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 市场上众多投资者的典型投资目标是：既想参与股票市场，承担风险，追求更

高收益；又希望设置止损线，保障本金安全。股票挂钩产品，正好满足这类客

户需求。 

 复制保护性看跌期权的股票挂钩产品是当前 A 股市场最切实可行的产品创新

之一。该类产品定位为“低风险高收益”。低风险定义为下跌风险有限。高收

益定义为，能获取大比例的股票上涨收益，即高参与率。 

 本研究展示结构化产品设计示例。对于以沪深 300 指数为标的、8 月 31 日成

立、存续期 2 个月的产品，其参与率为 0.93，保本率为 95%，收益率=最大值

（95%，95%+标的涨幅×参与率）-1。 

 针对期权复制的模型风险，本研究讨论了离散交易、波动率、交易成本对产品

指标的影响。研究表明，考虑各种真实市场因素，产品风险可控，收益可期。

 

 

复制保护性看跌期权的股票挂钩产品设计 
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结构化产品(structured products), 是基于金融工程原理，组合基础金融工具和金融衍

生工具而创建的产品形式。结构化产品主要通过 OTC 市场交易，其真实的市场规模

难以统计，但是可统计交易所上市的产品规模。当前纽交所上市交易的结构化产品数

量超过 500 个，面值愈 2000 亿美元。权益挂钩票据（equity linked notes），是当前

结构化产品的主流，在风险可控的条件下其收益与单只股票、一篮子股票或者股票指

数表现挂钩。Bloomberg 统计的权益挂钩票据产品达 955 只，其中挂钩标普 500 指

数的产品有 53 只。香港的结构化产品市场发展迅速，汇丰银行和恒生银行作为主要

发行商，持续推出挂钩一篮子股票的人民币结构化产品。 

保护性看跌期权组合，是权益挂钩票据设计的基础单元之一。本研究讨论这类产品的

原理、示例和测试。 

产品设计 

市场上众多投资者的典型投资目标是：既想参与股票市场，承担风险，追求更高收益；

又希望设置止损线，保障本金安全。面对这类投资者，偏债券类产品，因为收益太低，

而缺乏吸引力；传统的股票类产品，因为不能控制市场波动可能带来的本金大幅亏损，

而让投资者望而止步。权益挂钩票据，正好满足这类客户需求。其参与率，对应挂钩

股票上涨时投资者能分享收益的比例；其保本率，对应投资者的止损线。 

保护性看跌期权，因为理论成熟、结构简单，在国外成熟市场被广泛应用为权益挂钩

票据设计的基础单元，也是当前 A 股市场最切实可行的产品创新道路之一。 

保护性看跌期权(protective put)，由股票和对应的看跌期权构成。期权到期日组合资

产受行权价保护。如果到期日股票价格高于行权价，投资者放弃行权，享受股票上涨

带来的收益；如果到期日股票价格低于行权价，投资者选择行权，股票按照行权价卖

出，实现本金部分保本。该组合实现向下保护，同时保持向上潜力，适合以做多为特

征的中国市场。 

图 1： 保护性看跌期权收益示意图 

 
资料来源：华泰联合证券研究所 
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期权复制技术 

假设期权市场存在到期日匹配，行权价、权利金满足约束的看跌期权，该看跌期权和

对应股数的标的组成一份投资组合保险。期初，投资者满仓足够份数的上述投资组合

保险，持有到期，伺机行权，即可实现策略。 

如果期权市场没有满足需求的期权，或者不存在期权市场，可以应用期权复制技术实

现。1981 年，Mark Rubinstein 和 Hayne Leland 利用期权定价 Black-Scholes 公式，

提出用股票和无风险资产复制期权的观点。期权复制，即随时间变化在风险资产和无

风险资产中分配投资比例，实现复制期权到期收益的方法。 

由 BS 公式可知，购买一份看跌期权等价于对股票做空头，对无风险资产做多头，具

体配置比例由 BS 公式决定。而保护性看跌期权是一份期权加一份股票，复制保护性

看跌期权等价于对股票和无风险资产都做多头，两者的配置比例推导请见附录。 

产品示例 

2010 年 8 月 31 日收盘。A 股市场经历了 7 月的大幅上涨和 8 月的窄幅震荡。当时众

多投资者中期看多市场，但是又担心市场回落。他们能承受的最大亏损为 5%，为此

他们愿意让出部分股票上涨收益获得部分本金保障。我们设计如下产品满足上述需

求。 

产品条款 

挂钩标的：沪深 300 指数。 

产品合约签署日：2010 年 8 月 31 日。 

产品合约到期日：2010 年 10 月 31 日 

行权价：2903 点。（签署日收盘价） 

参与率：93%。详见下文。  

保本率：95%。（95%置信度）详见下文。 

收益率：最大值（95%，95%+标的涨幅×参与率）-1 

表格 1：收益率计算场景举例 

到期日收盘价 2322 2613 2903 3048  3193  3484 

标的涨幅 -20.0% -10.0% 0.0% 5.0% 10.0% 20.0%

产品收益率 -5.0% -5.0% -5.0% -0.4% 4.3% 13.6%
资料来源：华泰联合证券研究所 

考虑真实历史路径。假设 8 月 31 日产品成立，规模 10 亿，到期日标的指数 3379 点，

涨幅 16.4%。投资者收益为 %3.10%)93%4.16%95%,95max( =×+ 。 

参与率 

每一种可能的指数走势，都对应产品的一个收益率，从而可计算该种场景下的参与率。 
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参与率定义为，到期日标的上涨时，产品收益率与标的涨幅的比值。参与率可以理解

