 

挂钩标的 中证 500 指数 

产品期限 12M 

敲入价格 75%  × 期初价格 

敲出价格 103% × 期初价格 

敲入观察期 每天观察 1 次（当价格跌破敲入价格，视为发生敲

入事件） 

敲出观察期 每月观察 1 次（当价格涨超敲出价格，视为发生敲

出事件） 

票息 20% 

 

（1）情景 1：当标的敲出（包括直接敲出+先敲入再敲出） 

当标的有敲出，无论期间标的是不是敲入，均可以获得 20%的年化收益。也就是当标的在第 m 观察月涨了 3%，

不论之前怎么跌，都可以获取收益率为：20%/12*m，而后产品结束。 

数据来源：Wind，国贸期货研究院绘制                                数据来源：Wind，国贸期货研究院绘制         

（2）情景 2：标的没有敲入且没有敲出 

当标的没有敲出，且期间也没有敲入，到期也可以获取 20%的收益。也就是说，虽然每次月度观察标的没有涨

3%，但是期间价格也没跌 25%，那就可以获取 20%收益，产品到期结束。 

 

图 1. 标的直接敲出  图 2.标的先敲入再敲出 
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图 3. 标的没有敲入也没有敲出 

 

数据来源：Wind，国贸期货研究院绘制                     

（3）情景 3：当标的敲入且没有敲出 

当标的敲入后没有敲出，须看标的到期的涨跌幅，如果标的没涨超过期初价格，那就需要承担标的下行的所有

损失。如果价格涨超过期初价格，那也只能获取 0%的收益。也就是说，如果标的跌太多，且最终没涨超 3%，则收益

率为 Min（到期标的涨幅，0）。 

数据来源：Wind，国贸期货研究院绘制                                数据来源：Wind，国贸期货研究院绘制      

总的来说，需求购买方笃定未来价格不会跌破 25%，或即使跌破 25%，也能够涨回来。因此我们也能直观的看

出，如果价格跌破 25%，而且后续依旧在低位，雪球的购买方将面临极大的下行风险。 

 

二、 经典雪球产品定价 

针对衍生品的定价，主流的有这以下几类：首先是有解析解的，也就是可以通过公式直接求得。其次是没有解

析解的需要用数值方法计算，数值方法又包括二叉树、三叉树、蒙特卡洛模拟，有限差分等等。本文主要讨论蒙特

卡洛模拟法和有限差分法。 

（1）蒙特卡洛模拟法（MC） 

蒙特卡洛模拟是假设标的资产价格符合几何布朗运动： 

𝑑𝑆 = 𝜇𝑆𝑑𝑡 + 𝜎𝑆𝑑𝑧。 

其中 dz 符合标准布朗运动。通过模拟资产价格走势来计算期权价格，通过计算每条路径的期权价格并通过大量的

图 4.标的敲入后没有敲出，且期末低于期初价格  图 5.标的敲入后没有敲出，但期末高于期初价格 
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路径做平均，即可获取期权的价格。MC 的优点是（1）思想简单，只要模拟次数够多，就可以获取期权的价格，（2）

可以解决路径依赖的问题。但是其缺陷也比较明显：（1）需要大量的计算，如果期权复杂，为得到足够的路径，需

要计算的时间较长，经验上至少需要 30万以上条路径才能获得较准确的结果；（2）对于可以提前行权的问题（例

如美式期权）较难解决。 

雪球产品虽然可以提前到期，但不涉及提前行权。也就是通过蒙特卡洛模拟可以很好解决雪球产品的定价问题。 

 

