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◼ [Table_Finance] ◼  ◼  
◼ 策略概述 

◼  

◼ 作为雪球结构产品投资者，购买雪球产品本质上是卖出了带有障碍条件的看跌期

权，其可以获得期权费收入同时需要缴纳保证金。从期权卖方收益风险特征来看，

购买雪球商品是一种大概率获取小额收益的投资方式，其最终收益很大程度上取

决于产品存续期间标的指数的走势情况是否涉及敲入敲出情况，投资者在现货标

的指数横盘震荡、小幅下跌以及上涨情况下都可以获得收益，然而当现货标的发

生极端反向行情时投资者所承担的风险损失会快速放大，从这个角度出发，这又

是一种高风险的投资方式。 

◼ 作为雪球结构产品发行方，可以发现大多数金融机构采用的是动态 Delta 对冲

方式。通过蒙特卡洛模拟，Delta 呈现出的规律是在超过敲入点（经典 80-100

雪球结构，x>0.8，未发生敲入）的大部分行情区间内，Delta 绝对值随着标的

指数价格涨/跌而减小/增大，雪球产品发行方的 Delta 对冲行为实现了高抛低吸

的效果（价格下跌买入标的期货，价格上涨卖出标的期货），很大程度上也能起

到稳定市场的效果。然而，我们也发现，当标的指数大幅下跌并趋近敲入点位

时，Delta 绝对值会上行超过 1，发行机构需要大量买入股指期货，但是当标的

指数价格已经下破敲入点（x<0.8）后，Delta 绝对值会有一个快速下降，这意

味着雪球发行方在敲入点后对 Delta 仓位进行减持，也就是降低股指期货多头

仓位。 

◼ 本轮雪球敲入本身带来的发行方股指期货多头对冲仓位调整行为对期指以及现

货指数运行影响都相对有限，但是市场对后续更多雪球产品敲入风险的担忧压

制股指期货盘面情绪并驱动期指盘面贴水快速放大。参照中证 500、中证 1000

指数走势以及相关雪球关键性敲入设定，我们认为在 2024 年 1 月份指数快速

下跌过程中集中暴露敲入风险的股指雪球产品发行窗口对应 2023 年 2 月份-4

月份中旬，敲入档位设定在 80 以上、发行于 2023 年 4 月中旬—8 月底之前的

部分股指雪球产品大概率也已经敲入，总计规模初步测算在 958.73 亿元，整体

敲入雪球产品规模可控。客观来看，在增量稳增长、稳市场、稳信心政策落地

背景下，本轮指数下跌带来的集中性雪球产品敲入风险已经缓释，期指后续运

行或将回归基本面，非理性杀跌可持续性大幅降低。 

◼ 风险提示：本文测算数据与实际情况存在较大差异 场外衍生品发行数据披露过

少 

◼  
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雪球集中敲入风险缓释，期指运行驱动回归基本面 

——2024 年 1 月股指期货月度策略报告 

 

一、 雪球产品投资者实际收益以及发行方对冲方式分析 

1、元旦节后 A 股市场快速单边下行，市场高度关注雪球集中敲入风险 

◼ 元旦节后 A 股市场单边下行格局特征明显，尤其是近两周时间框架内各关键

性股指续创阶段新低，沪指盘中一度失守 2800 点关口，权益市场资金面负

反馈逻辑在超额兑现且阶段性非理性定价明显，阶段性基本面因素对盘面解

释力度不强，行情走势很大程度上超出我们之前预期，市场亟需资本市场稳

市、稳信心政策端进一步呵护。同时市场投资者对阶段性雪球集中敲入风险

高度关注，虽然理性分析雪球产品敲入本身并不直接影响指数运行，但是由

于存量股指雪球产品更多挂钩中证 1000 以及中证 500 指数，可以看到在四

大期指品种中 IM 以及 IC 品种跌幅显性更大。 

 

图表 1：A股市场关键性股指于 1月份大幅收跌 

 

来源：iFinD，中泰期货研究所整理，数据截至 2024年 1月 26 日 

 

