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构筑长期机会与短期风险的动态均衡 
 
 

 

 

 

 

 

 

 

摘要： 

当前权益市场基本面观点？长期来看，谨慎看好2023年行情，上半年应仅有结构牛，

下半年关注 EPS 修复，全年关注制造业。但短期市场情绪和期权隐波均位于阶段中枢，

市场震荡意味同样浓厚，反弹修复难以一簇而就，短期仍有反复风险。 

长期增厚方案，场外期权工具回测：在标的选择上，为了和后文场内 300 股指期权

的对冲效果进行横向对比，我们选择挂钩沪深 300 指数的雪球结构进行回测。挂钩不同

标的雪球结构的核心区别主要在于票息高低，因此如果 300 雪球场外期权可以与股指期

权对冲相结合，那么票息更高的 1000 雪球配置 1000 股指期权对冲的效果也会更佳。 

股债溢价进行择时的 300 雪球结构，年化收益 4.97%，测算区间 2020 年 1 月 2 日-

2022 年 11 月 18 日，未发生回撤；根据波动率择时后的雪球结构年化收益 13.51%。 

叠加短期对冲方案，保护型看跌策略：首先根据本文回测表现，选取当月虚值 2 档

到期换月的看跌股指期权对冲沪深 300 指数的效果最好。继而根据期权平价理论，我们

把持有标的股票组合同时进行对冲的保护型看跌策略简化为买入虚值看涨期权；雪球结

构简化为卖出虚值看跌期权。“买看涨+卖看跌”的组合方案既保留了长期大幅上涨所能

提供的收益，也保留了中间价格的缓冲空间。虽然策略整体仍有下行风险，但结构亏损主

要来源于雪球端敲入风险。在市场底部环境下，20%-30%的敲入水平已较为充分。 

为什么配置雪球+保护对冲策略，而不是直接使用场内组合？直接买入场内虚值看涨

期权，同时卖出虚值看跌期权确实可以达到类似效果，但本文设计组合方案的精妙之处

恰恰在于我们对于策略的拆解。组合方案中，标的股票是真正需要长周期持有的底仓，投

资者通过择时判断在市场下行压力的区间买入看跌期权对冲保护。将标的多头和看跌期

权多头进行拆分，可根据行情适当调整对冲头寸，这是直接交易场内看涨期权难以替代

的。而雪球结构在上述设计方案中更多展现的是通过获取票息长期增厚收益的效果。择

时雪球+看跌保护的组合设计方案回测表现年化收益 5.78%，最大回撤 26.30%。组合在市

场氛围偏暖环境下更加具有优势，同时也建议对看跌期权多头进行适当择时降低成本。

随着 1000 股指期权平稳运行，后续组合转向挂钩 1000 指数，预计收益表现更佳。 

风险因子：1）雪球回测假定严苛，不具备强复制性；2）设计结构仍存在敲入风险

 

雪球结构适用于中期修复但短期有所反复的行情，保护型对冲策略保留标的上涨收益，

本文通过将两者设计组合方案，构筑长期机会与短期风险的动态均衡。 

报告要点 
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一、 新品种扩充，期权市场规模持续提升 

1、2022 年期权市场流动性概述 

2022 年，国内股票股指期权品种数量总数达到 8 个，期权市场不断扩容，成交

规模持续向暖。截至 11 月 23 日，国内期权市场总成交量累计达到 11.19 亿张，日

均成交量 655.94 万张，累计成交额达到 8972.43 亿元，日均成交额 54.35 亿元，日

均持仓量 657.02 万张。 

 

