
最近市场上有一款叫“雪球”的产品很是火

热，说实在的，小编对这个新兴产品并不

熟悉。于是就想着要补补课，看了网上的

许多文章与视频之后，小编决定尝试自己

组织语言把它写出来，写得不好的地方请

各位看官轻拍啊！

股神巴菲特有一句名言:“人生就像滚雪球,

最重要的事是发现湿雪和长长的山坡。谁

都希望自己的财富像滚雪球一样越滚越

大，就像长辈给后辈起名字一样,总是寄托

着美好的愿望，市场上就有这么一款寓意

特别美好的产品叫做-----雪球产品 (雪球型

自动敲入敲出式券商收益凭证)。

按照惯例，这时候我们是要搬出百度百科

的解释的，小编发现百度百科居然没有收

录：

那我们只能用前人的智慧啦：


雪球产品是投资者卖出券商发行的挂钩某

个标的物的带触发条件的看跌期权收益凭

证，根据标的市场表现，投资者获得约定

收益或承担标的下跌的损失。

解释很长很拗口，我们来捋捋：

首先，我们得知雪球产品的发行人是券

商。

其次，是挂钩某个标的物的看跌期权，即

是衍生产品应该属于高风险产品，而不是

传言中的保本产品。

再者，带触发条件的看跌期权，这种看跌

期权添加了上下(敲出价、敲入价)两个障

碍价格作为触发条件，因此也叫做奇异期

权。

继续，收益凭证，指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。

最后，根据标的市场表现，投资者获得约

定收益或承担标的下跌的损失，说明雪球

产品的投资者收益随着标的物的表现而相

应变化，并且可能存在损失本金的风险。

总结一下：对于买家(投资者)来说是卖出

了一个看跌期权，对标的物的看法是不会

跌破指定价格(敲入价)，最大的收益就是

约定的年化收益率，最大的损失是到期日

标的物的价格与敲入价之间的差价，是一

个盈利封顶，亏损可能没底的高风险产

品，是一款给高净值客户配置的私募投资

产品，起购金额通常是100万人民币。

俗话说买的没有卖的精，对于卖家来说(券

商)，它不仅仅把注意力放在标的物的涨跌

上，更多是要靠波段来挣钱的，券商使用

的交易原理是通过期权对冲理论做高抛低

吸，券商更多赚取的是在标的波动中高抛

低吸带来的期权费的定价差。假如券商在

低买高卖的波段交易中最终获得25%的收

益，投资者卖出的期权费为20%，那么中

间的5%就是券商的获利。

简单理解：券商看好某个标的，于是买

入，但是又想对冲掉标的物下跌的风险，

就拉上雪球产品投资者，允诺一个有限制

条件的到期收益率，如果标的物真的涨

了，券商赚的是标的物上涨的收益与给投

资者收益之间的差价，如果标的物下跌，

投资者承担了所有风险，哪怕是震荡市，

只要波动够大，券商也可以通过现货加看

跌期权收益对冲来持续赚钱。除非标的物

长期在一个小范围内不涨不跌这种小概率

事件，否则，只要产品模型设计的周全，

券商基本都是能赚钱的。

我们通过一款最常见的雪球产品来了解一

下各关键要素：


我们一个个看：


(1) 挂钩标的：中证500指数
其样本空间内股票是由全部A股中剔除沪

深300指数成份股及总市值排名前300名的

股票后，总市值排名靠前的500只股票组

成，综合反映中国A股市场中一批中小市

值公司的股票价格表现。

目前市场上常见的挂钩标的物就是中证

500指数，为什么是中证500指数不是常见

的大蓝筹沪深300指数呢？

因为通常情况下，其他条款设定相同，挂

钩标的波动率越高的雪球产品，其年化收

益率也更高。中证500指数由中小市值公

司的股票组成在波动率比沪深300指数和

上证50指数的波动率自然要大，而券商设

计这款产品主要是靠波动率来赚钱的，因

此中证500指数是目前市场上最常见的雪

球产品挂钩标的。

(2）产品年限：12个月


产品期限决定了投资者的资金锁定期，只

要没有发生敲出情况，合同继续有效，一

旦发生敲出情况，合同终止。

(3）年化收益率20%
这个年化收益率是在整个产品年限内，既

没有发生敲入情况也没有发生敲出情况下

持有到期后可以得到的年化收益率。

如果产品年限内发生了敲入或者敲出情

况，则根据不同的情形会有不同的结果，

我们后面对照例子再讲。

(4)敲出敲入价格、期初价格
敲出价格和敲入价格是投资者和证券公司