2、雪球产品介绍以及投资者实际收益分析 

◼ 雪球，全称“雪球型自动敲入敲出式券商收益凭证”，定性来看属于路径依赖

型场外衍生品，是一种带有价格障碍设定的奇异期权，需要指出的是，雪球

产品可以挂钩的现货标的包括但不限于股票指数、个股以及商品等。这种产

品为投资者提供了带风险缓冲的收益结构，如果挂钩标的资产价格不发生大

跌，投资者持有期限越长，获利就越高，这个过程就像滚雪球一样，只要路

面不出现大的坑洼，雪球会越滚越大，因此得名“雪球”。 

◼ 雪球产品条款关键性参数包括标的资产、期初价格、敲入价格、敲出价格、

产品期限、观察窗口以及保证金比例等。如下图所示我们所举示例为挂钩中

证 500 以及中证 1000 指数的经典 80-100 雪球产品要素，实际股指雪球产

品发行过程中挂钩的现货标的指数也有覆盖沪深 300、恒生科技等，只是从

市场占比来看当前中证 500 以及中证 1000 指数仍是主流，敲入敲出设定较

为灵活，80-100 敲入敲出设定只是其中一种选择，75-100、85-103、80-103

设定也都很常见。此外，投资者在选择雪球产品过程中对保证金比例、观察

日设定以及敲入、敲出事件的认定规则参数同样需要高度关注。 

 

  

指数 代码 月收盘 月涨跌幅（%）月均换手率（%） 月振幅（%） 月度成交量（亿股） 月成交额（十亿元）

上证综指 000001.SH 2910.22 2.18 1.68 8.47 5801.86 6157.05

深证成指 399001.SZ 8762.33 8.00 1.65 11.81 7085.21 7595.64

创业板指数 399006.SZ 1682.48 11.04 1.72 13.05 1977.25 3001.14

沪深300指数 000300.SH 3333.82 2.84 1.17 7.42 2388.41 3620.84

上证50指数 000016.SH 2314.37 0.51 1.09 6.86 689.50 1037.97

中证500指数 000905.SH 5027.09 7.41 1.56 13.11 1749.37 1940.17

中证1000指数 000852.SH 5269.76 10.49 2.21 16.17 2363.88 2373.97

北证50指数 899050.BJ 915.50 15.44 5.12 21.80 198.39 249.92
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图表 2：挂钩中证 500指数、中证 1000指数的 80-100经典雪球结构要素示例 

 

来源：iFinD，中泰汇融资本，中泰期货研究所整理 

 

◼ 作为投资者，购买雪球产品本质上是卖出了带有障碍条件的看跌期权，其可

以获得期权费同时需要缴纳保证金。从期权卖方收益风险特征来看，购买雪

球商品是一种大概率获取小额收益的投资方式，其最终收益很大程度上取决

于产品存续期间标的指数的走势情况是否涉及敲入敲出情况，投资者在现货

标的指数横盘震荡、小幅下跌以及上涨情况下都可以获得收益，然而当现货

标的发生极端反向行情时投资者所承担的风险损失会快速放大，从这个角度

出发，这又是一种高风险的投资方式。 

◼ 从下图 80-100 经典雪球结构基准场景实际收益情况分析图中可以看出，投

资者购买雪球结构产品后于产品存续期间伴随现货标的行情走势变动可能发

生敲出（未敲入）、先敲入后敲出、未敲入未敲出、敲入后未敲出等四种情况，

同时只有最后一种（敲入后未敲出）才会面临或有实际损失而其他三种情况

都有相应的票息收益。具体来看，假设投资者购买了挂钩中证 1000 指数的

80-100 经典雪球结构，存续期为 24 个月，保证金比例为 100%，敲出票息

为年化 15%，敲出观察日为每月设定一个（总计 24 个观察日），敲入观察日

为起始日后存续期内每个交易日，需要指出的是雪球存续期内票息计提基准

为雪球产品的名义本金，当雪球产品参数中保证金比例低于 100%时，雪球

产品具有杠杆投资效应，本示例中保证金比例为 100%，雪球产品的名义本

金就等于投资者支付保证金。情况一：中证 1000 指数在第 10 个月的敲出观

察日发生敲出事件，产品提前终止，那么投资者实际收益为期初保证金+10

个月票息；情况二：中证 1000 指数在产品存续期内第二个月的第一个交易

日发生敲入事件（收盘价较期初价格下跌幅度大于等于 20%），同时之后中

证 1000 指数持续震荡上行并于第 14 个月的敲出观察日顺利敲出，产品提前

终止，那么投资者实际收益为期初保证金+14 个月票息；情况三：中证 1000

指数在 24 个月的产品存续期内持续双向震荡且从未在观察日窗口发生敲入、

敲出事件，那么雪球产品到期时自动终止，投资者实际收益为期初保证金+24

个月票息；情况四：中证 1000 指数在产品存续期内第二个月的第一个交易

日发生敲入事件（收盘价较期初价格下跌幅度大于等于 20%），同时此后直

至产品到期都没有触发敲出条件，那么产品到期时投资者需要承担产品到期



交易咨询资格号：证监许可[2012]112 

月度策略报告 

 

