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报告关键点 

在本篇报告中，我们构建了基于

中证 500 的净值化雪球策略，自
2015 年以来每年均能获取稳定

的正收益，且回撤控制较好；在
此基础上我们将净值化雪球策

略作为增强手段构建了固收加
策略，策略的长期表现非常稳

健 ， 尤 其 在 弱 市 中
（2018/2022/2023）的收益远超

市场固收加表现中位数，为现有

的固收加策略体系提供了一种
有效的补充思路。 

 

 

 

＃relatedReport＃  相关报告 

《场外期权系列之五：如何对雪

球结构定价？》2021-6-28 

 

 

  

 

投资要点   

＃summary＃ 
⚫ 固收加基金在近两年以来权益资产偏弱环境中变成 “固收减”一直是投资者

亟待解决的痛点，本文介绍了一种全新的固收加构建方式，即使用净值化雪

球来做增强手段，这个策略在震荡市和弱市环境中显著战胜权益资产，能对

当前的主流增强端策略提供一种有效的补充思路。 

⚫ 本文首先对场外的雪球结构进行了简单的介绍，分析其在不同市场环境中的

特征，并论证其在震荡市和弱市中的相对优势；然后在此基础上尝试构建净

值化雪球策略：我们先对场外雪球结构进行详细拆分，然后对雪球进行定价，

最后计算雪球结构的 Delta 来构建净值化雪球。  

⚫ 在 2015/4/16-2023/12/29 期间，使用中证 500 股指期货近月合约构建净值化雪

球改进策略的年化收益率为 15.64%，收益波动比为 0.74，最大回撤为 30.85%，

且策略每年均能获得正收益，同期中证 500 指数的年化收益率为-4.23%，收

益波动比为-0.17，最大回撤达到了 65.20%。  

⚫ 最终，基于中证 500 近月合约构建的净值化雪球固收加策略的年化收益率为

5.77%，最大回撤为 2.85%，收益波动比与卡玛比率均超过了 2；整体表现较

为稳健；在震荡市尤其是弱市中雪球策略的超额收益非常显著，如 2018 年、

2022 年和 2023 年，分年度超额收益分别达到了 9.42%、6.35%和 4.42%。  

表 1、基于中证 500 净值化雪球及其固收加策略的分年度表现  

 

基于中证

500 净值化

雪球策略-原

始  

基于中证 500

净值化雪球策

略-改进  

基于中证

500 净值化

雪球的固收

加策略  

固收加基金

中位数表现  

雪球固收加相

较于固收加基

金中位数超额

收益  

2015 1.34% 0.82% 6.71% 6.07% 0.64% 

2016 1.14% 1.28% 2.08% 1.71% 0.36% 

2017 3.58% 4.93% 0.97% 4.97% -4.00% 

2018 3.62% 3.57% 8.39% -1.03% 9.42% 

2019 89.76% 89.66% 11.66% 8.37% 3.29% 

2020 33.16% 45.33% 6.91% 11.26% -4.35% 

2021 4.33% 4.09% 5.16% 5.51% -0.35% 

2022 5.15% 4.89% 3.71% -2.64% 6.35% 

2023 6.18% 6.15% 5.04% 0.62% 4.42% 

资料来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理 

注：2015 年的统计时间为 2015/4/16-2015/12/31 

 风险提示：报告结论是基于合理假设前提下结合历史数据推导得出，在市场环

境转变时存在失效的风险。 
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报告正文 

1、固收加策略及其产品现状 

1.1、固收加策略回顾 

目前市场上尚未有关于“固收加”的统一定义，但普遍将其视作“固收”与

“增强(+)”两部分的结合体。这一组合旨在通过“固收”部分实现稳定的回报，

同时通过“增强(+)”部分来增厚总体收益。纵观市场上众多的固收加产品和策略，

固收端主要采取信用下沉、久期管理、加杠杆等方式来增加收益，而在收益增强

方面，采用的方法则更为多样化。 

为了展示全面且清晰的收益增强框架，我们综合考虑每种策略的核心目标、

所使用资产类型、风险管理和收益增强的方法，以此对当前市场主流的增强端策

略进行分类，分类结果请参考下图： 

图 1、“固收+”策略分类结构图 

 