约定的一个价格，这两个价格就是前面讲

的触发条件的障碍价格。

期初观察日的价格决定了雪球产品挂钩标

的的期初价格。普通雪球产品常见设定敲

出价格为期初价格 *100%或期初价格

*103%，常见敲入价格为期初价格*80%、

期初价格*70%等。

不知道您有没有注意到，为什么敲出价格

设置的幅度这么小，敲入价格设置的幅度

又这么大，其实就是因为敲出对投资人有

利，敲入对投资人不利。从本质上讲，雪

球产品是个投资者卖出一个看跌期权，而

券商因为持有对应标的，为了对冲下跌的

风险而买入看跌期权，标的物越涨，券商

越能赚钱但是要按敲出时投资者的持有期

分钱，敲出价设的越高，越不容易敲出，

投资者持有期越长，越有可能要按票面的

高息支付相应利息，对券商不利，所以敲

出价格要缩窄。

敲入价格为什么要设置那么大幅度呢？同

理，标的物价格下跌，券商持有标的物账

面可能出现浮亏，但是因为券商卖出雪球

产品相当于买入看跌期权，这部分下跌风

险是由投资者共同承担的，敲入价格看似

与期初价格相隔甚远，安全垫很厚。但加

上标的物本身波动较大及观察日的因素。

敲入事件的发生还是很可能的。

(5）敲出敲入观察日
观察日即为观察挂钩标的价格与敲出价格

和敲入价格相对比的日子。在观察日标的

价格高出敲出价格即为敲出事件，标的价

格低于敲入价格即为敲入事件。

我们通过上图的表格可以看出来，敲出的

观察日是每月一次的频率(有些雪球产品前

三个月是不设敲出观察日)，敲入观察日是

每个交易日，频率是每日一次。

为什么敲出的观察日是一个月一次？敲入

的观察日是每个交易日每天一次呢？原因

也很简单。因为敲出对券商不利啊！敲出

事件发生后合同结束，券商要支付对应持

有期的利息。不利的事情当然要把次数降

低啦，而敲入事件是有利于券商的，一旦

发生敲入，站在券商角度可以获得敲入价

格和期初价格的差价，即便之后再敲出，

券商也只需支付本金而无需支付利息，所

以有利的事情，每天都要算！

雪球产品中因敲出价格仅为期初价格的

103%，看起来敲出事件容易触发，但是

因为观察频次少，概率降低，而敲入价格

看起来是期初价格的70%，有30%的安全

垫，但因为是每日观察，一旦触及则失去

收益。这种平衡使得敲入敲出事件的几率

趋于平衡。

前面已经把雪球产品的简介和要素都说完

了，我们通过上面表格的例子来了解一

下，买入雪球产品后可能出现的几种情

形：

01 未触发敲入敲出事件

即在观察期内，中证500指数一直在5000

点到7500点之间波动，最低没有跌破5000

点，最高没有超过7500点，注意，这里是

要在观察期内！


举个极端的例子，比如每月1号是敲出观

察期，如果中证500指数在2号向上突破了

7500点并且从2号一直到31号都在7500点

之上，但是下个月的1号(即下一个敲出观

察日)又回落到7499点(7500点以下),都不

算敲出事件。

同理，在整个观察期内(对于敲入事件来

说，就是整个产品期限内)，也没有发生中

证指数跌破5000点的情况。

那恭喜投资人产品期限结束后(注意：不可

以中途赎回的)，可以获得与证券公司约定

的20%年化收益率。

即：100万(初始投资)+100万*20%(到期收

益) = 120万

这是投资人最理想的状态。那么券商亏了

吗？

我们前文提到，雪球产品中券商主要是靠

波动率赚钱的，在未触发敲入敲出事件的

情况下，由于波动率低不利于券商做高抛

低吸的波段交易，因此券商可能小赚亦或

亏钱。

这种情形是对投资人最有利，对券商最不

利的情形。

02 没有发生敲入事件，发生敲出事件

即在观察期内，中证500指数没有跌破

5000点，但在每月一次的敲出观察期中曾

经涨超过7500点，比如：在第三个月敲出

观察期达到7501点，则合同结束。

投资者可以获得约定年化20%的收益率，

但是请注意是年化，产品只持有了3个月

就结束了，所以只能获得3个月的利息。

投 资 者 获 得 ： 100 万 +100 万

*20%*3/12=105万

对于投资者来说，是冲着年化收益率高而

选择雪球产品的，产品过早敲出，只获得

了一小段时间的高利息，投资者提早拿回

了本息，还要再去寻找新的投资方向。

