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1、雪球期权

自 2019 以来，雪球期权不断收到市场关注，根据估算，以雪球为主的场外期权市
场规模已超万亿元。相较于场内期权的标准化合约，雪球期权的结构更为多变，能够满
足不同类型投资者的购买需求。除了经典雪球产品之外，由此还衍生出一系列结构更为
复杂的雪球产品：如降敲、双降、双降多票息等等。雪球期权另外一大收到追捧的原因
在于，不管是雪球的发行方还是购买方都可以通过雪球获得相应的收益：对于购买方而
言，根据测算，能够较大概率地从在雪球产品存续期内获得年化票息；而对于雪球发行
商而言，能够通过股指期货动态对冲Delta 的过程中获得 Gamma 收益，此外还能够获
取股指贴水以及固收投资的收益。

鉴于雪球发行方可以在股指期货动态对冲的过程中赚取相应，市场上逐渐考虑直接
跳过持有雪球，利用股指期货复制雪球发行方在股指端的对冲收益。这样一来，不但避
免向投资者支付雪球的年化票息，还可以直接获取相应对冲收益。其实这样的做法类似
于场内期权策略中的Gamma Scalping 策略，但在具体实施过程当中存在一定差异。

1.1、雪球期权结构

雪球期权是属于路径依赖的场外衍生品，其基础结构包括敲出价格、敲入价格、敲
入观察期、敲出观察期、年化票息等。以一个简单的一年期平敲结构雪球为例，我们在
敲出观察期判断雪球是否敲出，在敲入观察期判断雪球是否敲入，若敲出则可以获得相
应年化票息，若敲入则雪球敲入为认沽期权义务方。在经典雪球的基础上，可以衍生出
纷繁多样的复杂雪球结构：例如敲出点位和票息逐月下降（双降雪球）、敲出点位不变，
首年票息最高（早利雪球）、票息不变，敲出点位最后一月下跳（降落伞雪球）等等。

1.2、雪球期权对冲

由于雪球期权发行商在构建雪球初期（即标的价格为 1.0 时），雪球 Delta 为负，
故作为雪球发行方需要利用标的期货进行对冲，以规模最大的挂钩中证 500 指数的雪球
产品为例，可以通过持有对应股指期货多头进行Delta 对冲。然而，该对冲并不是一劳
永逸的，由于标的资产价格在雪球存续期内会不断发生变化，故相应的雪球期权Delta
也会产生变化，发行商为避免头寸的方向性风险，需要不断地利用股指期货动态对冲。

我们知道雪球期权本质上是具有特殊结构的认沽期权义务方（对于雪球投资者），
故对于雪球发行商而言相当于成为了该特殊结构认沽期权的权利方，所以对于雪球发行
商而言，除了Delta 敞口为负以外，不难推断出其Gamma 敞口为正。那么若标的上涨，
发行商Delta 敞口变大，需求做空股指期货；相反地，若标的下跌，发行商 Delta 敞口
缩小，此时需要做多股指期货。不难发现这种对冲操作相当于在股指期货端进行了类似
于“高抛低吸”。若手中期权端的Gamma 敞口为正，那么在Delta 对冲过程中会天然
获得“高抛低吸”的收益，这类获利方式在期权策略中便称之为“Gamma Scalping”；
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那么相反的，若期权端的Gamma 敞口为负，在 Delta 动态对冲中自然会天然产生“高
吸低抛”的亏损。

由于股指期货的投资存在保证金制度，以 IC 为例，保证比例约为 14%，剩余 86%
闲置资金可用于投资固收产品或者投资于股指。此外，由于股指期货对冲端在初期Delta
不为 0，故在对冲过程中的期货的“Delta 再平衡点”也不为 0，相当于在对冲过程中是
长期持有股指期货方向性敞口。我们在构建雪球复制收益过程中，可以考虑将一部分初
始头寸进行对冲，这样能够使得策略的“Delta 再平衡点”为 0，使得策略Delta 保持长
期中性；另外，也可以考虑持有一定底仓（期货多头），这一部分底仓能够带来一定的
贴水收益，而对冲端收益可视为对于指数的增强。

