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近期雪球敲入对股指期货的影响 

摘要 

2024 年开年至今，指数维持下跌态势，雪球集中敲入的情况引发

市场关注。根据市场公开的券商与期货公司风险子的场外期权成交数

据，本文大致估算了当前雪球期权的规模，以及当前敲入区域的分布，

整体来说有以下结论： 

（1）当前价格已处于敲入的价格为 80%的雪球集中敲入区域。敲

入的雪球或涉及 1707.52 亿元，中证 500 雪球敲入约为 1094.33 亿元，

中证 1000 雪球敲入规模约为 613.19 亿元。 

（2）雪球的 Delta 对冲路径特殊，导致雪球的出售方在未敲入进

入敲入的节点会进行大幅的平仓，而挂钩宽基指数的雪球一般通过股

指期货进行对冲，通常伴随股指期货的快速下杀，以及贴水幅度快速

扩大，而未敲入状态下，雪球对冲又会长期抑制指数的波动率。后续

随着雪球产品的敲入，指数低吸高抛的力量减弱，指数的波动率或回

归长期均值水平，而挂钩小盘股的 IM 实际波动或将回到前期高于 IH

和 IF 的状态。 

（3）根据雪球产品的测算，站在现在这个时间节点，近期雪球期

权在股指期货上平仓规模大致为 184.18 亿元，其中中证 500 平仓规模

89.58 亿元，中证 1000 平仓规模 94.60 亿元。后续在没有达到 70%集

中敲入区域前，指数每下降 100 个点，IC 和 IM 多头平仓规模大致为

100 亿元。 
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1 近期股指行情 

1.1 2024开年股指大幅下滑伴随场内期权隐波快速拉升 

2024 年开年至今，指数维持下跌态势，现今 A 股整体估值已处于历史偏低位，市场情绪

低迷。从背后驱动的基本面因素来看，国外，美经济形势的不确定性削弱了美联储降息预期，

短期市场担忧情绪占据主导，形成拖累。国内，经济复苏不及预期以及指数的持续下挫引发避

险情绪，投资者信心持续走低导致内驱疲软。年初至今，中证 500 与中证 1000 下跌幅度分别

达到 6.77%和 8.46%，贴水幅度迅速扩大。 

图表 1：年初至今指数涨跌幅及贴水情况（截至 2024.01.17） 

指数 年初点位 当前点位 涨跌幅 
年初各个合约加

权平均升贴水 

当前各个合约加

权平均升贴水 

上证 50 2326.1732 2199.2587 -5.46% 1.42% -0.36% 

沪深 300 3431.1099 3229.082 -5.89% 2.51% -2.39% 

中证 500 5429.2288 5061.5395 -6.77% -2.41% -14.70% 

中证 1000 5887.235 5389.1216 -8.46% -3.34% -18.37% 
 

数据来源：Wind，国贸期货整理  

伴随指数的快速下行，市场的恐慌情绪极度攀升，场内期权的隐含波动率快速上行，目前

位于历史较高值。 

图表 2：沪深 300 下月平值隐波  图表 3：中证 1000 下月平值隐波 

 

 

 

数据来源：Wind，国贸期货整理  数据来源：Wind，国贸期货整理 

1.2 当前场外雪球发行规模情况 

目前雪球的发行方主要是持牌券商及期货公司的风险子公司。根据中证机构间报价系统股

份有限公司网站发布的券商发行场外衍生品数量，及中国期货市场监控中心发布的风险子场外

衍生品数量，我们大致估算了目前挂钩宽基指数的雪球规模。 

0.1

0.12

0.14

0.16

0.18

0.2

0.22

0.24

2023-08-17 2023-09-17 2023-10-17 2023-11-17 2023-12-17 2024-01-17
0.1

0.12

0.14

0.16

0.18

0.2

0.22

0.24

0.26

0.28

2023-08-17 2023-09-17 2023-10-17 2023-11-17 2023-12-17 2024-01-17



· 

2 

专题报告 

图表 4：券商场外期权月度发行规模（亿元）  图表 5：风险子金融类场外期权周度发行规模（亿元） 

 

 

 