 资料来源：兴业证券经济与金融研究院绘制 

 

1、 配置端动态调整 

该类策略在当前市场中拥有较高的普及度，主要根据宏微观信号和市场状态

灵活调整资产配置比例，以实现收益最大化。该类策略包含基于宏观信号的股债

轮动策略、权益类资产的优化配置（包括风格轮动、行业轮动、以及个股优选）

等策略类型。 

2、 配置端控波策略 

以增强投资组合的抗市场波动能力为核心，通过构建分散化组合或者根据资
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产之间的相关特征有效控制投资组合的波动性，可以提升组合在市场波动中的稳

定性，尤其在市场下探时捕捉到超额收益的机会，具体而言可以控制权益类资产

在投资组合中的占比抑或选择低波动性行业或个股来直接降低投资组合的波动。 

3、 配置端收益增厚策略 

配置端的收益增厚策略主要包含打新和定增两类，打新策略聚焦于利用新股

发行的机会来获取超额收益，而定增的收益主要与折价收益和个股贡献有关。 

4、 转债类策略 

可转债是一种融合股性和债性的特殊资产。转债类策略在“固收加”产品中扮

演重要角色，以仓位控制和绝对低价（低波）为核心配置原则。其中，仓位控制

关注控制转债组合中的占比，以平衡股性和债性带来的风险和收益；绝对低价（低

波）配置策略则专注于选择低价或低波的转债，在保持较低风险的同时获得潜在

的价值增长。 

5、 衍生品类策略 

该类策略主要分为方向性和波动率交易策略和风险管理策略几种类型。方向

性和波动率策略主要是利用期货和期权的杠杆和交易波动特征构建衍生品组合，

获取相应的收益；风险管理类策略更注重于组合风险敞口的控制，在尝试获取收

益的同时限制下方的潜在损失。 

 

总体而言，“固收+”为国内投资者提供了一种灵活而有效的投资方式，旨在通

过结合固定收益和权益类增厚手段，在不同的市场环境中获得稳健的表现，在达

成更高收益目标的同时有效管理风险。 

 

1.2、固收加产品当前面临的问题及其应对方式 

 为了观察固收加基金的整体表现，我们筛选了公募产品中混合偏债型、一级

债基、二级债基和灵活配置型基金中股票与转债仓位在 10%-30%的基金，并统计

满足上述条件的基金收益率中位数作为固收加基金的表现。 

 从全局来看，固收加产品整体表现较为稳健，从 2010 年以来年化收益达到

5.08%，收益波动比和卡玛比率均超过 1，不失为一种稳健的配置策略。同时不难

发现其表现的分年度差异较大，在权益表现好的年份可以做到 10%以上的收益（如

2014/2015/2020 年），在权益表现不好的年份（如 2011/2018/2022/2023 年）出现了

固收减，甚至出现了负的收益，如何在权益表现不佳的年份中（震荡或弱市）在

“+”端实现正收益，是目前固收加策略中亟需解决的问题。我们发现 1.1 中介绍

的增强端策略除开打新定增与衍生品策略之外，均与市场的 beta 息息相关，近年

来打新的收益也大不如前，需要获取一些与当前传统固收增强端不一样的收益来

源，作为当前策略库的补充。 
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图 2、固收加基金中位数表现净值（2009/12/31-2023/12/29） 