图表 1：雪球期权收益结构

资料来源：东证衍生品研究院

1.3、期货复制雪球：净值化雪球

对于雪球期权产品稍作研究之后，不难发现，雪球发行商之所以能够支付一定票息
给投资者，原因就在于其可以通过期货端获得相应收益，鉴于上述逻辑，市场开始寻找
一种可能，即跳过雪球发行商对冲的操作，在不实际持有雪球期权的基础上，直接模拟
股指期货在对冲端的操作来获得高额收益。这样一来，既避免向投资者支付固定票息，
又能够相对稳健地获得对冲收益，这就是净值化雪球产品的由来。

对于净值化雪球产品，第一步要做的就是去模拟构建一个雪球产品，然后动态检测
其Delta 变化，再根据 Delta 变化利用股指期货进行对冲，当然闲置资金可以进行固收
投资，并且也可以根据市场升贴水的变化选择相应的“Delta 再平衡点”。下面我们利
用蒙特卡洛法去模拟雪球期权的持有情况。

2、蒙特卡洛模拟

对于雪球期权的定价，市场主要采用蒙特卡洛模拟（Monte Carlo）和有限差分法
（PDE）。有限差分法的定价效率更高，但计算逻辑相对复杂，且针对结构变化较为复
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杂的雪球期权而言适用性相对有限；比较而言，蒙特卡洛模拟法能够更为直观有效地对
期权定价，虽由于模拟路径数量较多导致整体定价速度偏慢，但仍在可接受范围内（运
行时长为秒级别），故本报告选择利用蒙特卡洛模拟对雪球期权进行定价并计算相应
Delta。

蒙特卡洛期权定价的逻辑是利用计算机模拟标的资产价格的变动路径，并通过对应
期权的平均回报得到期权的估计值，其具体步骤如下：

1）在风险中性测度下模拟标的资产价格 S的路径。为了模拟 S的路径，把期权的有效
期分为 n个间隔相等的时间段 nTt / 。根据标的资产价格服从正态分布的假设可得：

})
2

exp{(
2

ttrSS tti  
，

其中 tS 代表 t 时刻 S的价值，ε是从标准正态分布中抽取的一个随机样本；

2）从初始时刻的 S开始，随机抽取一个ε就能算出 t 时刻的 S值，接着 t2 时的 S 值又
能通过 t 时刻的 S值求得，重复 n次，即可得到资产随时间变化的序列，再根据雪球

期权的合约条款设置，计算在不同序列下的收益情况；

3）重复上述步骤直至足够多的次数，以此获得大量的样本期权回报值；

4）计算样本回报值的期望值 ][ TVE ；

5）利用无风险利率贴现求期权的估计价值： rT
T eVEV  *][ 。

图表 2：雪球收益情况分析

资料来源：东证衍生品研究院
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图表 3：雪球收益分析表格

情景 1 提前敲出，获得年化票息

情景 2 未敲出，也未敲入，获得年化票息

情景 3 发生敲入，到期价格高于期初价格，获得本金

情景 4 发生敲入，到期价格低于期初价格，承担标的下跌损失

情景 5 发生敲入之后敲出，获得年化票息

资料来源：东证衍生品研究院

根据基础雪球的合约条款设置，共分为 5中可能的情况：

图表 4：雪球合约条款

合约条款设置

标的初始价格 1
敲入边界 0.85
敲出边界 1.05

到期时间 1年
敲入观察日 每个交易日

敲出观察日
每月最后一个交

易日
年化票息 15%
无风险利率 2.18%
标的年化波动率 14.30%

模拟路径数量 500,000
资料来源：东证衍生品研究院

基于我们输入的参数，可以得到该雪球定价为 0.0304，表明若雪球的合约面值为 100
万元，则该雪球的价值为 3.04 万元。并且在当前波动率下，该雪球的敲出概率为 63.89%，
敲入概率为 17.27%，持有到期（既没敲入，也没敲出）的概率为 18.84%。该模拟结果
表明，对于雪球投资者而言，具有较大概率可以获得年化票息。
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图表 5：雪球定价