数据来源：iFind，国贸期货整理  数据来源：iFind，国贸期货整理 

估算雪球规模的时间区间定为 2022 年 8 月开始到 2023 年 7 月，并将雪球产品按周度进

行拆分，得到估算的周度新增雪球规模。假设雪球产品规模占券商发行的场外衍生品规模的

15%，占期货子公司金融期权交易规模的 50%，这样就可以估算出雪球产品的规模和周度新增：

雪球产品规模 = 15%*券商场外衍生品 + 50%*期货风险子金融期权。根据目前市面上常见的

雪球产品的结构做出如下假设： 

①假设雪球结构为 2 年期，敲出水平 100%，敲入水平 70%和 80%，挂钩标的为中证 500

指数和中证 1000 指数。 

②假设挂钩中证 500 指数和中证 1000 指数的合约占比分别为 50%。 

③假设敲入价格为 70%和 80%的合约占比分别为 50% 

④假设所有雪球都在合约开始三个月后观察是否敲出，且每隔 21 个交易日观察。 

图表 6：全市场雪球周度发行规模估算（亿元） 

 

数据来源：iFind，国贸期货整理  
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1.3 近期到达敲入价为80%的集中敲入区域 

基于以上估算结果和假设，得到各结构雪球产品的周度新增规模，以每周收盘价为基准投

资得到其对应的敲入敲出价格，从而判断在 2022 年 8 月开始到 2023 年 7 月雪球产品的敲入

敲出情况，以及存续雪球产品的集中敲入区间。可以看出截至 2024 年 1 月 12 日，指数已经接

近敲入 80%敲入价的集中敲入区域。从敲入价的分布来看，本轮指数下跌一共击穿集中敲入区

域的雪球规模大致为 1707.52 亿元，中证 500 雪球敲入约为 1094.33 亿元，中证 1000 敲入规模

约为 613.19 亿元。数据来源于公开数据及主观估算，仅供参考。 

图表 7：2024 年 1月 12日收盘中证 500 雪球各个价位敲入的规模估算（亿元） 

 

数据来源：国贸期货整理  
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图表 8：2024 年 1月 12日收盘中证 1000 雪球各个价位敲入的规模估算（亿元） 

 

数据来源：国贸期货整理  

2 雪球delta对冲的原理 

2.1 雪球票息来源 

购买雪球本质上是卖出一个具有双边障碍价格的看跌期权，是奇异期权的一种，投资者获

得的票息实际上是卖出期权所获得的期权费。雪球的购买者在指数震荡行情中获得收益的最大

化。雪球的出售方通过股指期货的动态对冲，在市场上复制一个雪球，类似于买入看跌期权后

的 Gamma Scalping 交易。根据 2022 年 4 月 26 日报告《经典雪球定价及复制雪球策略》一文

中的论述，雪球出售方的支付购买方的票息来源主要有： 

①Delta 对冲过程的高抛低吸。在期权 Gamma Scalping 交易对冲过程中，通过高抛低吸的

方式降低 Theta 带来的损耗，而雪球的 Delta 对冲过程类似，将高抛低吸获得收益兑付购买者

的票息。当实际的波动率高于雪球定价时的隐含波动率，高抛低吸获得的收益大于所需支付的

票息，则雪球出售方获得收益。 

②贴水收益：复制中证 500 或中证 1000 雪球，因为 Delta 大多数时间为正，因此持有 IC

或 IM 的多头可以获取基差收敛带来的收益。从下图可以看出，在 IC 或 IM 贴水幅度较高时，

通常雪球产品发的较多，一方面发行方有足够安全垫，另一方面购买方通常可以获得一个较好
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的票息。 

图表 9：风险子金融类衍生品成交当周值与 IM 贴水率幅度呈现正相关 

 

