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上证 50ETF 挂钩的结构性产品设计 
 

摘 要 

 

 

本文在 2014 年上半年股市行情长期低位盘整、市场利率处

于较高位臵的背景下，以上证 50ETF 期权的仿真合约的条款规定

为前提设计了一款结构性产品。该产品以 100 万元为基本单位，

保本保息，以三个月为封闭期。其中保息的情况与上证 50ETF 的

走势关联密切，具有路径依赖性。文中依次阐述了该产品的创新

背景、设计思路与条款、产品定价、效率分析与实操中的可行性

条件。最后简要论述了当前期权系列的设计对构建结构性产品的

限制，以及上证 50ETF 的波动率、shibor 的变动对此类产品盈利

能力的影响。 
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一、产品创新背景 

(一) 市场分析 

目前国内发行的结构性产品发行主体单一，以商业银行

为主，产品品种贫乏。银行发行的结构性产品大多是存款类

型的，一般与债券或汇率挂钩。股票指数挂钩的产品以指数

期权或个股期权的推出为前提和要素，满足了证券和期货投

资者不同的需求，与汇率或债券挂钩的的理财产品不存在很

强的竞争性关系。另外，对于大多数个人投资者来说，持有

期权短头寸的交易策略受到风险控制能力、资金量等诸多制

约，持有期权短头寸往往成为做市商的“专利”。这里旨在

开发一款产品，通过购买产品，客户就能间接实施持有期权

短头寸的相关策略，分享相关受益，同时还不用担心本金风

险。 

(二) 目标市场定位 

发行主体具备的特征： 

1、 长期的证券投资者 

2、 对股票指数的走势有自己认识和判断 

3、 不希望在股票指数震荡期间频繁交易或择股失误造

成损失 

4、 希望在震荡行情中获取一定的回报 

(三) 场景 
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2014 年 1 月至 5 月，上证 50 指数，沪深 300 指数等各

类大盘指数走势保持区间震荡。某证券投资者面临以下几种

策略： 

1、跟踪热点，A 股市场短线交易 

2、短线买卖股指期货 

3、观望，将资金定存一定期限 

策略 1 与策略 2 都可能导致大幅的亏损，这两种策略成

功的关键在于成熟的交易系统与较高的交易技术。另外在大

盘指数震荡走势中，策略 1 与策略 2 必然伴随着较高的交易

成本。市场中有一部分投资者在这样的行情中损兵折将，筋

疲力尽。这样的行情中，许多期货交易研究员或策略师会建

议大家降低交易次数或者暂停交易，学会“休息”。观望的

策略在期货账户中收益为 0，证券账户中则只获取活期存款

利率 0.35%。 

策略 3 能在震荡行情中避免频繁交易和策略失误造成的

损失，收益为 2.85%。 

当客户认为大盘指数将持续震荡的看法比较坚定，同时

对短线交易信心不足时，一款上证 50ETF 指数走势挂钩的保

本型产品则能够很好的满足客户的需求。 

 

二、产品构思及设计方案 

(一) 产品定义、条款主要功能 
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产品名称：“牛皮糖”理财产品 

表 1 “牛皮糖”理财产品基本条款 

“牛皮糖”投资产品 

甲方：xx 证券有限公司                乙方： 

起购金额： 100 万元 

投资期限： 3 个月 

挂钩标的 上证 50ETF 

是否保本： 是 

管理费用： 无 

是否封闭： 是 

起始时间： 2014 年 4 月 15 日 

观察期： 2014 年 4 月 15 日至 2014 年 7 月 15 日 

收益： 观 察 期 内 ， 50ETF 价 格 一 直 在

（1.400,1.600）内波动，则甲方按 6%的年

收益率支付乙方利息。 

观察期第一个月内，若 50ETF 价格高

于 1.600 点或低于 1.400 点，则甲方到期

按 0.7%的年收益率支付乙方利息。 

观察期第二个月内，若 50ETF 价格高

于 1.400 点或低于 1.600 点，则甲方到期

按 1%的年收益率支付乙方利息。 
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观察期第三个月内，若 50ETF 价格高

于 1.600 点或低于 1.400 点，则甲方到期

按 3%的年收益率支付乙方利息。 

 

目标客户：长期的证券投资者 

解决的问题：股票指数走势长期震荡，对于选择观望的

投资者，如果投资者判断正确，产品可以大幅提高他们的收

益率。若投资者判断失误，收益亦比长期存放证券账户要高。 

 

(二) 产品设计思路 

发行机构经营服务模式： 

公司将 100 万元的起购金额等额分为两份，一份用于短

期同业拆借，以 3 个月期为主，可灵活调整。目标收益在 4%

至 5%，不低于 3%。另一份作为保证金与风险准备金卖出上

证 50ETF 期权合约，分别为执行价格为 1.600 点的认购期权

与执行价格为 1.400 点的认沽期权。 

风险控制： 
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采用动态监控，触发平仓的模式。当上证 50ETF 价格在