为标的上涨区间的产品收益率杠杆。 

将沪深 300 指数 8 月 31 日至 10 月 31 日的区间收益率 16.4%设定为期望收益率，应

用蒙特卡洛方法模拟指数走势，计算参与率。受限于图形呈现能力，下图展示 1000
次蒙特卡洛模拟的结果。10 万次的模拟结果与之相似。 

由图中趋势线表达式所知，参与率为 93%。 

图 2： 产品参与率 

趋势线公式 y = 0.934x ‐ 0.035
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资料来源：华泰联合证券研究所 

保本率 

将沪深 300 指数 4 月 30 日至 6 月 30 的区间收益率设定为期望收益率，应用蒙特卡

洛方法模拟指数走势，计算参与率。受限于图形呈现能力，下图展示 1000 次蒙特卡

洛模拟的结果。10 万次的模拟结果与之相似。 

由图所知，产品存在实际的保本线，最大跌幅-10.7%。大于-10%、-9%、-8%跌幅的

概率对应是 0.01%、0.02%和 0.12%。跌幅随着指数跌幅增加而减少，趋于稳定。最

大跌幅都集中于指数涨幅为 0 的区域，原因在于交易成本增加最多。 

图 3： 产品保本率 
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资料来源：华泰联合证券研究所 

真实市场影响 

不考虑期权价格，理论上复制保护性看跌期权可以实现 100%保本。根据上文所述，

实际操作的期权复制需要付出成本。其成本包含期权价格和真实市场影响。关于真实

市场影响，其根本原因是 BS 公式建立在一系列的假设上，其主要风险点为： 

A. 假设股票市场是没有摩擦的。而真实市场存在交易佣金、印花税和冲击成本。 

B. 假设股票交易是连续进行。而我国实行 T+1 交易。 

C. 假设股票收益率遵循对数正态分布，其波动率为常数。而实际的股票收益率偏离

此分布，且波动率不是常数。 

上述 3 点，导致复制保护性看跌期权的产品并不能严格实现绝对保本或者部分保本，

而且较难从理论进行分析。但是当我们在模拟系统加入上述 3 点考虑后，大量蒙特卡

洛模拟证明，其产品偏离保本线的风险有限，上涨潜力保持。因此该结构化产品定位

为“低风险高收益”产品。低风险定义为下跌风险有限。高收益定义为，能获取接近

大比例的股票上涨收益，即高参与率。 

参数分析 

模拟流程 

模拟复制保护性看跌期权，流程第一步是确定输入参数。首先是获取投资者的投资目

标，即期初总资产 tW 和保本率 f 两个指标。然后确定目标标的，计算标的当前价格

tS 、年化波动率σ 、年化分红利d 和无风险收益率 fr 。流程下面三步是依次计算行

权价、配置比例和每日投资组合明细。（具体计算方法见附录）流程最后输出期末总

资产 TW 。基于输入和输出参数，可以计算参与率等指标，并进行参数敏感性分析。 

图 4： 保护性看跌期权复制流程 

本产品定位为“低

风险高收益”产品 
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资料来源：华泰联合证券研究所 

波动率与参与率之对应关系 

BS 公式的重要假设是波动率恒定，即历史波动率可以预测未来波动率。本节我们沿

用上述参数，进行波动率的压力测试。截至产品合约签署日 8 月 31 日，沪深 300 指

数的历史波动率为 21%。我们测量波动率突变下的产品参与率。 

由下图可知，产品参与率随波动率上升而下降。创业板指数的典型波动率为 40%，对

应的参与率为 88%。 

图 5： 参与率与波动率的对应关系 
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资料来源：华泰联合证券研究所 

交易成本影响 

产品模拟的交易成本参照股票设置：交易佣金双边 0.1%，印花税单边 0.1%，冲击成

本 0.1%。由下图可知，交易成本对产品收益率的影响较稳定。均值在减少产品收益

率 0.5%，随着指数涨幅接近 0，影响的波动加大。 

计算行权价 

计算配置比例 

滚动计算每日投资组合明细 

输入： tW 、 f 、 tS 、σ 、d 、 fr

输出： TW  
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图 6： 交易成本对产品收益率的影响 
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资料来源：华泰联合证券研究所 