数据来源：iFind，国贸期货整理  

2.2 Delta对冲路径 

通过对雪球产品的 Delta 结构进行拆解，我们可以看到正常香草结构的 Delta 路径与雪球

的 Delta 路径有所不同。卖出平值看跌期权下的 Delta 初始值为 0.5 附近，随着标的价格的上

涨逐渐平仓至 0，而随着标的的下跌逐渐加仓至 1。而雪球结构初始的 Delta 为小幅的负值，意

味着初始雪球的持仓为空头，随着标的价格的下跌逐步加仓，当标的接近敲入价格时接近峰值，

而到敲入后，雪球 delta 迅速下降，最终维持在 1 附近。雪球敲入后 Delta 路径发生改变，意味

着即便后续标的价格回到敲入点以上水平，Delta 并不会迅速拉升。 

我们通过蒙特卡洛模拟的方法，分析了市场上较常见的 80/100 的雪球结构以及 70/100 的

雪球结构，可以看出，随着敲入价的降低，雪球 Delta 峰值随之抬高，意味着对于低敲入价的

雪球，当临近敲入价时伴随着更大的多头头寸，一旦敲入，伴随着多头平仓更多。 

图表 10：风险值计算时雪球参数 

期初价格 1.0 

敲入价格 0.8 或 0.7 

敲出价格 1.0 

敲出观察 从第 3M 开始 

期限 24M 

波动率估计 16% 

票息 20% 
 

数据来源：Wind，国贸期货整理  
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图表 11：80/100 经典雪球 Delta 路径  图表 12：70/100 经典雪球 Delta 路径 

 

 

 

数据来源：国贸期货整理  数据来源：国贸期货整理 

2.3 Delta对冲对指数的影响 

由于雪球在未敲入点特殊的 Delta 路径，导致雪球的出售方在未敲入进入敲入的节点会进

行大幅的平仓，而挂钩宽基指数的雪球一般通过股指期货进行对冲，因此如果场外雪球产品规

模较大，在集中敲入的节点，通常伴随股指期货的快速下杀，以及贴水幅度快速扩大。而在未

敲入状态，雪球的高抛低吸行为又会抑制指数的实际波动率，这一特点侧面解释了 2023 年上

半年指数隐含波动率长时间走低，且 IM 期权的隐波长时间低于 IF 和 IH 的期权这一现象。而

随着近期雪球逐步敲入，隐含波动率迅速拉升，近期隐波位于历史高位。后续雪球产品的敲入，

指数低吸高抛的力量将有所减弱，指数的波动率或回归长期均值水平，且挂钩小盘股的 IM 实

际波动或将新回到前期高于 IH 和 IF 的状态。 

此外，Delta 对冲路径与敲入价格关系紧密，敲入价越低，敲入前累积的多头头寸越多，

集中敲入时平仓带来的冲击也将更大。因此，此次敲入的规模多以 80%的结构为主，带来的冲

击相对较小。 

图表 13：2023 上半年指数隐波长期走低  图表 14：近期敲入后基差迅速扩大 

 

 

 

数据来源：Wind，国贸期货整理  数据来源：Wind，国贸期货整理 
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3 当前雪球对冲规模粗略估算 

假定敲入价 70%结构在敲入过程中 Delta 数值从 2.5 下降至 1.5，敲入价 80%结构在敲入

过程中 Delta 数值从 1.4 下降至 1.2，当前雪球期权在股指期货上平仓规模大致为 184.18 亿元，

其中中证 500 平仓规模 89.58 亿元，中证 1000 平仓规模 94.60 亿元。此次下跌主要是 80%结

构被敲入，影响相对较小。但是随着价格震荡下跌，不排除市场上 75%敲入价与 70%敲入价的

雪球继续敲入，引起更大规模的股指期货多头平仓。在没有达到 70%集中敲入区域前，指数每

下降 100 个点，IC 和 IM 多头平仓规模大致为 100 亿元。 

图表 15：中证 500 多头平仓分布  图表 16：中证 1000 多头平仓分布 

敲入区域 股指期货平仓规模（亿元） 

4100-4200 214.99 

4200-4300 305.73 

4300-4400 419.31 

4400-4500 485.51 

4500-4600 109.72 

4700-4800 43.00 

4800-4900 61.15 

4900-5000 65.55 

5000-5100 89.58 

5100-5200 47.78 
 

 

敲入区域 股指期货平仓规模（亿元） 

4400-4500 50.63 

4500-4600 346.29 

4600-4700 202.03 

4700-4800 246.54 

4800-4900 474.62 

4900-5000 141.18 

5000-5100 73.94 

5100-5200 35.52 

5200-5300 61.50 

5300-5400 42.65 

5400-5500 51.95 

5500-5600 72.41 

5600-5700 28.24 

5700-5800 14.79 
 

数据来源：国贸期货整理  数据来源：国贸期货整理 

 

 