观察期内使得卖出的期权变为平值时，立即平仓了结所有的

空头头寸，并将释放的保证金用于短期同业拆借。下图展示

了整个动态跟踪和操作流程。 

 

图 1 产品复制及风险控制流程图 

产品盈利模式： 

观察期内若指数价格在两个执行价格区间内波动，投资

者的较高收益来自期权空头全额的权利金收入，投资者相当

于通过购买产品获得卖出期权的收益。观察期内若指数突破

了执行价格区间，根据突破区间的时间，投资者的阶梯型收

100 万起购资金 

50 万元 50 万元 

 

短期同业拆借 

触
发
平
仓
条

件 到
期
作
废 

卖出虚值期权 

获取拆借利息、全额权利金或平仓收益。其中平仓

收益可能为负。 
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益将来自短期同业拆借的利息。 

利用 DerivaGem 软件计算不同指数价格、执行价格、

及到期期限下认购期权与认沽期权的价格（见表 2）。当在季

初持有空头头寸后，平仓损益一列计算了观察期内从未触碰

价格区间后的收益及各时间点触碰价格区间后平仓了结头

寸的损益。 

表 2 不同指数价格、执行价格、及到期期限下认购期权与认

沽期权的价格 

指数 

价格 

类型 执行 

价格 

期权 

价格 

到期 

期限 

类

型 

执行 

价格 

期权 

价格 

平仓 

损益 

1.500 CALL 1.600 0.0644 3/12 PUT 1.400 0.0346 0.0990 

1.600 CALL 1.600 0.1155 3/12 PUT 1.400 0.0165 -0.033 

1.600 CALL 1.600 0.0914 2/12 PUT 1.400 0.0096 -0.002 

1.600 CALL 1.600 0.0619 1/12 PUT 1.400 0.0027 0.0344 

1.400 CALL 1.600 0.0304 3/12 PUT 1.400 0.0665 0.0021 

1.400 CALL 1.600 0.0165 2/12 PUT 1.400 0.0569 0.0256 

1.400 CALL 1.600 0.0043 1/12 PUT 1.400 0.0426 0.0521 

在其他条件都不变的情况下，期权价格与到期时间成反

比关系。因此，每个观察月内，首个交易日触发条件并平仓

了结是本月最“恶劣”的情况。平仓了结后释放的保证金用

于同业拆借，利率按年率 3%计算，产生的利息按月份取整。 
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经计算，每个观察月第一天触发平仓后年化的收益情况

为： 

表 3 不同情况下产品的总收益率 

 产品总收益率 

第一个观察月第一日触发平仓 触发 1.600 点：0.89% 

触发 1.400 点：1.63 % 

第二个观察月第一日触发平仓 触发 1.600 点：1.37% 

触发 1.400 点：3.14 % 

第三个观察月第一日触发平仓 触发 1.600 点：3.70 % 

触发 1.400 点：4.83% 

空头头寸持有到期 7.78% 

另外，我们不清楚价格触发的方向，因此在首日触发的

两种类型中损益再取最小值。除第一个观察月内触发平仓

外，其他每种情形下预留 1%左右的收益作为交易成本后取

整，即得到产品的收益条款。其中第一个观察月内触发平仓

的情形中只预留 0.19%的收益作为交易成本是为了让产品更

有吸引力。这就使得各种情况下产品的收益都绝对高于投资

者将资金滞留在证券账户中“观望”带来的收益，即 0.35%

的活期存款。 

三、效益分析 

客户效益 
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投资者通过购买产品相当于间接性的持有了期权合约

的空头头寸，分享相关收益，并将风险控制过程交给产品发

行机构。根据产品的相关条款，客户的效率主要取决于行情

的发展以及对行情的判断。 

公司效益 

公司效益来自以下四个方面： 

1、同业拆借过程中高于 3%的部分。一般情况下，同业

拆借的 3 个月期利率都要高于 3%，根据过去数十个月的经

验与观察，该收益一般在 4%左右。（见附录） 

2、价格触发执行价格区间后，本观察月内剩余的时间

的资金利息（表 3 中计算产品收益时忽略了这部分）。 

3、价格向下触发 1.400 点时，卖出的期权费用高于向

上触发时的部分（见表 3）。 

4、实际交易中期权费用高估的部分。期权推出初期，

价值往往高估，高估部分是公司利润的组成部分之一。 

5、规模效应，即不同的产品相互对冲后释放的保证金

产生的利息收入。公司还可以同时发行以期权多头作为基本

元素的结构性产品。由于两类产品的贝塔负相关，可以相互

冲抵，因此可以释放冲抵部分需要的保证金，其利息收入是

发行机构非常重要的一部分。 

另外，对于整个行业来说，促进和引导投资者参与期权

合约的空头头寸交易，有助于增加期权卖方的力量，促进期
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权市场合理定价。 