计算结果

雪球定价 0.0304

敲出概率 63.89%
敲入概率 17.27%
持有到期 18.84%
资料来源：东证衍生品研究院

3、实证研究

下图是基于蒙特卡洛模拟计算得到的雪球期权Delta 随标的资产价格变化图，当标
的资产价格低于敲入价格时，由于此时期权已经敲入为认沽期权，故其Delta 类似于实
值认沽期权，而当标的资产价格在敲入价格附近波动时，雪球期权敲入的不确定性增大，
Delta 波动较为剧烈，随后随着标的资产价格不断变高，相应Delta 也在不断变小，直至
标的资产价格超过敲出价格时，此时雪球期权的性质偏向于不会行权的虚值认沽期权，
故此时雪球的Delta 接近于 0。值得注意的是，雪球期权Delta 在接近于敲出价的时候是
小幅小于 0的，这也是对冲雪球初期需要持有股指期货空头的原因。由于对于雪球投资
者而言，最为理想的方式是拿到全部的票息收益，即标的资产价格在敲入价格与敲出价
格之间波动，虽然雪球敲出之后会获得相等的年化票息，但在绝对收益有所减少，所以
雪球期权在敲出价格附近的Delta 为负数。

图表 6：雪球期权Delta

资料来源：东证衍生品研究院
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我们有了期权Delta 的计算方式，下面就可以根据资产价格波动计算每个时间点的
Delta 值。从趋势上来看，Delta 和标的资产价格呈现明显的负相关性。
图表 7：Delta 变动情况

资料来源：东证衍生品研究院

通过模拟不难发现，期货对冲端的Delta 长期为正，故在对冲过程中能够获得一定
的股指期货贴水收益，此外，Delta 的走势与标的资产价格反向运动，也体现了该策略
对标的资产“高抛低吸”操作。

下一步，我们根据Delta 走势，代入标的资产价格，进行收益模拟。

图表 8：蒙特卡洛模拟收益（路径 1） 图表 9：蒙特卡洛模拟收益（路径 2）

资料来源：东证衍生品研究院 资料来源：东证衍生品研究院
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图表 10：蒙特卡洛模拟收益（路径 3） 图表 11：蒙特卡洛模拟收益（路径 4）

资料来源：东证衍生品研究院 资料来源：东证衍生品研究院

本部分展示了在四条不同的模拟路径下该策略的表现，由于该策略本质上是对标的
进行“高抛低吸”的操作，所以策略净值曲线的整体走势是与标的资产价格呈现出明显
的负相关走势的，此外可以发现不论是在何种标的行情下，该策略均可以取得较为显著
的正向收益。由于在策略构建初期，模拟的雪球期权端Delta 为正（雪球投资者为负，
雪球发行商为正），但是该策略又不直接持有雪球，故相当于在股指期货对冲过程当中，
股指端的Delta 持续为负。换言之，本策略是以一个负Delta 值作为“对冲再平衡点”，
所以长期来看本策略的净值与标的资产价格呈现出明显的负相关，表明该策略仍然具有
一定的负Delta 敞口。

当然，我们可以通过在策略构建初期设置“Delta 对冲再平衡点”为 0，这样一来，
策略整体的Delta 风险敞口即为中性化了，即为上列表格中Delta 中性的复制收益策略。

下面根据中证 500 的历史行情，模拟 2019-2023 年这四年时间的净值化雪球期权回
测表现。由于期货对冲端天然带有负Delta 方向敞口，报告基于此作了Delta 中性化的
调整。

图表 12 和图表 13 分别展示了自 2019 年至 2022 年复制策略的收益情况，不难发现
在 2022 年之前由于标的处在震荡上行行情中，复制策略表现相对稳健，而到了 2022 年
由于标的价格出现大幅下挫，故相应策略净值也出现较大幅度回撤。整体来看，该复制
策略能够在震荡行情中获得相对稳健收益，而在标的下跌行情中策略净值明显跟随标的
产生回撤，回撤幅度小于标的下跌幅度。

收益方面复制收益策略总收益为 4.84%，而做了 Delta 中性化之后的复制策略收益
6.81%。相对于标的本身而言，复制策略的波动率显著降低。
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图表 12：复制策略回测曲线

资料来源：东证衍生品研究院

图表 13：复制策略回测指标

标的 复制收益 复制收益（Delta 对冲）

总收益 36.93% 总收益 4.84% 总收益 6.81%

年化收益 8.49% 年化收益 1.23% 年化收益 1.72%
年化波动 21.88% 年化波动 14.33% 年化波动 12.03%
夏普值 0.28 夏普值 -0.08 夏普值 -0.06
最大回撤 -31.52% 最大回撤 -29.84% 最大回撤 -24.06%
收益风险比 0.27 收益风险比 0.04 收益风险比 0.07