图表 1：国内股票股指期权市场概况（2022.01.04-2022.11.23） 

品种 上证 50ETF 期权 沪市 300ETF 期权 深市 300ETF 期权 沪深 300 指数期权 

累计成交量（万张） 50952.25 43576.10 6843.98 2891.90 

日均成交量（万张） 236.99 202.68 31.83 13.45 

认购日均成交 125.67 100.29 15.99 7.36 

认沽日均成交 111.31 102.39 15.84 6.09 

累计成交额（亿元） 2526.27 3138.50 444.01 1899.15 

日均成交额（亿元） 11.75 14.60 2.07 8.83 

认购日均 5.60 6.56 0.97 4.20 

认沽日均 6.15 8.04 1.09 4.64 

日均持仓量（万张） 273.66 205.64 33.02 18.88 

认购日均持仓 159.39 106.61 17.89 10.80 

认沽日均持仓 114.26 99.02 15.14 8.08 

品种 中证 1000 指数期权 沪市 500ETF 期权 深市创业板 ETF 期权 深市 500ETF 期权 

累计成交量（万张） 538.13 2945.38 3462.34 666.00 

日均成交量（万张） 6.48 68.50 80.52 15.49 

认购日均成交 3.26 35.87 41.76 7.85 

认沽日均成交 3.22 32.63 38.76 7.63 

累计成交额（亿元） 475.33 248.86 178.83 61.48 

日均成交额（亿元） 5.73 5.79 4.16 1.43 

认购日均 2.64 2.99 2.14 0.75 

认沽日均 2.48 2.80 2.02 0.68 

日均持仓量（万张） 5.09 53.28 51.60 15.86 

认购日均持仓 2.72 25.98 26.09 7.90 

认沽日均持仓 2.37 27.30 25.50 7.96 
 

资料来源：Wind 中信期货研究所 
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2、期权市场成交规模的变化与成交额占比 

1）期权市场整体交易规模在 2022 年上半年出现数次高点，均对应着权益表的的

大幅下行阶段，衍生品市场避险需求提升。6 月份期权市场成交规模的大幅升高和

北向资金的积极入场同步，但自进入 8月份以来，期权市场整体交投清淡。9-10 月

份标的下行刺激期权市场成交额提升，但随着 11月行情企稳，交易流动性再度回落。 

2）11 月 1 日以来，沪市 300ETF 期权、上证 50ETF 期权、中金所 300 股指期权、

中金所 1000 股指期权、沪市 500ETF 期权、沪市创业板 ETF期权、沪市 500ETF 期权

以及深市 300ETF 期权的成交额占比均值为 24%：24%：16%：12%：11%：8%：3%：3%。

今年新上市的四个新期权品种成交额占比合计 34%。 

 

图表 2：国内股票股指期权成交额占比 

 

资料来源：Wind 中信期货研究所 

图表 3：国内股票股指期权成交额走势(亿元) 

 

资料来源：Wind 中信期货研究所 

 

3、期权新品种上市的重要意义 

2022 年，国内金融期权市场迎来了蓬勃发展的一年：7月 22 日，中金所中证 1000

股指期权正式上市；9月 19 日，上交所上市交易中证 500ETF 期权，深交所上市交易

中证 500ETF 期权与创业板 ETF 期权，整体期权市场的品种数量迎来飞跃。2022 年新

上市的期权品种目前均处于上市初期平稳运行阶段，未来随着交易规模的不断提升，
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国内金融期权市场交易规模也预计将迎来大幅扩容。 

股指期权、ETF 期权等四个新品种的上市填补了市场在 500、1000 以及创业

板指数相关标的期权对冲工具的空白。期权新品种上市预计会极大提升国内期权

市场的整体规模，有助于提升资本市场的定价效率。另一方面，以 ETF 期权为例，

标的 ETF 基金的规模以及流动性也有望得到进一步提升。 

丰富的新品种期权交易策略会提高市场定价效率。一方面，期权的平价套利

将校准期货以及现货 ETF 价格；另一方面，期权新品种上市之后，也将会形成指

数、ETF、期货、期权协同一体的产品框架，关联产品上市有助于建立更为有效的

定价体系。 

最后，丰富的新品种期权交易策略也会发挥吸引市场长期资金的正向功能。

我国场内金融期权经过七年多的快速发展，市场规模稳中有升，定价效率逐渐提

高，产品功能日益发挥。新上市期权品种，对丰富股票市场风险管理工具、完善

我国资本市场产品结构和功能、提升服务实体经济能力具有重要意义。关于期权

新品种的更多解读，可关注我们近期发布的“期权新品种上市点评及策略推荐”、

“期权新品种运行异常现象解读”等报告内容。 

 