四、可行性分析 

证券公司发行该类产品所具备的前提条件： 

1、 市场上推出上证 50ETF 期权，且最远的连续月或

季月上执行价格较平值高出或低于 0.100 点。目

前仿真交易合约已经达到这个条件。 

2、 证券公司具备发行金融产品的资格 

3、 公司拥有一个金融工程研发团队 

技术和软件条件： 

  1、常规的期权交易分析平台 

  2、价格触发后自主平仓的自动交易系统 

    另外，若券商具备做市商资格将会使得产品的发行成

本更低廉，风险控制更有效。 

五、产品定价 

产品的本质为现金与障碍期权的嵌套组合。因为产品的

收益取决于指数价格的运行路径，具有路径依赖的特征，因

此我们尝试采用蒙特卡罗模拟的办法来进行。 

    我们首先用蒙特卡罗模拟的方法对上证 50ETF 价格的路

径进行模拟，为了给一个直观的认识，下图叠加了 10 条模

拟路径。 
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图 2 蒙特卡罗模拟上证 50ETF 价格路径图 

 

接着，这里用蒙特卡罗模拟的方法对产品条款中不同的

执行价格区间下每份产品的理论价格进行了计算。见表 4。

其中蒙特卡罗模拟股票指数价格路径为 10000 条。每条路径

在模拟过程中，分为 1000 个时间区间，即Δt=0.00025。 



 12 

表 4 产品条款中不同执行价格区间下产品的理论价格表 

执行价格区间 产品预期收

益（元） 

产品理论价

格（元） 

平均第 N*Δt 

时触碰区间 

[1.400 1.600] 2046 2030 213 

[1.400 1.670] 3045 3022 340 

[1.330 1.600] 3215 3191 351 

[1.330 1.670] 5209 5170 528 

[1.260 1.740] 8898 8831 750 

 

六、一些思考 

1、为什么说产品实现了“双赢” 

A、机构统一批量发行各种结构性产品会产生规模效应、

成本更低 

B、通过发行产品帮助客户参与期权的空头交易 

C、产品组合更易对冲风险，专业团队更好的管理风险 

D、将证券账户中长期闲臵的资金合理利用并提供了更

高的收益 

客户通过购买产品间接参与了期权短头寸的持有，获取

了相关受益，保证了本金安全。对客户来说，这是产品最大

的意义和价值。公司则通过发行产品引导客户的资金参与持
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有期权短头寸，为其他期权长头寸组合构建的产品提供了好

的对冲。大规模的产品对冲也为公司总头寸的风险控制起到

了积极的作用。对于市场来说，引导普通投资者的资金参与

期权短头寸持有，增加了期权认沽方的力量，有利于市场的

整体平衡和稳定。 

2、波动率的变动对产品盈利能力的影响 

上述所有的定价与分析中，都有一个重要的假设，即假

设波动率为 30%且保持不变。实际上，波动率的变动对产品

的盈利能力会有巨大的影响。主要体现在以下几个方面： 

A、建立头寸时隐含波动率低于 30%，使得总收益变小 

B、价格触发平仓了结时，波动率激增，使得平仓时损益

恶化 

而上述两种情况是非常有可能发生的。因为长期的震荡

格局波动率一般会缩小，此时产品才符合客户的心理和需

求。而当产品在复制过程中触发期权平仓条件时则很有可能

伴随着波动率的急剧增加。这是最值得考虑和解决的问题。

在不能很好的度量该风险时，产品的付息条款应趋向更保

守。然而这必然降低产品的吸引力。因为涉及到波动率的风

险，估计该风险的方法中，历史数据回测要好于蒙特卡洛模

拟。 
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3、 shibor 的变动对产品盈利能力的影响 

此产品中，第一个观察月内触发平仓时可能的损失由同

业拆借的利息弥补，同时承诺的 0.7%的利息支付也取决于

此。因此当 shibor 中 3 个月期的利率不能保证 3%以上时，

此产品可能会面临亏损。另外，其他几种情形中，约 1%的

利息支付也来自同业拆借。 

4、 期权系列对产品实用性的影响 

此产品复制时利用宽跨式策略构筑期权短头寸，本文

中期权执行价之间的距离为离当前平价期权的执行价格

上下各 0.100 点。这是根据当前的股指仿真期权合约系列

来设计的。然而，此产品跨度为一个季度，通过历史数据

回测发现，当前上证 50ETF 指数的波动率下，执行价格容

易被触发。更好的间距应为离当前平价期权的执行价格上

下各 0.160-0.200 点。 
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附  录 

蒙特卡罗模拟方法进行产品定价：见邮箱或光盘附件 

蒙特卡罗模拟方法进行指数价格路径模拟：见邮箱或光盘附

件 

 

图 3 普通欧式认购期权的定价、期权价格与到期时间间的关

系图 

 

图 4 普通欧式认沽期权的定价、期权价格与到期时间间的关系图 
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 图 5 3 个月期限 Shibor 走势图 

 

图 6 2 周期限 Shibor 走势图 
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