对于券商，它本身是持有中证500指数

的，指数上涨，它赚的更多。

这种情形属于券商大赚，投资人小赚。

03
发生敲入事件，但没发生敲出事

件，最后观察日价格在期初价格以

上敲出价格以下

即中证500指数跌破5000点了，并且每个

敲出观察日均在7500点以下，最后到合约

的最后一个交易日(也即最后一个敲入观察

日 )指数又回到期初价格7000以上，比

如：投资者买入雪球产品后马上中证500

指数就跌到4999点，跌破了敲入价格，然

后一直徘徊，最后一个交易日12月31日，

大奇迹日，指数回到7001点，这个7001点

高于期初价格7000点低于敲出价格7500

点。这时候投资者获得：100万本金，收

益率0%


因为最后价格在敲入价格以上所以本金完

好无损，但没有超过敲出价格，所以没有

收益。

对于投资人来说，虽然没有本金的损失，

但是投资人付出了时间成本浪费了机会成

本，也是另一种损失。

对于券商来说，从期初价格7000点开始买

买买，一路跌一路买到4999点，最后价格

回到7001点，波动够大，赚到了差价，即

使在7000点的时候全仓，最后不也回到

7001点了嘛！又不用支付给投资者利息，

至少还赚了1点。

这种情形对券商是有赚的，对投资人本金

保住了，时间损失了。

04
先发生敲入事件，最后又发生敲出

事件

比如中证500指数第一个交易日就跌破

5000点了，但是别慌，还有时间，最后在

第九个月的敲出观察日中，破土而出，达

到7501点即高于敲出价7500点，则合同提

前结束。投资人获得本金加九个月的利

息。

即：100万 + 100万*20%*9/12=115万

所以，我们看到即使发生了敲入事件，也

不是一定就会损失本金，只要后面能够发

生敲出事件，还是可以拿回本金及对应持

有期的利息的。

对于券商来说，大幅度下跌引发敲入，后

面又敲出，波动剧烈，低买高卖，收益不

菲。

这种情形，对于投资人和券商是双赢的局

面。

05
 发生敲入事件，但没发生敲出事
件，最后观察日价格在期初价格  /
敲入价格以下

即中证500指数跌破5000点了，并且每个

敲出观察日均在7500点以下，最后到合约

的最后一个交易日(也即最后一个敲入观察

日)分两种情况：

一、指数最后是6999点(即期初价格7000

以下敲入价格5000点以上)


投资者亏损金额=(到期价格 – 期初价格) /

期初价格*100万

即：(6999 – 7000)/7000*100万=-143元

投资者损失143元，还可以拿走99万多。

二、指数最后是4999点(即敲入价格5000

点以下)

投资者亏损金额=(到期价格 – 期初价格) /

期初价格*100万

即(4999–7000)/7000*100万=-285,857元

投资者亏损28万多，最后只能拿走不到72

万。

我们可以看出这种情况下投资者损失的比

例为标的物最终的价格和期初价格的下跌

幅度。对于券商来说，单边下跌的熊市，

指数从期初价格7000点跌到4999点，这中

间的风险是投资人承受了。券商还是可以

靠7000点到4999点的波段赚钱。这种情

形，对投资人是最不利的，对券商是小

赚。

综上，我们基本讲完了一个最基础的雪球

产品可能出现的5种情形，大家可以看出

来只有第5种投资者是会面临亏损本金的

风险，其余4种最多也就是浪费了时间。

估计就是这个原因，雪球产品才这么火爆

吧！

但小编依然要提醒您：


一、千万不能将雪球产品理解为固定收益

产品，更不能认为是“只赚不赔”。雪球产

品是会面临损失本金的风险的。

二、雪球产品并不是投资人和券商的对

赌，不是零和游戏，是在市场波动中共同

寻找赚钱机会，设计产品的出发点也是希

望达到共赢。

三、对于投资者来说，雪球产品最适合在

震荡市或者温和下跌的市场环境，指数保

持小幅震荡，不敲入不敲出，投资者持有

到期，拿到约定的收益率。

最后总结一下，雪球产品是一款非保本浮

动收益的高风险产品，投资者一定要先了

解及学习雪球产品的知识，才能成为一名

理性的投资者。我们下期再见！
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