 
资料来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

表 2、固收加基金中位数水平表现统计（2009/12/31-2023/12/29） 

 年化收益率 年化波动率 收益波动比 最大回撤 卡玛比率 

固收加基金

中位数表现 
5.08% 3.40% 1.49 4.29% 1.18 

资料来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

表 3、固收加基金中位数分年度收益率统计 

年份 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 

收益率 5.44% -1.16% 6.52% 1.57% 15.59% 16.55% 1.71% 

年份 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 

收益率 4.97% -1.03% 8.37% 11.26% 5.51% -2.64% 0.62% 

资料来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

 在本文中，我们尝试考虑使用衍生品的思路构建增强端策略，去解决在震荡

偏弱环境中固收加基金表现不佳的问题，我们认为使用衍生品构建增强段策略具

有一定的可行性。 

首先，权益资产只能获取方向性收益，衍生品收益来源更加丰富，不仅可以

获得方向性收益，还可以获取波动性收益（如升波构建跨式组合多头，降波构建

跨式组合空头），在权益资产表现不佳时也有其他途径获取正收益，对当前主要以

权益做增强的固收加策略有补充作用。 

其次，衍生品自带杠杆，无论是场内股指期货还是股票期权均属于保证金交

易，资金利用率更高（如同样构建 1000 股票多头，若选择 1000 股指期货（IM）

代替 1000 股票多头，保证金比例在 12%左右，未被占用的资金可以购买货基，且

在大部分时候股指期货有贴水收益）。 

最后，固收加产品中的灵活配置基金和偏债混合基金均可购买场内衍生品，

目前机构对于场内衍生品的使用较低，近年来场内衍生品的活跃程度逐渐提高，

而且衍生品投资有望被逐渐推广（2023 年 12 月 6 日，财政部联合人力资源社会

0.8

1

1.2

1.4

1.6

1.8
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2.2

固收加基金净值
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保障部发布了《全国社会保障基金境内投资管理办法（征求意见稿）》，提出：根

据金融市场发展，适当增加套期保值工具，具体包括股指期货、国债期货、股指

期权等）。 

作为一种以绝对收益为目标的产品，固收加基金近两年来权益资产偏弱环境

中变成 “固收减”一直是各位投资者亟待解决的问题，尤其是在震荡偏弱环境中

资产整体表现不佳，增强端策略的表现可能远远不如购买纯固收资产。在本文中

我们考虑获取波动的收益，并构建了一种全新的固收加思路，即基于净值化雪球

来做增强手段，这个策略能在震荡市和弱市环境中战胜权益资产，能作为当前的

增强端策略一种有效的补充。 

 

2、固收+净值化雪球：震荡偏弱市场击碎固收减的破局思路 

 在构建固收加策略之前，我们将对场外的雪球结构进行简单的介绍，分析其

在不同市场环境中的特征，并论证其在震荡市和弱市中的相对优势，然后在此基

础上我们尝试构建净值化雪球策略，最终将净值化雪球作为“+”端构建固收加

组合。 

2.1、雪球结构介绍 

雪球产品是一类典型的自动赎回结构化产品，当标的资产的价格在特定日期

超过某约定的水平时，产品触发自动赎回，因为雪球产品通常能提供较高的票息，

所以近年来得到了广大投资者的青睐，市场规模不断扩张。我们首先对雪球结构

化产品进行简单的介绍，雪球结构属于路径依赖的产品，每一个产品都有挂钩的

标的资产（可以是个股、股票指数或者指定的一篮子股票），且每个产品都有一定

的观察期限，标的资产的价格变化路径以及最终表现决定了投资者的收益。 

下表展示了雪球结构收益凭证的案例，该产品的期限为 360 天，挂钩标的为

中证 500 指数，根据产品的条款，敲出水平为标的资产期初价格的 110%，敲入水

平为期初价格的 80%，雪球结构每月观察期权是否敲出并每日观察期权是否敲入，

若在任一敲出观察日，挂钩标的收盘价格大于或等于标的指数的期初价格*110%，

投资者可以获得 100%本金+敲出票息；若在观察期限内既没发生敲出也没发生敲

入，投资者获得 100%本金+红利票息；若在观察期内敲入且未敲出，且标的资产

的到期价格小于期初价格，投资者相当于将名义本金（100 万）以期初价格买入标

的并持有到期，此时投资者发生亏损；若在观察期内敲入且未敲出，且标的资产

的到期价格处于期初价格和敲出价格之间，投资者全额收回本金，无额外收益。 
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表 4、雪球结构的收益凭证案例 

产品要素  要素性质（示例）  

标的资产 中证 500 指数（000905.SH） 

观察期限 360 天，每月观察敲出+每日观察敲入 

期权结构 自动敲入敲出结构 

名义本金 100 万 

敲出水平 期初价格*110% 

敲入水平 期初价格*80% 

敲出票息(同红利票息) 25%（年化） 

敲出事件（每月观察） 若在任一敲出观察日，挂钩标的收盘价格大于等于敲出水平 

敲入事件（每日观察）  若在任一敲入观察日，挂钩标的收盘价格小于敲入水平 

收益计算（不包括本

金） 

敲出（自动提前终止）：25% *名义本金*计息天数/365 

未敲入未敲出：25% *名义本金*计息天数/365（在此计息天数为 360 天） 

敲入且未敲出（标的期末价格小于期初价格）：(期末价格/期初价格－1) 