（2）有限差分法（PDE） 

假设标的资产价格𝑆满足几何布朗运动，衍生品价格为𝑓(𝑆, 𝑡)，通过伊藤引理可以构造一个无风险组合，以无风

险收益作为收益，获得一个偏微分方程： 

𝜕𝑓

𝜕𝑡
+ 𝑟𝑆

𝜕𝑓

𝜕𝑆
+

1

2
𝜎2𝑆2

𝜕2𝑓

𝜕𝑆2
= 𝑟𝑓 

该偏微分方程可以用于所有有价资产的衍生品定价，不同的边界条件可以获得不同的衍生品价格。有些边界条件（例

如欧式期权）可以通过求解该偏微分方程获得解析解，有的则需要通过数值方法求解近似解，有限差分法就是这类

型。 

有限差分法的思想是，将所有的价格和时间做一个平面，通过网格化，可以用𝑓(𝑖, 𝑗)处的差分近似得到得𝑖𝛥𝑡时

刻、𝑗𝛥𝑆价格的
𝜕𝑓

𝜕𝑡
，

𝜕𝑓

𝜕𝑆
，以及

𝜕2𝑓

𝜕𝑆2，通过带入以上偏微分方程可以获得𝑖𝛥𝑡时刻、𝑗𝛥𝑆价格，期权价格之间的关系式。具

体的，根据差分过程的不同，可以分成显性差分和隐性差分，显性差分下，可以获得： 

𝑓(𝑖, 𝑗) =  𝑎𝑗𝑓(𝑖 + 1, 𝑗 − 1) + 𝑏𝑗𝑓(𝑖 + 1, 𝑗) + 𝑐𝑗𝑓(𝑖 + 1, 𝑗 + 1) 

隐性差分下，可以获得： 

𝑓(𝑖 + 1, 𝑗) =  𝑎𝑗𝑓(𝑖, 𝑗 − 1) + 𝑏𝑗𝑓(𝑖, 𝑗) + 𝑐𝑗𝑓(𝑖, 𝑗 + 1) 

由于边界条件已知，由后往前即可推导出 0时刻下，所有 S价格下的期权价格。隐形方法相对复杂，因为是多个前

一期的期权价格与后一期发生关系，需要求解多个方程，显性方法相对简单，因为是多个后一期期权价格与前一期

发生关系（与三叉树非常相似），但是求解不稳定，当𝛥𝑆较大时可能没办法收敛。 

数据来源：Wind，国贸期货研究院绘制                                数据来源：Wind，国贸期货研究院绘制      

图 6. 隐性差分法下的网格化  图 7.显性差分法下的网格化 
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我们以隐性差分法为例， 