                                                              请务必阅读正文之后的免责声明部分 - 4 - 

时指数较期初价格下跌所带来的或有损失。投资者实际收益为期初保证金+

名义本金*min{0%,中证 1000 指数于最后一个存续日的收盘价/中证 1000 指

数期初点位}，因此，虽然雪球产品在最后一个敲出观察日并未发生敲出事件，

但是如果中证 1000 指数在最后一个雪球产品存续日收盘价大于等于期初价

格时，投资者也并不会出现实际亏损。 

 

图表 3：80-100经典雪球基准场景下，投资者实际收益情况分析 

 

来源：iFinD，中泰汇融资本，中泰期货研究所整理 

 

3、雪球发行方对冲方式介绍 

◼ 作为雪球发行方，金融机构需要较大概率情况下向雪球产品投资者支付票息，

因此雪球发行方自然需要通过某种方式来赚取这一部分收益。事实上，大多

数金融机构作为雪球产品发行方所采取的对冲策略为 Delta 中性策略，其核

心逻辑在于构建一个资产组合，使其 Delta 等于零。这里的 Delta 其实是期

权价格对标的资产价格的敏感度，Delta 等于零代表着其资产组合价格不再

随标的资产价格变动。我们都知道金融机构在雪球产品发行后实际上就持有

了标的现货资产的看跌期权，其 Delta 值通常为负，而股票/ETF/期货（多头）

等挂钩资产的 Delta 则为 1，考虑到股指期货往往存在贴水情况，因此金融

机构在场内对冲资产这一端往往会选择股指期货。 

◼ 可以发现大多数金融机构采用的是动态 Delta 对冲方式。通过蒙特卡洛模拟，

Delta 呈现出的规律是在超过敲入点（经典 80-100 雪球结构，x>0.8，未发生

敲入）的大部分行情区间内，Delta 绝对值随着标的指数价格涨/跌而减小/增

大，雪球产品发行方的 Delta 对冲行为实现了高抛低吸的效果（价格下跌买

入标的期货，价格上涨卖出标的期货），很大程度上也能起到稳定市场的效果。

然而，我们也发现，当标的指数大幅下跌并趋近敲入点位时，Delta 绝对值会

上行超过 1，发行机构需要大量买入股指期货，但是当标的指数价格已经下

破敲入点（x<0.8）后，Delta 绝对值会有一个快速下降，这意味着雪球发行

方在敲入点后对 Delta 仓位进行减持，也就是降低股指期货多头持仓。 
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图表 4：雪球发行方大多数采用 Delta中性对冲方式 

 

来源：iFinD，中泰期货研究所整理 

 

图表 5：雪球结构产品 Delta以及 Gamma模拟值（左边为 Delta绝对值，右边为 Gamma） 

 

来源：iFinD，长城证券产业金融研究院，中泰期货研究所整理(横轴为标的资产价格/期初价格，纵轴为期权对应 Greeks 指标) 

 

二、 股指雪球敲入风险分析测算 

1、元旦节后集中敲入雪球产品的发行窗口集中对应 2023 年 2 月份-4 月份中旬 

◼ 通过介绍经典雪球产品结构，可以发现雪球产品存续期限设定一般在 1-

2 年，其中 2 年期限居多，为了最大限度考察敲入风险，我们假定所有

股指雪球产品存续期为 2 年，同时雪球产品通常会设定发行之后一段时

间之后才开始敲出观察，该封闭期限参考雪球常见零售端三方机构数据

后我们假定为 3 个月，此外市场中雪球产品要素中敲入-敲出设定较为灵

活，但是从敲入设定占比来看 80 以及 75 档位居多，本文中我们会主要

考虑这两个敲入设定。因此，客观来看，当前存续雪球产品的发行时间

应该在 2022 年 1 月份之后。此外，从股指雪球产品的挂钩标的以中证

500 和中证 1000 指数为主，也有部分产品挂钩沪深 300 以及恒生科技

指数（占比很小），同时考虑到 IM 股指期货品种上市于 2022 年 7 月末，

那么我们假定挂钩中证 1000 指数的股指雪球产品集中上市于 2022 年 8

月份之后。 
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◼ 先来看挂钩中证 1000 指数的股指雪球，参照图表 6 中证 1000 指数走