附录 

行权价 

下面根据保本率计算行权价。假设投资者在日期 t 时购入n 份投资组合。每份组合由

1 股价格 tS 的股票，一份价格 tP 、行权价 X 、到期日T 的欧式看跌期权构成。投资

者的初始资金投入为 )( tt PSn + ，最终资金不低于nX ，保本率为 

tt PS
Xf
+

=  

重写保本率公式为 

01
=−−

X
P

X
S

f
tt  

假设日期 t 时，标的股票年化波动率、标的股票年化分红利和无风险收益率分别为σ 、

d 、 fr 。根据 BS 公式，对应的到期日T 、行权价 X 的欧式看跌期权的价值为： 

)()( 1
)(

2
)( dNeSdNXeP tTd

t
tTr

t −−−= −−−−  

其中 
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()N 为标准正态分布累计函数 

两式联立得行权价方程 
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此方程是行权价 X 的一元方程，无解析解，但可应用规划求解工具获取数值解。 

配置比例 

本推导确定日期 t 时股票和无风险资产的分配比例。时刻 t 的保护性看跌期权投资组

合表示为 

)())(1(

)()(

2
)(

1
)(

1
)(

2
)(

dNXedNeS

dNeSdNXeSPS
tTrtTd

t

tTd
t

tTr
ttt

−+−−=

−−−+=+
−−−−

−−−−

 

股票所占资金比例为 

)())(1(
))(1(

2
)(

1
)(

1
)(

dNXedNeS
dNeSw tTrtTd

t

tTd
t

t −+−−
−−
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−−

 

无风险资产所占比例为 

)())(1(
)(1

2
)(

1
)(

2
)(

dNXedNeS
dNXew tTrtTd

t

tTr

t −+−−
−

=− −−−−

−−

 

每日投资组合明细 

每日投资组合明细的计算步骤如下。从第一个交易日开始，滚动计算各项参数。期初

总资产等于上一个交易日期末总资产。根据期初总资产和配置比例，计算出合约持仓

数和对应的张数变化，从而决定当天的现金流。交易日末，合约市值对应期末风险资

产市值；上期非风险资产市值计息后加现金流为期末非风险资产。两者之和，为期末

总资产。 

表格 2：投资组合明细示例 

日期 
沪深

300 

风险

资产

比重

非风险 

资产 

比重 

期初 

总资产 

单位亿 

合约 

张数 

合约 

张数 

变化 

现金 

流单 

位亿 

期末 

风险 

资产 

单位亿 

期末 

非风险 

资产 

单位亿 

期末 

总资产 

单位亿 
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2010-08-31 2903 0 1 10.00 0 0 0.00 0.00 10.00 10.00 

2010-09-01 2884 0.47 0.53 10.00 547 547 4.74 4.73 5.26 9.99 

…… …… …… …… …… …… …… …… …… …… …… 

2010-10-28 3398 1 0 11.31 1110 -18 -0.18 11.31 -0.02 11.29 

2010-10-29 3380 1 0 11.29 1113 3 0.03 11.29 -0.05 11.23 

资料来源：华泰联合证券研究所 

风险提示 

本产品设计主要风险为模型风险。 

产品核心原理基于 Black-Scholes 公式的一系列假设： 

A. 假设股票市场是没有摩擦的。而真实市场存在交易佣金、印花税和冲击成本。 

B. 假设股票交易是连续进行。而我国实行 T+1 交易。 

C. 假设股票收益率遵循对数正态分布，其波动率为常数。而实际的股票收益率波动

率不是常数。 

基于蒙特卡洛的产品测试，假设股票收益率呈对数正态分布，而实际收益率分布与此

偏差。 



 

 

华泰联合证券评级标准： 

时间段        报告发布之日起 6 个月内 

基准市场指数  沪深 300（以下简称基准） 

股票评级 

买  入     股价超越基准 20%以上 

增  持     股价超越基准 10%-20% 

中  性     股价相对基准波动在±10% 之间 

减  持     股价弱于基准 10%-20% 

卖  出     股价弱于基准 20%以上 

行业评级 

增  持     行业股票指数超越基准 

中  性     行业股票指数基本与基准持平 

减  持     行业股票指数明显弱于基准 
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本研究报告仅供华泰联合证券有限责任公司（以下简称“华泰联合证券”）客户内部交流使用。本报告是基于我们认为可靠且已公开的信息，我们力求但
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中的任何意见或建议是否符合其特定状况。本文中提及的投资价格和价值以及这些投资带来的收入可能会波动。某些交易，包括牵涉期货、期权及

其它衍生工具的交易，有很大的风险，可能并不适合所有投资者。 

华泰联合证券是一家覆盖证券经纪、投资银行、投资管理和证券咨询等多项业务的全国性综合类证券公司。我公司可能会持有报告中提及公司所发

行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行、财务顾问或金融产品等相关服务。 
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