胜率 0.54 胜率 0.54 胜率 0.52

盈亏比 0.94 盈亏比 0.88 盈亏比 0.96
sortino 比率 0.43 sortino 比率 -0.11 sortino 比率 -0.08

资料来源：东证衍生品研究院

相较之下，图表 14 展示自 2019 年至 2022 年购买雪球产品的收益情况，在理想情况
下，在产品每次敲出后我们都假设能够马上购入相同类型的一年期基础雪球。根据下图
可以看出，雪球的敲出概率是明显高于敲入概率的，也就是说对于雪球投资者而言，其
能够大概率获得年化票息。然而，雪球产品也具有较大的风险，例如在 2021 年 8 月我
们买入一年期雪球，在 2022 年 3 月发生敲入，到期时标的下跌幅度达到 15.16%，作为
投资者需要承担这一部分的亏损。经过简单统计，这四年间若连续投资雪球产品，其累
积收益为 6.62%。从绝对收益来看，直接购买雪球期权与复制策略收益并无显著差异，
只不过复制策略收益连续性更强，而直接购买雪球期权需要承担较大的尾部风险。
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图表 14：投资雪球收益情况

资料来源：东证衍生品研究院

下面是 2019 年至 2022 年四年间复制策略的分段收益情况：
图表 15：复制策略回测曲线（2019）

资料来源：东证衍生品研究院
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图表 16：复制策略回测指标（2019）

标的 复制收益 复制收益（Delta 对冲）

总收益 34.13% 总收益 1.60% 总收益 5.59%

年化收益 33.98% 年化收益 1.59% 年化收益 5.57%
年化波动 23.13% 年化波动 1.37% 年化波动 6.02%
夏普值 1.37 夏普值 -0.59 夏普值 0.53
最大回撤 -21.65% 最大回撤 -1.45% 最大回撤 -6.61%
收益风险比 1.57 收益风险比 1.1 收益风险比 0.84

胜率 0.54 胜率 0.57 胜率 0.54

盈亏比 1.1 盈亏比 1.09 盈亏比 1.02
sortino 比率 2.31 sortino 比率 -1.04 sortino 比率 0.87

资料来源：东证衍生品研究院

在 2019 年初，股指上涨明显，这轮行情中，Delta 中性化调整之后的策略收益明显
好于未作调整的策略，但从 2019 年二季度开始，由于此时股指已经处于相对高位（相
对年初涨幅 20%以上），此时标的价格波动对雪球Delta 影响较小，换言之，此时雪球
Gamma 较小，且Delta 值较小，故二季度之后，雪球收益复制策略的净值波动并不显著。

图表 17：复制策略回测曲线（2020）

资料来源：东证衍生品研究院
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图表 18：复制策略回测指标（2020）

标的 复制收益 复制收益（Delta 对冲）

总收益 19.59% 总收益 18.05% 总收益 13.92%
年化收益 19.51% 年化收益 17.97% 年化收益 13.86%
年化波动 25.25% 年化波动 7.13% 年化波动 7.12%

夏普值 0.68 夏普值 2.19 夏普值 1.61
最大回撤 -15.24% 最大回撤 -3.15% 最大回撤 -3.66%
收益风险比 1.28 收益风险比 5.71 收益风险比 3.79

胜率 0.55 胜率 0.54 胜率 0.49
盈亏比 0.96 盈亏比 1.78 盈亏比 1.54

sortino 比率 1.02 sortino 比率 4.65 sortino 比率 3.57

资料来源：东证衍生品研究院

2020 年初期股指波动剧烈，此时该策略收益较多，而在下半年由于股指相对净值较
高，而此时策略Delta 敞口接近于 0，Delta 的变化幅度也很小，导致在Delta 对冲过程
中所获得的收益也不显著。

图表 19：复制策略回测曲线（2021）

资料来源：东证衍生品研究院
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图表 20：复制策略回测指标（2021）

标的 复制收益 复制收益（Delta 对冲）

总收益 10.41% 总收益 10.15% 总收益 7.95%

年化收益 10.37% 年化收益 10.11% 年化收益 7.92%
年化波动 15.29% 年化波动 4.76% 年化波动 3.27%
夏普值 0.52 夏普值 1.62 夏普值 1.69
最大回撤 -9.57% 最大回撤 -2.59% 最大回撤 -1.36%
收益风险比 1.08 收益风险比 3.9 收益风险比 5.81