*本金 

敲入且未敲出（标的期末价格处于期初价格与敲出价格之间）：0  

资料来源：某理财产品说明书、Wind，兴业证券经济与金融研究院绘制 

注：上述产品结构非真实产品，为研究需要已适当调整，仅用作举例 

 

表 5、雪球结构的收益凭证到期收益分析 

市场环境  情况  具体分析  
合约实际结束时

间  

投资者收益  

（不包括本

金）  

是否获得正

收益  

牛市 敲出 

10 个敲出观察日中的任何一日标的资产价

格大于或等于初始价格的 110%（T 日敲

出） 

T 日合约提前终
止 

25%*T/365*本
金 

是 

窄幅震荡 未敲入且未敲出 
标的价格每日都不低于初始价格的 80%，

且每个敲出观察日都小于初始价格的 110% 
合约持有到期 

25%* 360/365*

本金 

是（此时收

益最高） 

宽幅震荡 

敲入且未敲出 

任一交易日跌破初始价格的 80%，且 10 个

敲出观察日都不高于初始价格的 110%，标

的资产的期末价格处于期初价格与敲出价

格之间 

合约持有到期 0 否（保本） 

弱市 

任一交易日跌破初始价格的 80%，且 10 个

敲出观察日都小于初始价格的 110%，标的

资产的期末价格小于期初价格 

合约持有到期 

 (期末价格/期

初价格－1) *本

金 

否（发生亏

损） 

资料来源：某理财产品说明书、Wind，兴业证券经济与金融研究院绘制 

注：上述产品结构非真实产品，为研究需要已适当调整，仅用作举例 

 

对于投资者而言，购买雪球结构相当于卖出了带有障碍条件的看跌期权，当

标的资产上涨时投资者获得收益（有天花板），但是当标的资产下跌时，承担和资

产价格相同的跌幅。即在牛市和震荡市（窄幅震荡和宽幅震荡）中投资者购买雪

球结构至少能保本，但是在弱市中（且主要在大幅调整的环境中）可能会亏损。

对于雪球发行方的而言，卖出雪球结构相当于买入了带有障碍结构的看跌期权，

买入看跌期权的对冲是收益性对冲，对标的资产持续的高抛低吸是收益的重要来

源之一，所以在震荡市中雪球通常能获得较高的收益，在弱市中由于亏损主要由
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投资者承担，对冲方大概率获取一定的收益（除非在持续单边下行的市场中）。因

此我们在本文中考虑构建净值化雪球策略，该策略在震荡市和弱市中大概率都能

跑赢基准（在此案例中基准为中证 500）。 

 

2.2、净值化雪球策略构建 

本章将详细介绍如何构建净值化雪球策略。我们首先根据上文介绍的示例对

雪球结构进行详细拆分，然后对雪球进行定价，最后计算雪球结构的 Delta 来构

建净值化雪球策略。 

2.2.1、净值化雪球策略构建思路 

普通雪球结构拆分 

雪球产品的支付结构较为复杂，在标的资产的不同实现情景下收益有所不同。

为了进一步分析此产品的收益特征，我们可以将其看作多个结构更简单的障碍期

权的组合，下面我们具体阐述如何将雪球产品进行分解。 

根据雪球产品的支付规则，我们可以将所有收益情景分成三大类：敲出、未

敲入未敲出和敲入未敲出。 

 

情景一：敲出 

我们仍旧使用 2.1 中的案例并采用情景分析的形式对每一种情况举例，试图

更加形象地展示雪球产品的收益结构。上述产品的存续时间为 360 天（如果敲出

合约提前终止），我们不妨每隔个月观察产品是否敲出，即产品存续期内的第 N 个

敲出观察日（N=1,2,…,12）标的资产的表现，产品在不同路径下的收益结构有所

不同。 

 

 