𝑎𝑗 =
1

2
𝑗𝑟𝛥𝑡 −

1

2
𝜎2𝑗2𝛥𝑡 

𝑏𝑗 = 1 + 𝑟𝛥𝑡 + 𝜎2𝑗2𝛥𝑡 

𝑐𝑗 = −
1

2
𝑗𝑟𝛥𝑡 −

1

2
𝜎2𝑗2𝛥𝑡 

使用 PDE 求解衍生品价格，最大的优点是计算量相较 MC法较小。缺点主要是：（1）求解过程不够直观，隐性

差分法需要用到矩阵计算，显性差分法有些情况下解不稳定；（2）不好解决路径依赖的问题。 

使用 PDE 求解雪球产品的价格，最重要是找到雪球产品的边界条件，我们借鉴业内的方法，将雪球拆成几个产

品组合进行定价。可以将上述三个场景分别表示 3个不一样的期权组合： 

表 2.PDE 方法下雪球结构的拆分（借鉴） 

 期权类型  上边界条件𝑆 → 𝑆𝑚𝑎𝑥 下边界条件𝑆 → 0 右边界条件𝑡 = 𝑇 

场景 1 

发生敲出时间则获取年化

票息，此时相当于持有一个

向敲出的看涨期权（执行价

与敲出价格相等）+敲出获

取一定票息。 

V1 

期权价格趋于 0。但是当在

月度观察日时如有敲出，

需要用实际的票息收入代

替所有敲出价格以上部

分。 

当价格趋于 0 时，期权价

格趋于 0。因为此时敲出的

概率极小。 

价格在敲入价格0.75以上

时，获取年化票息，其余为

0。 

场景 2 

只有当价格在敲入价和敲

出价二者之间，到期才能获

取年化票息。此时相当于一

个双边障碍期权，即向下敲

出，向上也敲出。 

V2 

期权价格趋于 0。但是当在

月度观察日时如有敲出，

需要用 0 代替所有敲出价

格以上部分。 

价格敲入观察连续，需要

用 0 代替所有敲入价格以

下部分。 

在敲入价格和敲出价格之

间取得年化票息，其余为

0。 

场景 3 

向下敲入且没有向上敲出，

到期收益与卖出一个看跌

期权相同。此时情况相对复

杂，因为涉及到路径依赖。

可以看成两个期权组合： 

①卖出向上敲出看跌期权。

即向上敲出时期权无效。 

②买入双边障碍看跌期权：

当价格在敲入价与敲出价

之间没有敲出时，期权价格

为看跌期权到期收益，用来

抵消① 

V3 

期权价格趋于 0。但是当在

月度观察日时如有敲出，

需要用 0 代替所有敲出价

格以上部分。 

为入场价格 K。 Max(K - 到期价格，0) 

V4 

期权价格趋于 0。但是当在

月度观察日时如有敲出，

需要用 0 代替所有敲出价

格以上部分。 

价格敲入观察连续，需要

用 0 代替所有敲入价格以

下部分。 

Max(K - 到期价格，0)，但

是当价格在敲入价格与敲

出价格，需要用 0代替。 

最终雪球价值计算结果为 V1+V2-V3+V4。 

我们以第一部分的案例为例，假设： 

表 3.计算案例 

期初价格 1.00 

产品期限 12M 

敲入价格 75%  × 期初价格 

敲出价格 103% × 期初价格 
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敲入观察期 每天观察 1 次（当价格跌破敲入价格，视为发生敲

入事件） 

敲出观察期 每月观察 1 次（当价格涨超敲出价格，视为发生敲

入事件） 

票息 20% 

无风险收益率 3% 

波动率  20% 

 

两种模型计算结果如下： 

表 4.两种数值方法的比较 

方法 蒙特卡洛模拟 有限差分法（隐性） 

雪球价值 0.0417  0.0412  

Delta -0.1701  -0.1643  

Gamma -5.8487  -4.1731  

Theta 0.0440  0.0965  

Vega -0.6747  -0.6166  

模型单次定价计算速度 

（取 10 次平均） 
9.32s 0.13s 

从最终计算结果来看，蒙特卡洛模拟于有限差分法的计算结果非常接近，但有限差分法计算速度上有了很大幅

度的提升。且在使用有限差分法下，可以获取任意时刻任意标的价格下的雪球价值，在后续计算 Greeks 时，速度

提升的更加明显。 

（3）雪球价格影响因素 

因为雪球的定价模型中有涉及了几项： 

𝑆𝑛𝑜𝑤_𝑏𝑎𝑙𝑙_𝑝𝑟𝑖𝑐𝑒  =  𝑓( 𝐾𝑛𝑜𝑐𝑘_𝑜𝑢𝑡, 𝐾𝑛𝑜𝑐𝑘_𝑖𝑛, 𝑐𝑜𝑢𝑝𝑜𝑛, 𝑇, 𝑟𝑓, 𝑠𝑖𝑔𝑚𝑎) 