胜率 0.56 胜率 0.56 胜率 0.57

盈亏比 0.88 盈亏比 1.19 盈亏比 1.3
sortino 比率 0.84 sortino 比率 2.98 sortino 比率 3.39

资料来源：东证衍生品研究院

2021 年股指走势与 2020 年颇有几分相似，即开年初期标的震荡幅度较大，此时策
略收益较为显著，而当股指达到一定涨幅之后，此时策略收益波动较小。

图表 21：复制策略回测曲线（2022）

资料来源：东证衍生品研究院
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图表 22：复制策略回测指标（2022）

标的 复制收益 复制收益（Delta 对冲）

总收益 -20.26% 总收益 -20.82% 总收益 -16.55%
年化收益 -21.00% 年化收益 -21.58% 年化收益 -17.17%
年化波动 21.84% 年化波动 27.30% 年化波动 21.91%
夏普值 -1.07 夏普值 -0.88 夏普值 -0.89
最大回撤 -28.83% 最大回撤 -29.73% 最大回撤 -24.06%

收益风险比 -0.73 收益风险比 -0.73 收益风险比 -0.71
胜率 0.5 胜率 0.5 胜率 0.5
盈亏比 0.86 盈亏比 0.88 盈亏比 0.88

sortino 比率 -1.55 sortino 比率 -1.27 sortino 比率 -1.28
资料来源：东证衍生品研究院

2022 年策略走势与股指走势呈现出非常明显的正相关性，这是因为 2022 年初股指
的大幅回撤造成策略端Delta 为负，需要持有大量股指期货多头进行对冲，并且这样的
多头仓位一直持续整年，导致策略净值走势与股指走势相反。

4、总结

模拟雪球发行商在期货端的对冲操作可以获得相应收益，根据我们在挂钩中证 500
雪球上的实证研究，以年度为单位进行策略回测，模拟策略均取得相对稳健的收益。从
策略逻辑上进行分析，期货端的对冲操作本质上是对期货低吸高抛的操作（类似于网格
交易），但由于雪球期权自身具有相对特殊的Delta 结构，故该策略的收益来源与标的
资产价格并不是简单的线性关系。

根据回测结果，2019 年至 2022 年若连续投资雪球产品，其累积收益为 6.62%。复制
收益策略总收益为 4.84%，而做了Delta 中性化之后的复制策略收益 6.81%。从绝对收益
来看，直接购买雪球期权与复制策略收益并无显著差异，只不过复制策略收益连续性更
强，而直接购买雪球期权需要承担较大的尾部风险。

当标的上涨至一定幅度之后，此时模拟雪球的Delta 接近于恒定值 0，故此时标的
资产价格的波动无法对模拟雪球的Delta 产生较大幅度影响，在期货对冲端，由于没有
新的Delta 风险敞口暴露出来，也就没有相应的对冲的操作，且此时期货端的持仓也是
趋近于 0的，故策略无法获得任何收益或者亏损。

相反，当标的下跌一定幅度之后，模拟雪球端的Delta 绝对值趋近于 1，故对冲端
期货的收益与标的资产价格走势相关性较高，例如在震荡下跌行情中，策略收益走势明
显跟随标的价格波动，然而由于在震荡行情中获得对冲收益，故策略跌幅小幅指数跌幅。

通过上述分析可以得到，该模拟策略在标的震荡下跌过程表现由于标的资产，而在
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标的上行阶段策略绝对收益提升并不显著，但收益曲线更为平滑，盈利能力相对稳健。
在实际交易过程中，可以考虑持有一定的多头底仓，该底仓可以在标的上涨时贡献收益，
而在标的下跌时模拟策略的收益也能对冲底仓部分的亏损，这样一来使得整个策略的收
益曲线更为稳健。

5、风险提示

回测结果基于历史数据得出，不排除失效的可能。
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期货走势评级体系（以收盘价的变动幅度为判断标准）

走势评级 短期（1-3 个月） 中期（3-6 个月） 长期（6-12 个月）
强烈看涨 上涨 15%以上 上涨 15%以上 上涨 15%以上
看涨 上涨 5-15% 上涨 5-15% 上涨 5-15%
震荡 振幅-5%-+5% 振幅-5%-+5% 振幅-5%-+5%
看跌 下跌 5-15% 下跌 5-15% 下跌 5-15%
强烈看跌 下跌 15%以上 下跌 15%以上 下跌 15%以上
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