势、80 档位敲入以及 3 个月封闭窗口设定，2022 年 8 月份发行的雪球

产品较大比例上已经于 2023 年 10 月份指数下跌过程中集中敲入但未

敲出，2022 年 9 月份—2023 年 2 月份发行的雪球产品已经顺利敲出，

2023 年 2 月份—2023 年 4 月份中旬发行的雪球产品较大比例集中敲

入，而 2023 年 4 月份中旬之后发行的雪球产品敲入风险处于释放过程

中。再来看挂钩中证 500 指数的股指雪球，参照图表 7 中证 500 指数走

势、80、75 敲入档位以及 3 个月封闭窗口设定，2022 年年初—2022 年

3 月初发行的雪球产品已于 2022 年 4 月下旬指数下跌过程中集中敲入

但未敲出，2022 年 3 月中旬—2023 年 2 月份发行的雪球产品已经顺利

敲出，2023 年 2 月份—2023 年 4 月份中旬发行的雪球产品较大比例集

中敲入，而 2023 年 4 月份中旬之后发行的雪球产品敲入风险处于释放

过程中。 

◼ 综上，参照中证 500、中证 1000 指数走势以及相关雪球关键性敲入设

定，我们认为在 2024 年 1 月份指数快速下跌过程中集中暴露敲入风险

的股指雪球产品发行窗口对应 2023 年 2 月份-4 月份中旬，敲入档位设

定在 80 以上、发行于 2023 年 4 月中旬—8 月底之前的部分股指雪球产

品大概率也已经敲入，同时距离下一波雪球产品集中敲入敞口中枢点位

存在 5%-10%的缓冲区间。客观来看，在增量稳增长、稳市场、稳信心

政策落地背景下，本轮指数下跌带来的集中性雪球产品敲入风险已经缓

释，期指后续运行或将回归基本面，非理性杀跌可持续性大幅降低。 

 

图表 6：挂钩中证 1000指数的雪球产品集中发行于 IM品种上市后，也就是 2022年 7月底 

 

来源：iFinD，中泰期货研究所整理 
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图表 7：挂钩中证 500指数的雪球产品当前存在敲入风险的发行窗口同样集中在 2023年上半年 

 
来源：iFinD，中泰期货研究所整理 

 

2、股指雪球产品集中敲入规模测算 

◼ 雪球结构作为一种场外衍生品，其主要是以场外期权和收益凭证两种业

务属性存在，发行数据披露情况较为不透明，同业研究更多参考中国证

券业协会发布的场外业务开展数据（月频），但是其最新更新日期截至

2023 年 7 月份。2023 年 7 月末证券公司存续收益凭证规模为 4299.2

亿元，其中当年新发收益凭证中浮动收益凭证占比在四成左右，此处假

定浮动收益凭证中四成为股指雪球，那么雪球结构相关的收益凭证存续

规模约 687.87 亿元。2023 年 7 月末证券公司股指类场外期权名义本金

存续规模 8048.95 亿元，假定其中两成为雪球结构，则存量雪球场外期

权名义本金规模约 1609.69 亿元。两者相加，股指雪球结构存续规模合

计约 2297.56 亿元，假定其挂钩中证 500 以及中证 1000 指数的比例分

别是六成和四成，那么存续的中证 500 和中证 1000 股指雪球产品的名

义本金分别为 1378.54 亿元和 919.02 亿元，在券商全部场外衍生品存

量名义规模占比在 8.5%左右。 

◼ 聚焦 2023 年，根据中国证券业协会月度披露数据（截至 7 月份），我们

初步估算截至 7 月底 2023 年挂钩中证 1000 指数的雪球结构发行规模

约 803.85 亿元，挂钩中证 500 指数的雪球结构发行规模约 482.31 亿元

（根据市场调研，IM 股指期货上市后，股指雪球新发规模中挂钩中证

1000 指数占比显性提升，假定 2023 年新发股指雪球结构中挂钩中证

1000 和中证 500 指数占比分别为 50%和 30%，挂钩其他指数占比为

20%），发行节奏方面 2 月-4 月份为发行高峰，那么当前可能已经集中

敲入且挂钩中证 1000 和中证 500 指数的雪球名义本金规模分别为

473.98 亿元和 284.39 亿元（假设 4 月份期间雪球产品发行节奏为均匀

状态），可见阶段性集中敲入的股指雪球产品规模相对可控。同时部分 80

以及之上敲入档位设定且发行于 2023 年 8 月底之前的雪球产品也已经

敲入，此部分股指雪球产品粗略估计在 200 亿规模左右。如前文所述，
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根据我们初步测算，如果后续 A 股市场指数层面尤其是中证 500 和中证

