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南财理财通数据显示，截至2022年9月1日，全市场共发行净值型理财产品103,735
只。其中，一级（低风险）产品占比1.66%，二级（中低风险）产品占比82.44%，
三级（中风险）产品占比14.41%，四级（中高风险）产品占比1.15%，五级（高风
险）产品占比0.33%。

投资性质方面，固定收益产品占绝对主流，占比92.91%；混合类产品占比6.33%；
权益类产品占比0.71%；商品及金融衍生品类占比0.05%。

本文榜单排名来自理财通AI全自动实时排名，如您对数据有疑问，请在文末联系研
究助理进一步核实。

据南财理财通数据，截至8月29日，有4家理财公司的“固收+期权”公募产品近6
月收益跻身行业前十，上榜产品分别来自招银理财“招睿全球资产动量”系列、平
安理财“鑫享全球大类资产”系列、中邮理财“鸿锦封闭式黄金双边鲨鱼鳍联动”
系列以及工银理财的“全球轮动固定收益”和“恒睿沪深300指数挂钩固收”系列
。

本期排名前三的产品依次为
“全球轮动固定收益类封闭净值型产品(19GS8112)”、 “招睿全球动量一年4A”
和“招睿全球动量一年2A”，近6月净值涨幅分别为1.92%、1.78%和1.65%。

相较上期， “全球轮动固定收益类封闭净值型产品(19GS8112)”取代“招睿全球
动量一年4A”跻身榜单第一。

本次产品上榜数量最多的依然为招银理财，共上榜4只产品，其“招睿全球资产动
量”系列占据榜单40%的席位。

平安理财发行“阶梯式雪球”理财产品

据南财理财通数据，截至9月1日，平安理财发行了4款 “阶梯式雪球”产品，分别
是“
鑫享宁睿
两年封闭”系列1
号、2号、3号和4号。该系列产品采
用“固收+场外期权”的配置模式，在固定收益资产
的基础上叠加挂钩中证500的“阶梯式雪球”结构，以期增厚产品收益。

从期权类型来看， “阶梯式雪球”与“经典雪球”“降落伞雪球”等 “雪球类”
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结构同属非保本型卖权结构，其本质相当于投资者向对手方卖出看跌期权合约。

从产品端来看，由于内嵌雪球结构的理财产品仅面向合格投资者销售，因而其运作
方式与“鲨鱼鳍”“价差期权”“二元期权”等买权类产品截然不同。以“鑫享宁
睿两年封闭4号”为例，“雪球类”产品须采用私募发行，并在期权运作期间进行
封闭式运作，产品首个开放
日（或到期日）须晚于期权敲出
日，考虑到资产到期的估值、登记和清算，产品首个开放日（或到期日）通常为期
权敲出日后的2-3个工作日。

“阶梯式雪球”的收益场景及底层结构

“阶梯式雪球”是对“经典雪球”的变型，其不同之处在于敲出价逐月降低，以降
低交易标的在下跌行情下的敲出难度，使得交易标的在敲入并反弹后也有获得增强
票息的机会。

“阶梯式雪球”主要涉及3种要素，即观察日、障碍价格和票息。课题组假设向上
敲出价格为“初始价格*100%”（按月观察），向下敲入价格为“初始价格*70%
”（按日观察），同时敲出价逐月降低0.5个百分点，产品期限为12个月，以此作
为产品要素来说明“阶梯式雪球”的收益场景。

“阶梯式雪球”的收益场景共有4种。

（1）第1种收益场景：未敲入且敲出

观察期内，未曾发生敲入事件，但发生了敲出事件，则该结构提前到期，实际收益
为“年化票息*运行天数/365”。

（敲入事件指交易标的收盘价在敲入观察日向下击穿敲入价；敲出事件指交易标的
收盘价在敲出观察日向上击穿敲出价。）

（2）第2种收益场景：未敲入且未敲出

观察期内，未曾发生敲入事件且未发生敲出事件，则该结构正常到期，实际收益等
于年化票息。

（3）第3种收益场景：曾敲入且敲出
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观察期内，曾发生敲入事件，但同时发生敲出事件，则该结构提前到期，实际收益
为“年化票息*运行天数/365”。

（4）第4种收益场景：曾敲入且未敲出

观察期内，曾发生敲入事件且未发生敲出事件，则该结构正常到期，且投资者产生
亏损，亏损幅度等于交易标的期末价格较期初价格的跌幅。

某头部券商人士向课题组表示，从期权结构来看，“阶梯式雪球”与“经典雪球”
的底层结构相同，即卖出障碍式看跌期权并买入一组障碍式看涨二元期权；不同的
是，“阶梯式雪球”产品将这组看涨二元期权的敲出价格设置为逐级降低。

就投资者而言，买入“阶梯式雪球”产品后，其收益来源于卖出看跌期权和买入看
涨二元期权所获得的票息。

就券商而言，其收益主要来源于波动率交易。就挂钩中证500的产品而言，其收益
除来源于波动率交易外，还来源于中证5
00期货较指数的贴水。在对冲
方式上，挂钩中证500的“阶梯式雪球”产品依然通过持有股指期货合约多头并进
行高抛低吸式交易来进行对冲，即在价格下跌时加仓并在价格上涨时减仓。如果波
动率交易的收益能覆盖票息支出，券商的利润就为正。
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