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事件：

据财联社报道，近期随着陆续有投资者雪球产品触发敲入，并由于其挂

钩中证 500和中证 1000指数的特性，市场对于雪球产品发生大规模敲入

的可能性以及发生敲入后对市场的影响程度产生广泛关注。

投资要点:

雪球绝非高息固收，择时对于投资雪球来说尤为重要。在理解雪球衍生

品交易双方损益状况及其全方位影响之前，我们有必要弄清楚当前市场

大行其道的雪球衍生品到底是什么。通俗解释起来，就是 1）客户将看跌

期权卖给了券商，因此券商是该期权的买方，客户是卖方；2）同时该看

跌期权并非普通的香草期权，而是带有敲入与敲出障碍条件的奇异期权；

3）敲入的意思就是只有当底层标的物的价格达到敲入线，期权的买方（即

权利方）才有行权的权利，敲出的意思就是当底层标的物价格达到敲出

线，合约就自动失效或终止。4）客户赚取的是期权的权利金，或者也可

以理解为券商向客户支付的“保险金”，并且是以月度票息的形式支付；

5）产品一旦发生敲入，敲入的当月将不再支付票息直到重回敲入线上方

才重新支付票息；一般来说，即使发生敲入，只要后续产品敲出本金仍

然无损，只有最终未敲出的产品，客户才需承担投资本金的损失，这种

情况下只要不加杠杆，本金损失的程度往往比较可控。6）对于客户来说，

既不敲入也不敲出是最佳的投资体验，能够获得长达 2-3 年的高息固定

收入，但是投资雪球绝非投资一个高息的固收产品，面临敲入亏损本金

与敲出后再配置的双重风险，需要慎重进行择时。

券商并非与客户对赌收益，而是尽量保持 Delta中性。券商与客户之间

没有对赌关系，这是因为券商在实际操作过程中会尽量最小化市场行情

涨跌对其带来的影响。要理解这一点，我们需要弄清楚在雪球产品中券

商的操作模式。1）上文已经提到，雪球产品的交易结构中券商持有了相

关股指（比如中证 500或中证 1000）的看跌期权，也因此持有了市场的

空头头寸，为了保持市场中性，券商在收到客户的投资本金之后会将部

分仓位通过购买对应指数的期货来进行对冲以达成 Delta中性。2）由于

Delta会随着底层标的指数的涨跌而发生变化，因此为了保持 Delta中性

需要对对冲持仓进行动态调仓（即 Gamma scalping或 Gamma对冲）。

3）一般来说，看跌期权的 Delta取值范围是-1到 0，指数下跌会导致 Delta
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降低（更接近-1），需要增加对冲持仓，反之 Delta会提高（更接近 0），

