
一、什么是雪球结构产品？ 

自动敲入敲出产品特指一类含有敲入敲出条款的不保本的结构化产品，这类

收益结构通过内嵌一系列期权组合实现，其本质是投资者卖出带有一系列触发条

款的看跌期权并获得期权费作为收益来源。自动敲入敲出产品中，“雪球结构

（Snowball）”是其中较为普遍的一种。 

雪球结构产品的收益依赖于挂钩的标的价格的波动幅度。目前境内市场上雪

球结构产品最常见的挂钩标的为中证 500 指数。 

雪球结构产品最大的特点是——特定挂钩标的价格的变化可以触发“敲入”

和“敲出”两类事件，产品收益随事件触发而变化。 

1） 敲出机制：产品约定有一系列敲出价格，当标的价格上涨且在敲出观察

日达到敲出价格时，触发敲出事件，产品立即结束并获得约定的年化票息收益。 

2） 敲入机制：产品约定有一系列敲入价格，当标的价格下跌且在敲入观察

日低于敲入价格时，触发敲入事件。敲入事件的触发是产品产生亏损的前提条件，

只要标的价格没有低于过敲入价格，即便到期时标的价格是下跌，客户也不会遭

受本金的亏损。因此，敲入机制相当于引入了容忍标的价格一定程度下跌的缓冲

空间。 

如果曾经触发过敲入事件，且直至到期都没有触发敲出事件，投资者将可能

承担本金亏损，亏损幅度与标的价格下跌幅度相同。 

目前市场上主流的选择通常将雪球结构产品的敲入观察频率约定为日度、将

敲出观察频率约定为月度。即每天进行一次敲入事件判断，每月约定一天进行一

次敲出事件判断。如条件符合，则触发敲入或敲出条款。 

产品损益情景： 



1） 到期获利（未敲入未敲出）。产品存续期间标的小幅度下跌，只要标的

下跌幅度不足以触发敲入事件，投资人的本金到期一定安全，且能够获得红利票

息收入。 

 

2） 敲出获利（触发敲出）。当标的价格超过敲出界限时，雪球结构产品就

会触发敲出并获利，即便是曾经触发过敲入也可以获利终止。 

 

3） 到期亏损（触发敲入且到期未触发敲出）。雪球结构产品的亏损程度与

挂钩的标的资产的同期跌幅相同。 

 



总结而言，雪球结构产品适应于对标的温和看涨、区间震荡且不会大幅下跌

的投资观点。 

二、雪球结构产品示例 

这一部分我们以举例的方法对雪球结构产品的收益情况进行进一步分析。以

如下雪球结构产品为例： 

 

此产品会产生如下四种不同的收益情景： 

情景一：不触发敲入也不触发敲出 

如存续期内中证 500 指数既没有触发敲入也没有触发敲出，换言之，指数的

波动一直保持在 70%-100%之间。那 2 年到期后，投资收益为 30 万。 



情景二：在某时刻触发敲出条款 

假设中证 500 指数在 3 个月后涨幅超过了 100%，触发了敲出，则产品会提

前结束，按照 15%的年化收益率结算，投资收益为：100*15%*3/12=3.75 万元。 

情景三：指数大跌，触发敲入，未触发敲出 

如果中证 500 指数跌幅超过了 30%，则触发了敲入，收益率转为指数到期

涨跌幅。假设到期后中证 500 总跌幅为 20%，那本金就会亏损 20%。 

情景四：指数大跌后大涨，先敲入后敲出 

如果中证 500 指数跌幅超过了 30%，发生了敲入，但指数又在存续期内涨

回了 100%，触发了敲出。这种先敲入后敲出的情况，依然会按照 15%，也即敲

出票息去结算收益率。 

三、投资雪球产品是在与证券公司对赌吗？ 

投资者投资雪球产品，并非与证券公司在对赌市场方向。证券公司开展雪球

业务属于风险中性业务。与客户达成雪球结构交易后，证券公司以自有资金在二

级市场交易挂钩标的进行风险对冲，规避挂钩标的价格变动产生的方向性风险，

证券公司将基于专业的量化模型计算风险敞口，通过动态对冲的方式始终保持风

险中性。在这一过程中，投资者持有对市场“温和看涨、区间震荡”的观点，证券

公司不持有对市场的任何方向性观点，其目的是运用自身交易能力，帮助投资者

在震荡行情下获得波动率收益。 

证券公司开展雪球业务赚取稳定的价差收益。雪球结构的对冲交易体现为标

的资产的低买高卖特征。通过动态对冲，证券公司在上涨周期中不断卖出挂钩标

的资产、在下跌周期中不断买入标的资产。对冲过程中，证券公司不断累计收益，

这一收益将在雪球结构期权触发敲出或到期时，按约定兑付给投资者。 



四、投资雪球结构产品面临的风险？ 

雪球结构产品属于偏看涨方向的非保本的投资品，当挂钩标的出现在一段时

间内的较大幅度下跌，亏损概率将大幅提高。因此，投资雪球结构产品并不一定

“较高概率”获得收益，取决于挂钩标的（如股指）的市场周期。从历史回测数据

来看，如果投资者在 2007 年、2010 年、2014 年、2016 年、2017 年购买挂钩

中证 500、为期一年的雪球产品，受当时市场行情低迷影响，当年亏损概率高达

40%-60%。 

例如，中证 500 指数自 2017 年 9 月 6700 点持续下行，最低于 2018 年 12

月达到 3948.56 点；直至 2020 年 7 月方才涨回 6800 点。这意味着，这段时间

发行的以中证 500 为标的的雪球结构产品有较大可能会触发敲入而无法触发敲

出。此在挂钩标的的价格大跌时，投资人需要自行承担其价格下跌带来的本金损

失。 

 

五、雪球产品适合哪类投资者？ 

1、雪球结构适合的投资市况与投资观点 

根据前文介绍可以看出，雪球结构是偏看涨观点的结构，持有雪球结构产品

在横盘震荡长期偏上涨的市况下可获得最可观收益。因此雪球结构产品适合偏长

期向好的慢牛市况。 



若投资者持有温和看涨、区间震荡的投资观点，并且认为市场在未来一至两

年内不会出现大幅下跌。那么投资于雪球结构产品将为客户带来最为匹配的投资

体验。需要关注的是，如果投资者对市场并不持有观点，或当前的市场周期属于

持续下行阶段，投资雪球可能会产生预期之外的亏损。 

2、投资雪球结构需要的风险承受能力和适当性标准 

首先，雪球结构产品属于非本金保障型投资产品，投资者面临本金亏损的市

场风险；其次，雪球结构产品的收益结算规则较一般投资品种要复杂；再次，雪

球结构产品在投资期限内，投资者通常无法通过发起赎回主动终止投资，面临一

定的流动性限制。 

考虑到以上特性，雪球结构产品需作为权益类私募产品进行适当性管理。个

人投资者进行雪球结构产品购买时，金融产品销售机构通常以专业个人投资者或

者私募基金合格投资者的适当性要求进行适当性控制，并充分揭示雪球产品可能

面临的风险。 

 