若标的价格在观察日𝑡1发生敲出，则产品自动赎回，收益率=𝑅1 ∗ 𝑡1（在此𝑅1

为敲出票息）。这种情况下的支付可看作一个上涨生效触碰期权（One-Touch Up，

图 3、雪球产品触发敲出（未发生敲入）  图 4、雪球产品触发敲出（曾发生敲入） 

 

 

 

资料来源：兴业证券经济与金融研究院绘制  资料来源：兴业证券经济与金融研究院绘制 
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OTU），需要注意的是障碍是离散的，且敲出收益依赖于敲出时间。 

 

𝑉1 = 𝑂𝑇𝑈(𝑅 = [𝑅1 ∗ 𝑡1 ,𝑅1 ∗ 𝑡2, 𝑅1 ∗ 𝑡3 ,⋯ , 𝑅1 ∗ 𝑡12]) 

 

情景二：未敲入未敲出 

在存续期内，标的资产价格既没有触发敲入，也没有触发敲出，产品到期

终止，整个存续期的年化收益率为 25%，投资者到期收回本金，且产品存续期

的票息为 25%*T/360*本金（T=360），这是所有情况中最有利于投资者的一种。 

图 5、雪球产品从未触发敲入和敲出 

 

资料来源：兴业证券经济与金融研究院绘制 

 

若标的价格一直在敲入价
inK 和敲出价 outK 范围内，即未触碰上下边界，则

产品期末有收益率=𝑅1。这种情况下的支付可看作一个双边失效触碰期权（Double 

No-Touch，DNT）。 

 

2 ( ),i outnV D KT KN=  

 

情景三：敲入未敲出 

若在产品存续期内，标的价格从未触发敲出但触发了敲入，此时投资者的收

益由标的资产的到期价格决定。若标的资产的到期价格高于期初价格但是低于敲

出价格（参加下方左图），此时投资者收回期初支付的名义本金，没有额外的票息

收益。若标的资产的到期价格低于期初价格（参见下方右图），此时投资者不但不

能获得收益，还要承担标的资产在产品存续期间的跌幅所对应的名义本金价值，

亏损金额为（期末价格/期初价格-1）*名义本金，这也是雪球产品本金发生亏损的

唯一情形。 
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其实敲入且未敲出的两种情况可以合并为一种，已知当
0tS S 时，投资者的

到期损益为
0−tS S ；反之投资者的到期收益为 0，所以合约到期时刻投资者的收

益可以表示为 0 ,0)− − tmax(S S ，故敲入且未敲出的到期损益等同于投资者卖出

了一份行权价为 0S 的看跌期权的损益。 

若标的在存续期内曾经敲入，但从未敲出，这种情况下的支付可看作一个上

涨失效看跌障碍期权（Up and Out Put，UOP）和一个双边失效看跌障碍期权（Double 

Knock-Out Put，DKOP）的组合。即做空一份 UOP，做多一份 DKOP： 

 

3 0 0( , ) ( ,, )ouin intV DKOP UOP K SK S K K K− ===  

 

我们来验证下这个期权组合的支付结构是否等价于雪球产品仅在情景三的支

付。首先我们来看此期权组合的支付情景： 

情景一：此时 UOP 和 DKOP 都敲出，总支付为 0，符合。 

情景二：此时 UOP 和 DKOP 都没有敲出，在期末两者支付相反，总支付为

0，符合。 

情景三：此时价格有触碰到 DKOP 下边界，敲出收益为 0，而 UOP 未敲出，

在期末总支付为 0max(S ,0)− − TS ，符合。 

综合来看，期权 V1、V2 和 V3 分别复制了雪球产品在情景一、情景二和情景

三的支付结构。因此一单位雪球产品 V 可以看作期权 V1、V2 和 V3 的一个组合，

其价值满足如下关系： 

 

1 2 3V V V V= + +  

 

雪球结构定价 

对于简单的香草期权，我们通常使用 BS 模型定价，对于一些复杂的奇异期

图 6、敲入且未敲出（到期价格不低于期初价格）  图 7、敲入且未敲出（到期价格低于期初价格） 

 

 

 

资料来源：兴业证券经济与金融研究院绘制  资料来源：兴业证券经济与金融研究院绘制 
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