图表 4：沪市 500ETF 期权成交量按执行价分布  图表 5：深市创业板 ETF 期权成交量按执行价分布 

 

 

 

资料来源：Wind 中信期货研究所  资料来源：Wind 中信期货研究所 
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二、长期的修复与短期的反复 

1、长期修复行情：全年谨慎乐观 

上半年聚焦稳增长，政策托底方向占优，关注信贷支持的先进制造领域，风格偏

向 IM；下半年 EPS 修复启动，关注弱势行业反转，地产链（偏后周期）、出口链存在

布局机会，风格预计均衡，消费强度需结合防疫政策，略偏向 IF。以上是我们对 2023

年行情走势做出展望，详尽逻辑可关注权益策略（股指）年报内容。 

2、短期或仍有反复： 

观测期权市场情绪指标持仓量PCR指标已处于中枢偏高位置，需谨防情绪回落；

成交额 PCR 与成交量 PCR 的比值指标也正位于中枢部位，该指标的拐点往往也对应

着标的走势的拐点。期权成交量近期有所回落，市场磨底意味浓厚，反弹修复难以一

簇而就，短期仍有反复风险。 

图表 6：股票股指期权持仓量 PCR  图表 7：股票股指期权成交额 PCR/成交量 PCR 

 

 

 

资料来源：Wind 中信期货研究所  资料来源：Wind 中信期货研究所 

期权隐含波动率走势同样“纠结”，进入 11 月以来，各品种期权隐含波动率维持

在 20%左右的中枢区间，上下方均有充足空间。近期隐波基本维持窄幅震荡走势，市

场交易的分歧度高企与大小盘的风格快速切换为隐波提供支撑，短期不排除受系统

性风险影响，市场情绪激荡导致隐波快速拉升的可能性。 

图表 8：期权加权隐含波动率  图表 9：22 年新品种期权加权隐含波动率 

 

 

 

资料来源：Wind 中信期货研究所  资料来源：Wind 中信期货研究所 
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三、 长线增厚工具：场外雪球结构配置方案 

1、雪球结构构建 

期权费：0，雪球结构的本质是投资者卖出带触发器的看跌期权，不需要期权费，

但需要缴纳保证金，一般为 100%本金。 

敲入条件：敲入价格假设为标的期初价格的 80%。每日观察敲入。 

敲出条件：敲出价格假设为标的期初价格的 103%。每月观察敲出。 

雪球结构的收益模式相较复杂，我们尽可能通过下面一张图进行说明，关于雪球

结构的介绍不作为我们本部分的重点。 

图表 10：雪球结构到期损益说明 

 

资料来源：Wind 中信期货研究所 

 

2、雪球结构胜率较高 

雪球结构参数假设：产品存续期一年，每日观察敲入，敲入线 80%；每月观察敲

出，敲出线 103%。保证金 100%暨不加入杠杆。回测周期 2011 年 1 月 1 日-2022 年 11

月 18 日。标的为中证 500 指数。 

雪球整体胜率回测：总计样本交易日天数 2887 天，长周期下雪球总计获得票息

胜率为 78.52%（包括敲出场景 69.80%和未敲入未敲出场景 8.73%） 

图表 11：雪球结构胜率表现 

 敲入 未敲入 合计 

敲出 1.87% 67.93% 69.80% 

未敲出 21.48% 8.73% 30.20% 

合计 23.35% 76.65% 100% 
 

资料来源：Wind 中信期货研究所 
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3、雪球标的选择：发行商关注高抛低吸、投资者关注票息 