雪球产品相当于卖出带有障碍条款的看跌期权，因此与雪球价格与其影响因素的关系如下： 

表 5.雪球价格影响因素 

参数 参数名称 与价格关系 备注 

𝐾𝑛𝑜𝑐𝑘_𝑜𝑢𝑡 敲出价格 负相关 敲出价格越低，敲出的概率越高，胜率越高。 

𝐾𝑛𝑜𝑐𝑘_𝑖𝑛 敲入价格 负相关 敲入价格越低，雪球的安全边际越大。 

𝑐𝑜𝑢𝑝𝑜𝑛 年化票息 正相关 票息高，雪球价格高。 

𝑇 产品期限 负相关 

产品存在敲出时间，对于敲出不受产品期限

的影响，而一旦敲入，产品期限越长，看跌

期权价格越高，雪球的价值越低。 

𝑟𝑓 无风险利率 正相关 
看跌期权价格与无风险利率负相关，因此与

雪球价格为正相关。 

𝑠𝑖𝑔𝑚𝑎 波动率 负相关 
卖出带有障碍条款的看跌期权，波动率越

高，对于期权卖方不利。  
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三、 复制雪球策略（以中证 500 指数为例） 

基于一个简单的想法，我们选择合适的敲入价格与敲出价格，并假定合理的波动率，令 

𝑓( 𝐾𝑛𝑜𝑐𝑘𝑜𝑢𝑡, 𝐾𝑛𝑜𝑐𝑘𝑖𝑛, 𝑐𝑜𝑢𝑝𝑜𝑛, 𝑇, 𝑟𝑓, 𝑠𝑖𝑔𝑚𝑎) = 0 

可以获取年化票息的合理定价。此时，我们可以在市场上通过 Delta 动态对冲获取一个近似的中证 500 雪球产品，

该产品的价格为 0，如果市场上未出现大幅度的下跌，则可以获取稳定的收益。该策略相比于直接购买券商发行的

雪球产品有以下几个优点：（1）券商的雪球产品出售可能包含其他费用，因此在票息上以及产品的定价上本身就包

含一部分成本。（2）复制中证 500 雪球，因为 Delta 大多数时间为正，因此持有 IC 的多头可以获取基差收敛带来

的收益。（3）IC 相对于 IF 和 IH 有更高的波动率，理论上可以获取更高的票息收入。（4）复制期权策略可以在风

险事件发生时，迅速止损出局，而购买券商发行的产品则有锁定期，存在流动性风险。 

该策略的适用范围在于，对于指数的判断不会大幅下跌（不会跌破自己设置的敲入价格）。因为当指数出单边

的大幅下跌，会导致雪球敲入，有较大的损失。由于 Delta 在敲入价格附近会出现较大幅度的波动（gamma 较大），

且在有限差分法下，越临近到期日敲入价格附近出现极端值的可能性也较大，因此在敲入附近的 delta 值采取平滑

的处理。我们假设每个月发出一次产品，时间间隔为 21个交易日，到期时间为 252 个交易日。 

我们构建了如下的一个雪球产品： 

表 6.策略要素 

期初价格 中证 500 指数入场时的收盘价 

产品规模 1000 万 

产品期限 252 个交易日 

敲入价格 80%  × 期初价格 

敲出价格 101% × 期初价格 

敲入观察期 每个交易日观察 1 次（当价格跌破敲入价格，视为

发生敲入事件） 

敲出观察期 每 21 个交易日观察 1次（当价格涨超敲出价格，视

为发生敲出事件） 

票息 12% 

无风险收益率 0% 

波动率  20% 

通过第二部分的定价模型我们可以知道，该雪球的理论价格为-0.77%，也就是复制这样一个雪球结构，成本基本为

0。初始的 Delta 为 0.3740。我们回测的数据从 2016 年 3 月开始，入场时间截止至 2021 年 3 月，以保证所有产品

均已到期。可以看到，该策略之下，胜率相对较高，产品平均存续 3.97 个月。相比于直接购买雪球产品，策略的年

化收益更高，原因主要在于 IC多头带来的贴水收益。相比于持有 IC 合约进行滚动的策略，潜在胜率也更高。 

当前中证 500 指数处于震荡下跌的趋势之中，已经实现较大的跌幅。从估值的角度，当前中证 500TTM-PE 已经

接近过去 10 年的 2%分位，已经进入价值投资的区域，如果认为再继续下跌 20%的可能性较低，上述策略不失为一

个好的选择。 
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表 7.策略回测结果 
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