1000 指数继续下跌，那么在 2023 年 4 月份中旬之后发行且敲入档位设

定在 80 以下的雪球产品也将陆续进行密集敲入区间，这部分雪球产品

总计规模初步估算或在 700 亿规模附近。 

 

图表 8：2023年 2月—7月期间发行雪球产品挂钩中证 1000、中证 500指数的名义本金规模测算（单位：亿元） 

 

来源：iFinD，中国证券业协会，中泰期货研究所整理 

 

三、雪球敲入对期指以及指数现货市场影响分析 

◼ 雪球敲入对期指交易影响相对有限。通过对雪球产品以及发行方 Delta

对冲策略模式分析可以发现，雪球产品集中敲入后发行方场内股指期货

多头对冲仓位会进行一定比例的平仓操作，根据前文推算，我们认为本

轮雪球最为集中性的敲入窗口发生在 1 月 17 日—1 月 22 日等四个交易

日内，假设期间涉及到的全部雪球产品名义本金规模为总规模在 958.37

亿元（前文估算），那么由于 Delta 对冲仓位变化引发的股指期货平仓规

模极值在 287.51 亿元左右，再假设这些平仓操作可能集中在指数下跌

最快的 1 月 17 日和 1 月 22 日两个交易日内，那么期间日均待平仓股指

期货名义本金规模为 143.76 亿元。考虑到 IC 以及 IM 品种所有合约在

1 月 17 日的日度成交金额分别为 1210.75 亿元和 1338.82 亿元，在 1

月 22 日的日度成交金额分别为 1529.48 亿元和 2046.56 亿元，那么挂

钩中证 500 与中证 1000 的雪球产品因敲入对冲产生的交易对整个股

指期货市场的影响相对有限。此外，尤其雪球产品敲入带来的股指期货

多头平仓行为理论分析角度会降低期指品种持仓，但是我们可以看到在

对应交易窗口内 IM 以及 IC 品种的总体持仓以及重点会员持仓并未持续

发生大幅下降，这也在很大程度上说明由于雪球敲入规模有限，其对股

指期货实际交易影响相对有限。 

◼ 雪球敲入驱动股指期货盘面贴水快速放大。虽然中性分析我们认为雪球

敲入带来的发行方对冲仓位调整对期指交易影响相对有限，但是情绪层

面对股指期货多头形成显性压制，可以看到在雪球产品集中敲入窗口对

应的两个交易日内四大股指期货品种当季以及下季合约多呈放量增仓下

行格局，且股指期货各品种合约贴水快速放大，其中 IM 品种各月份合约

剔除分红因素后年化贴水率水平创上市以来新高水平。 

◼ 雪球敲入对指数现货运行并不构成直接影响。根据前文分析，雪球敲入

直接影响的是产品发行方在股指期货端的对冲仓位变动，并不直接影响

股票指数现货运行。 

时间 浮动收益凭证 股指场外期权 中证1000 中证500

2月 196.46 48.07 182.68 109.61

3月 198.92 164.38 122.27 73.36

4月 133.87 92.88 181.65 108.99

5月 112.42 87.78 113.38 68.03

6月 81.35 126.20 100.10 60.06

7月 128.07 96.47 103.77 62.26
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图表 9：IC品种日度成交总额（单位：万元）  图表 10：IC品种日度成交总额（单位：万元） 

 

 

 

来源：iFinD，中泰期货研究所整理  来源：iFinD，中泰期货研究所整理 

 

图表 11：IC品种日度持仓总额（单位：手）  图表 12：IM品种日度持仓总额（单位：手） 

 

 

 

来源：iFinD，中泰期货研究所整理  来源：iFinD，中泰期货研究所整理 

 

图表 13：IC品种剔除分红后年化升贴水率（%）  图表 14：IM品种剔除分红后年化升贴水率（%） 

 

 

 

来源：iFinD，中泰期货研究所整理  来源：iFinD，中泰期货研究所整理 
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