雪球发行商通过卖出雪球结构产品的同时进行 delta 对冲，获取正 gamma 提供

的高抛低吸收益。对比宽基指数历史波动率发现，中证 1000 指数历史波动率高于中

证 500 指数，中证 500 指数历史波动率高于沪深 300 指数历史波动率。长期波动率

高低的排序，与挂钩对应指数的雪球产品所提供的票息高低也是一致的。 

另外，发行商在对冲过程中理论上需要买入指数对应的股票组合，一个更高效的

替代方式是通过买入股指期货多头进行对冲。一方面可以节省对冲资金，另一方面也

能获取升贴水收敛提供的收益。对比 3 个股指期权合约的年化折溢价率情况可以看

到，中证 1000 股指期货 IM 的年化贴水明显较高，对冲时贴水收益也更多，中证 500

股指期货 IC 其次。但 IM 上市时间较短，因此目前市场主流雪球产品仍以挂钩中证

500 指数为主。 

图表 12：宽基指数历史波动率走势  图表 13：股指期货年化折溢价率 

 

 

 

资料来源：Wind 中信期货研究所  资料来源：Wind 中信期货研究所 

 

图表 14：宽基指数标的价格走势  图表 15：挂钩沪深 300 指数雪球产品回测净值 

 

 

 

资料来源：Wind 中信期货研究所  资料来源：Wind 中信期货研究所 

0

0.05

0.1

0.15

0.2

0.25

0.3

0.35

0.4

0.45

0.5

2018-01-02 2019-03-22 2020-06-09 2021-08-23 2022-11-14

沪深300指数 中证500指数 中证1000指数

-0.2

-0.15

-0.1

-0.05

0

0.05

0.1

2022-07-22 2022-08-22 2022-09-22 2022-10-22

IF01 IC01 IM01

0

0.2

0.4

0.6

0.8

1

1.2

1.4

1.6

2018-01-02 2019-03-22 2020-06-09 2021-08-23 2022-11-14

沪深300 中证500 中证1000

0

0.2

0.4

0.6

0.8

1

1.2

1.4

2020/1/2 2021/6/11 2022/11/17



 

中信期货权益策略专题报告（期权）                                  
 

10 / 20      
 

而如果站在投资者的角度对比挂钩不同标的指数的雪球产品，票息则是重要选

择因素。从指数价格走势来看，虽然不同指数的收益表现会在特定时间段出现背离，

但从一年以上的周期维度看，A股市场的宏观方向仍保持一致。 

我们回测了挂钩不同品种的雪球结构，敲入线 80%，敲出线 103%。回测周期 2020

年 1月 1 日-2022 年 11 月 18 日。年化票息收入按固定 15%计。我们发现不同雪球结

构的敲入、敲出时间点的同性较强，且净值曲线的走势一致性较强。 

因此我们推测，指数风格切换并不是投资者选择标的的主因，票息影响占比更大。 

图表 16：挂钩中证 500 指数雪球产品回测净值  图表 17：挂钩中证 1000 指数雪球产品回测净值 

 

 

 

资料来源：Wind 中信期货研究所  资料来源：Wind 中信期货研究所 

基于以上原因，为了和后文场内 300 股指期权的对冲效果进行横向对比，我们

在本文后续的测算中并不会选择市场上更加主流的 500 雪球或者 1000 雪球，而是选

择挂钩沪深 300 指数的雪球结构。由于挂钩不同指数雪球结构的核心区别仅存在于

票息高低，那么如果 300 雪球场外期权可以与股指期权对冲有效结合，那么票息更

高的 1000 雪球配置 1000 股指期权对冲的效果也会更佳。 
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4、沪深 300 雪球结构回测：  