需要减少对冲持仓，市场上一般称之为“低吸高抛”。

券商通过高波动率来赚钱，考验的是交易能力与定价能力。1）券商交易

台通过持续的买卖交易，在维持 Delta中性的同时，利用市场的波动率与

期货的升贴水赚取买卖价差，极其考验券商的交易能力。2）同时券商能

否盈利也关乎产品的定价，当市场实际的波动率高于券商产品定价隐含

的波动率，券商更易盈利，反之，券商更易亏损。3）券商往往通过计算

一段时期内的历史平均波动率并以此为定价依据，以期定价的波动率与

实际波动率之间保持合理的安全空间进而增加其盈利空间。4）券商难以

保证每个雪球衍生品都实现盈利，而是通过在不同时间点与不同指数点

位持续构建更多的产品组合，拉长周期来看，整体实现雪球衍生品策略

的盈利。5）券商与客户之间并非零和博弈的关系，券商能否赚钱并不关

乎客户的盈亏状态，而更多的与整体市场波动率有关。当市场多空分歧

较大之时，虽然指数没有明显的涨跌趋势但是只要波动足够大券商赚钱

也更加容易；与之类似，如近期市场出现较大的恐慌情绪导致波动率快

速上升同样给了券商较好的盈利可能性。相对而言，当市场出现单边的

上行趋势，即使整体赚钱效应较好，但是低波动率反而使得券商的“低

吸高抛”的交易策略难以赚钱。

雪球产品临近敲入时段，券商会先超买后卖出，并非单一操作。1）如上

文提及，普通的香草看跌期权的 Delta取值是-1到 0，然而拥有敲入与敲

出条款的奇异期权的则不然，其取值范围更大，这里我们仅讨论与敲入

条款相关的 Delta取值下限。当底层指数持续下跌逐渐接近敲入点之前，

此时奇异期权的价值包含两部分，其中普通香草期权的部分已经达到深

度实值状态，其对应的 Delta接近-1，而另一部分敲入条款带来的额外价

值使得该奇异期权的整体 Delta取值低于-1（比如-1.2或-1.5），因此券

商在雪球产品接近敲入的时候需要购买超过 100%仓位的期货来对冲。2）
当产品真正触发敲入，Delta又会重回-1，因此在敲入点上方的一小段区

间内，Delta会随着指数的下跌呈现出较为罕见的增长态势，这一段区间

对应的 Gamma值是负的，这在普通香草期权上（Gamma总是正值）是

不会出现的。3）正是因为这一段负 Gamma值的存在，使得券商在临近

敲入的时候会出现先超买（即超过 100%仓位）后卖出（至 100%的仓位）

的操作，这与常规的“低吸高抛”操作并不一致。

雪球敲入直接引发市场加速下跌缺乏理论基础。1）近期市场持续担忧的

“雪球敲入引发市场加速下跌”的论调即与这一非常规操作相关，但是

通过分析不难看出，在临近敲入之前券商会先超买后卖出，并非单一的

卖出操作；2）券商操作的是指数期货而非现货，不会直接加剧指数的涨

跌，只会改变期货的升贴水程度。3）当然相关指数的雪球敲入会使得市

场忌惮相关指数的下跌，短期内减少对相关指数及其成分股的参与度，

或间接导致相关指数表现的疲软。

分散化发行的特征也在很大程度上避免了雪球产品大规模集中敲入的发

生。1）为了实现大数法则下的分散投资，券商发行雪球产品往往是分散

且持续的，到期时点各不相同，发行的点位也是高低不同。因此雪球产
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品大规模集中敲入的可能性也相对较低，往往是渐续分批次发生的。2）
上周，中证报价公司称，近期证券公司发生敲入的“雪球”产品规模占

比约 7%，远远小于 2022年 4月的敲入规模，且敲入点位及产品到期日

比较分散。考虑到本周中证 500与中证 1000发生了进一步的回撤，或将

导致更多批次的雪球产品发生敲入，但是我们预计整体占比仍然较低，

风险可控。

行业评级：虽然当前市场行情较为一般且见底信号尚不明晰，但是随着 A
股短时间内的快速回撤，下行空间持续被压缩，综合考虑到当前低估值

与高性价比的特征，我们认为配置期渐行渐近，券商板块下跌韧性较强

同时兼具较强的向上弹性，符合“进可攻退可守”的板块定位，比较适

合筑底阶段与反弹早周期布局，市场多方也逐渐意识到板块当前的绝佳

投资机会。首次覆盖，给予行业板块“推荐”评级，建议重点关注有合

并预期以及高弹性标的。

投资建议：头部券商方面，建议关注中国银河、中信证券，中小券商方

面，建议关注国联证券、华创云信、华鑫股份、信达证券。

风险提示：系统性风险对业绩与估值的压制；监管超预期趋严；假设条

件影响测算结果风险；行业竞争加剧，重点关注公司业绩不及预期。
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重点关注公司及盈利预测

重点公司 股票 2024/01/23 EPS PE 投资

代码 名称 股价 2022 2023E 2024E 2022 2023E 2024E 评级

601881.SH 中国银河 10.83 0.70 0.8 0.95 13.27 13.56 11.41 未评级

600030.SH 中信证券 19.78 1.42 1.73 1.76 14.02 15.34 11.24 未评级

601456.SH 国联证券 9.90 0.27 0.34 0.41 41.67 29.34 24.14 未评级

600155.SH 华创云信 7.61 0.22 0.3 0.35 29.55 25.01 21.95 未评级

600621.SH 华鑫股份 14.06 0.33 - - 31.30 - - 未评级

601059.SH 信达证券 18.06 0.42 - - - - 未评级

资料来源：Wind 资讯，国海证券研究所

未评级公司盈利预测来源于 wind 一致预期
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