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[table_main] 华宝基金研究类模板 
◎ 投资要点： 

 期权在结构化产品设计中被广泛应用，早期的分级基金设计中，像长

盛同期和国泰估值分级、以及兴全合润分级、还有瑞和沪深 300 分级

中的分级 A份额与 B份额都大量的嵌入了复杂的期权，不仅仅包含了

标准欧式期权，还有二元数字期权、以及二元股份期权，这些复杂的

设计导致了产品的复杂化，也并没有简单清晰明了的对收益分级，从

而最终使得产品成交量萎缩。 

 然而这些产品仍然值得研究，在私募中结构化产品大量涌现，虽然每

种产品结构不一，但是其定价本质上仍然是想通的，因此研究早期分

级基金的定价，可以为其他结构化产品设计提供思路，也提供了产品

定价的视角。本文对早期分级产品进行回顾与定价。 
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1.结构化产品按收益类型分类 

类型 1：结构化产品分为 A 与 B 份额，初始 A、B、以及母基金净值为 1，A 与 B 的

份额比例为 a：（1-a），A 获取固定收益 R，产品到期日为 T，同时到期日若产品母基金净

值大于 K2 时，A 份额除了获取的固定收益外，还将获取母基金超过 K2 的收益的一定比例

b，到期时候的 A 与 B 的收益如下： 

  
   

                                                                                 

                                                                

                                                      

                          

  
   

                                                   

                                       
                         

其中  为到期母基金价值。 

这一类主要包括长盛同庆，国泰估值，富国汇利和大成景丰等早期的分级基金，对于

长盛同庆和国泰估值，其优先份额享受一定比例的超额收益，即 b 0，而对于富国汇利和

大成景丰，b=0。 

类型 2：结构化产品有一定的运作期，运作期结束后进入下一运作期，到期后当母基

金净值小于阀值 K1 时，子份额获取固定的收益 L，当母基金净值大于 K1 时候，子份额 A

获取母基金资产的固定比例 b（b=a 时，此时 A 份额、B 份额与母基金净值相同）： 

  
   

                                                                         
                                                                            

  

  
   

                                                 
                                                            

  

这一类有兴业合润分级，其 L=1，K1=1.21，a=b=0.4。 

类型 3：结构化产品有一定的运作期，运作期结束后进入下一运作期，A 与 B 分级 B

比例为 a：(1-a)，当到期母基金组合小于 K1，则到期 A 与 B 份额相等，在阀值 K2 以内，

A 份额获取超出 K1 份额的比例 b，而在阀值 K2 外，获取超出 K1 份额的比例（1-b）： 

  
  

 
 
 

 
 

   

                                                                                       

   
          

 
                                                 

   
         

 
 

              

 
                            

  

  
  

 
 
 

 
 

   

                                                                                        

   
              

   
                                        

   
             

   
 

          

   
                           

  

这一类有瑞和 300 分级，其 K1=1，K2=1.1，a=0.4，b=0.8。 

2. 各类型结构化产品定价 

类型 1 定价 

若无风险利率为  。其子基金 A 和子基金 B 在 t 时刻的定价分别为： 
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类型 2 定价 

                                           
 

 
                   

     
 

   
                                             

              
   

   
                          

     （2.1）和（2.2）的证明见附录 B。. 

其中 C1 是二元数字认购期权，P1 是二元数字认沽期权，而 C2 是二元股

份认购期权， P2 为二元股份认沽期权。 

          
                                    
                                    

  

          
                                     
                                     

  

            
                                     
                                      

  

            
                                      
                                     

  

类型 3 定价 
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3.附录 

附录 A，定价模型 1 的定价公式证明： 

（a）、                                                   
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a))ST>K1=1    C                          

附录 B，定价模型 2 的定价公式证明： 

(a)、                                                      
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b）EQ[STST>K1] 
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附录 C，定价模型 3 的定价公式的证明： 
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(a) 、                                                  

              

K2+EQ        T K2)+     (K2 K1)+K1/2aST>K2} 

=                                   
                                  

    T K2)+     (K2 K1)+(K1 ST)/2aST>K2} 

=                          
                               

     

2b)/2a (ST K1)+ST>K2 

                                              

(b)、                                                      
           

K2+EQ         T K2)++       (K2 K1)+K1ST>K2} 
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