雪球结构参数假设：产品存续期一年，每日观察敲入，敲入线 80%；每月观察敲

出，敲出线 103%。保证金 100%暨不加入杠杆。回测周期 2020 年 1 月 2 日-2022 年 11

月 18 日。标的为沪深 300 指数。 

图表 18：雪球结构回测路径 

时间 沪深 300 指数 路径状态 

2020/1/2 4152.2408 2020/7/31 敲出 

2020/7/31 4695.0462 
合约结束，敲出收益 8.70%，续作 

下一期 2020/11/30 敲出 

2020/11/30 4960.2519 
合约结束，敲出收益 5.03%，续作 

下一期 2020/12/31 敲出 

2020/12/31 5211.2885 
合约结束，敲出收益 1.27%，续作 

下一期未敲入，未敲出 

2021/12/31 4940.3733 
合约结束，完整票息收益 15%，续作 

下一期 2022/4/25 敲入 

2022/11/18 3801.5686 合约尚未结束，暂计亏损 23.05% 

 

资料来源：Wind 中信期货研究所 

图表 19：挂钩沪深 300 指数的雪球结构净值表现 

 

资料来源：Wind 中信期货研究所 

回测表现为年化收益 2.49%，最大回撤 17.73%，Calmar 比率 0.14。 

我们注意到，最大回撤发生的主要原因在于 2021 年四季度进场续作的雪球产品

在 2022 年后 4 月 25 日出现敲入，且由于 2022 年标的走势偏弱，因此截至 22 年 11

月 18 日计价较大亏损。 
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5、沪深 300 雪球结构回测：加入 10%止损 

理论上来讲，场外结构均可以通过交易台报价反向结构的方式进行平仓止损，但

不同到期时间、不同标的当前价格所对应止损价格也有所不同。因此，我们需要在这

里再引入一个严格假设：暨观察标的每日收盘价（暂不考虑盘中止损）价格下跌 10%

时止损，我们认为场外结构平仓亏损同样为 10%（考虑 delta 变化以及平仓报价所带

来的交易成本磨损）。止损结束后，再下一日继续滚动续作雪球。 

 

图表 20：加入止损后，雪球结构回测净值表现 

 

资料来源：Wind 中信期货研究所 

回测表现为年化收益 10.93%，最大回撤 7.69%，Calmar 比率 1.42。止损对沪深

300 雪球结构产品净值有明显提升。 

 

6、雪球结构择时回测（一）：股债溢价择时 

除了止损平仓外，我们在交易场外期权的过程中也可以通过择时指标选择合适

的进场时机。第一个选择的择时信号为“沪深 300 PE 倒数/10年期国债收益率”比

值的百分位数指标，指标走势与标的反向，指标的高位往往对应着大盘指数的走低。  

图表 21：沪深 300 PE 倒数/10 年期国债收益率择时指标 

 

资料来源：Wind 中信期货研究所 
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回测参数：当择时指标高于 0.9 时，可以进场参与交易场外雪球结构。结构续作

时同理，等待指标高于 0.9 后，方可展期续作。该方式择时会导致触发信号较少。 

图表 22：择时效果下的雪球结构回测净值表现 

 

资料来源：Wind 中信期货研究所 

回测表现为年化收益 4.97%，最大回撤明显降低。 

 

7、雪球结构择时回测（二）：隐含波动率择时 

另一个择时方案是根据期权隐含波动率对指数进行择时。随着期权市场的逐步

发展与平稳运行，隐含波动率对标的风险的提示作用更加明显。因此当隐含波动率高

位时，我们认为市场处于阶段底部，适合参与雪球结构。  

图表 23：股指期权隐含波动率择时指标 

 

资料来源：Wind 中信期货研究所 
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回测参数：当隐含波动指标高于 0.24（回测周期内 75%分位数）时，可以进场参

与交易场外雪球结构。结构续作时同理，等待指标高于 0.24 后，方可展期续作 

图表 24：择时下的雪球结构净值表现 

 

资料来源：Wind 中信期货研究所 

择时后的雪球结构年化收益 13.51%，无最大回撤。 

 

8、雪球结构策略点评 

雪球结构及其优化策略整体表现较好，对此我们做出几点说明： 

第一， 雪球结构本身回撤的原因在于 2022 年 4 月敲入后，2022 年标的走势偏

弱。但通过止损或择时等方式，规避了 2021 年四季度的雪球结构开仓，

由此成功降低回撤。 

第二， 场外结构止损的问题会产生成本损耗，需要提前与交易商沟通平仓可行

性。择时方案表现优于止损方案，但雪球择时势必会损失部分交易信号。 

第三， 雪球产品由于存续期较长，因此策略净值表现存在跃迁跳点，并难以对

短线行情做出及时反应。 
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四、 短线对冲工具：保护型看跌策略 

1、保护型对冲策略构建 

构建方式：保护型对冲策略是指在持有现货（股票组合或标的 ETF）多头的基础

上，买入看跌期权。举例可买入 MO2212-P-6800 期权合约，假设初始权利金 100 点。 

模拟策略效果：当标的指数价格下跌时，组合亏损有限，当标的指数价格上涨时，

组合会有持续的收益。假设一个月后合约到期，中证 1000 指数价格跌至 6200 点，如

果未进行对冲保护，则亏损约 800 点，对冲保护后，最大亏损控制在 300 点（包含

100 点权利金成本）。反观如果一个月后，中证 1000 指数价格涨至 7800 点，则股指

期权保护型对冲策略组合收益可获得 700 点收益（仅需要付出 100 点成本）。 

另外，根据期权平价理论，持有标的+买入看跌期权的整体收益结构与买入看涨

期权等价，关于这个结论我们会在后文再次展开。 

图表 25：买入看跌期权对冲到期损益结构  图表 26：等价于买入看涨期权到期损益结构 

 

 

 

资料来源：Wind 中信期货研究所  资料来源：Wind 中信期货研究所 

2、保护型对冲策略回测：买入虚值 2档看跌期权效果最佳 

策略构建：买入看跌期权对冲保护，当月合约，到期日换月，回测周期 2020 年

1 月 2日-2022 年 11月 18 日，初始金额 5万元（买权资金占用水平较低）。 

图表 27：保护型对冲策略回测 

 

资料来源：Wind 中信期货研究所 
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3、保护型对冲策略回测：回测期间内，到期日换月效果最好 

策略构建：买入看跌期权对冲保护，当月合约，虚值 2 档，回测周期 2020 年 1

月 2 日-2022 年 11月 18 日，初始金额 5万元（买权资金占用水平较低）。 

图表 28：保护型对冲策略回测 

 

资料来源：Wind 中信期货研究所 

 

4、保护型对冲策略回测：回测期间内，当月合约对冲效果最好 

策略构建：买入看跌期权对冲保护，虚值 2档期权，到期日换月，回测周期 2020

年 1月 2 日-2022 年 11 月 18 日，初始金额 5万元（买权资金占用水平较低）。 

图表 29：保护型对冲策略回测 

 

资料来源：Wind 中信期货研究所 
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五、 构筑长期机会与短期风险的动态均衡 

1、策略配置在理论上的可行性 

目前 A股阶段底部基本确认，2022 年四季度市场持续处于磨底阶段，2023 年市

场行情预计复苏修复为主，23Q2 启动的概率较大。基于以上市场判断，我们会面临

长期看好的上涨机会与短期仍存的外围风险压力，如何平衡长期机会与短期风险，将

成为投资者的重要考量因素。 

对此，我们提出将场外雪球结构与场内对冲策略相结合的方案，实现交易目标。 

首先，我们对本文提出的配置方案进行理论说明：投资者参与场外雪球结构本质

是卖出带障碍的看跌期权，后面为方便说明，我们简化为卖出虚值看跌期权（行权价

为标的价格的 80%）。而在上文中我们提及，根据期权平价理论，持有标的+买入看跌

期权的整体收益结构与买入看涨期权等价，因此我们把持有标的股票组合同时进行

对冲的保护型看跌策略在后文简化为买入虚值看涨期权。 

 

图表 30：设计方案简化说明  图表 31：“买 call+卖 put 组合方案设计“ 

 

 

 

资料来源：Wind 中信期货研究所  资料来源：Wind 中信期货研究所 

组合方案既保留了长期大幅上涨所能提供的收益，也保留了中间价格的缓冲空

间。虽然策略整体仍有下行风险，但结构亏损主要来源于雪球端敲入风险。回归基本

面视角，在市场底部环境下，20%-30%的敲入水平已较为充分。 

2、为什么配置保护对冲策略，而不是直接使用看涨期权多头？ 

诚然，我们本可以直接买入场内虚值看涨期权，同时卖出虚值看跌期权达到类似

效果，但上述组合的精妙之处恰恰在于我们对于策略的拆解。 

在我们设计的组合方案中，标的股票是真正需要长周期持有的底仓，在交易实践

中考虑到时间价值所带来的成本损耗，长期持有看跌期权多头对冲并非最优选项。实

践可能出现的对冲叙事，是持有股票组合的投资者，通过择时判断在市场有下行压力

的区间买入看跌期权进行保护。因此，将标的多头和看跌期权多头进行拆分，可根据

行情适当调整对冲头寸，真正发挥看跌期权防范短期风险的功能与作用，这一点是直

接交易场内看涨期权难以替代的。而雪球结构在上述设计方案中更多展现的是通过

获取票息增厚收益的效果，20%左右的票息基本可以覆盖全年的期权对冲成本。 

 

80 90 100 110 120

买看涨 卖看跌 组合方案

投资雪球结构 卖出虚值看跌 

标的+期权对冲 买入虚值看涨 
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3、组合方案实际回测表现（一） 

方案构建：结构 A，挂钩沪深 300 指数的雪球产品，含 10%止损。 

    结构 B，持有指数股票组合同时，买入虚值 2 档当月看跌期权对冲。 

图表 32：组合方案净值表现（一） 

 

资料来源：Wind 中信期货研究所 

组合方案表现：方案年化收益 3.60%，最大回撤 32.16%，数据表现虽然没有非常

亮眼，根据净值表现我们可以观察到： 

第一， 组合方案相比于雪球产品结构，在 2020 年市场上涨环境下，由“看涨期

权”（暨标的股票+看跌期权对冲）提供了明显的收益提升。 

第二， 组合方案相比于保护型看跌策略，在市场震荡或下跌环境下，由雪球产

品结构提供了票息上的增厚收益。 

 

4、择时组合方案回测表现（二） 

方案构建：结构 A，挂钩沪深 300 指数的雪球产品，波动率择时。 

    结构 B，持有指数股票组合同时，买入虚值 2 档当月看跌期权对冲。 

图表 33：组合方案净值表现（二） 

 

资料来源：Wind 中信期货研究所 

组合方案表现：方案年化收益 5.78%，最大回撤 26.30%，收益表现有所提升，但

整体走势与止损组合方案表现相似。  
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如果对上涨阶段进行择时，策略表现更优。 

例如 2020 年标的上涨，组合方案表现优异 
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5、组合方案设计的点评与总结 

场内期权交易更加灵活，可观测市场规模、每日净值等数据，止损平仓等处理方

式交易损耗较小。但如果通过持有标的同时买入看跌期权或者直接运用看涨期权多

头布局牛市行情，会在长周期持有过程中产生时间价值损耗，因此交易实践中建议择

时优化。但即便如此，期权多头的成本仍稍显偏高。因此在我们的组合设计方案中，

通过加入场外雪球结构增厚收益。 

场外期权的策略适用环境和标的选择相比于场内期权更加精准，不论是雪球结

构还是其他诸如安全气囊结构，都适用于中期修复但短期有所反复的行情，但在上涨

环境下，票息的绝对收益偏低，也需要场内期权的定向配置把握修复行情并且降低净

值跃迁频率。 

最后，本文所选用的标的主要为挂钩沪深 300 指数的雪球结构以及沪深 300 股

指期权。随着中证 1000 指数期货及期权的上市平稳运行，相信在未来挂钩中证 1000

指数的雪球产品的票息会高，也更加适用于本文介绍的组合方案。 
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