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入息导向型指数化投资已迈入一个崭新阶段。这种策略起初以相对简单的期权卖出型指数为主，现已发展成为更

加丰富多元的规则驱动型策略体系，旨在实现更具针对性的投资目标。这一演变凸显了投资者需求的转变：从单

纯追求贝塔敞口，迈向以投资结果为导向的解决方案。近年来，系统性衍生品入息策略在 ETF 和结构性产品领

域均呈现强劲增长。 

 

 
 
 

随着 2025 年首只自动赎回型 ETF 面市，过去只有少数市场参与者可通过结构性产品实现的复杂收益结构，如

今已开放给更广泛的投资者群体。指数化策略正是这一创新的幕后功臣。如今，单个规则驱动型指数理论上即可

本文最初于 2026 年 8 月 13 日在 Indexology® 博客上发布。 

 

图 1：美国衍生品入息型 ETF 和结构性票据的增长趋势 
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自动赎回型票据销售额 衍生品入息型 ETF 资产管理规模 

 

资料来源：Structured Retail Products、晨星。数据截至 2025 年 12 月 31 日。美国衍生品入息型 ETF 资产管理规模包括备兑看涨期权策

略以及其他利用期权获取入息的策略，但不包括缓冲型策略或预设结果型策略。过往表现并不能保证未来业绩。图表仅供说明。 



 

复制自动赎回型产品的收益结构，只需将假设性或有收益、观察日期、障碍和潜在的提前赎回等多种期权机制融

入指数编制规则。但应记住，指数并非投资产品；投资者不能直接投资于指数，只能投资基于指数的投资产品。 

 

标普道琼斯指数最近推出了两个自动赎回指数：标普 500 期货 40% 设定波动率自动赎回指数和标普美国股市动

量 40% VT 自动赎回指数。这两种指数采用不同的方法来复制可产生潜在入息的自动赎回型收益结构。有关更

多信息，请参阅标普 500 期货 40% 设定波动率自动赎回指数编制方法和标普美国股市动量 40% VT 4% 递减自

动赎回指数编制方法。 

 

图 2：自动赎回指数的特征和参数 

指数 标普 500 期货 40% 设定波动率自动赎回指数 标普美国股市动量 40% VT 自动赎回指数 

指数代码 SPDV40AC SPUMPAC 

参考指数 标普 500 期货 40% 设定波动率 TCA 6% 递减指数 II 标普美国股市动量 40% VT 4% 递减指数 

自动赎回障碍 100% 100% 

本金障碍 60% 60% 

票息障碍 60% 60% 

期限 6 年 5 年 

非赎回期 1 年 6 个月 

资料来源：标普道琼斯指数有限公司。数据截至 2026 年 7 月 31 日。图表仅供说明。 

 

要更好地理解这些指数，首先需要了解自动赎回型产品的运作机制。自动赎回型票据的票息支付与参考资产（在

本例中为标的指数）的表现挂钩。只要参考指数保持在预设水平之上，自动赎回型票据便会支付票息。如果参考

指数出现一定程度的下跌，票息支付可能会停止，本金也可能面临风险。自动赎回型结构正是通过这种方式实现

了某种权衡：市场参与者可以通过承担一定的下行风险，换取从股票市场获得的入息。 

 

标普 500 期货 40% 设定波动率自动赎回指数采用“双重收益结构”，模拟入息有望同时包含票息以及参考指数

上涨表现的 50% 上行参与收益。这种额外的上行参与收益旨在减轻自动赎回型结构在股市上涨期间可能面临的

机会成本。 

 

标普美国股市动量 40% VT 自动赎回指数设有为期 12 个月的“记忆”票息机制。如果某一时间点的票息符合支

付条件，“记忆”票息还会计入过去 12 个月内未支付的票息。该指数还设有“修剪”机制，用于系统性地替换

表现不佳的自动赎回型产品。 

 

这两种自动赎回指数均采用阶梯式结构，交错启动新的自动赎回型产品，从而帮助减轻入场点风险和尾部风险的

影响。 

https://www.spglobal.com/spdji/en/indices/multi-asset/sp-500-futures-40-defined-volatility-autocall-index
https://www.spglobal.com/spdji/en/indices/dividends-factors/sp-us-equity-momentum-40-vt-autocall-index
https://www.spglobal.com/spdji/en/indices/dividends-factors/sp-us-equity-momentum-40-vt-autocall-index
https://www.spglobal.com/spdji/en/methodology/article/sp-500-futures-40-defined-volatility-autocall-index-methodology/
https://www.spglobal.com/spdji/en/methodology/article/sp-us-equity-momentum-40-vt-4-decrement-autocall-index-methodology/
https://www.spglobal.com/spdji/en/methodology/article/sp-us-equity-momentum-40-vt-4-decrement-autocall-index-methodology/


 

图 3：自动赎回指数的回测表现指标 

期间 标普 500 期货 40% 设定波动率自动赎回指数 标普美国股市动量 40% VT 自动赎回指数 

收益 (%) 波动率 (%) 最大回撤 (%) 风险/收益 收益 (%) 波动率 (%) 最大回撤 (%) 风险/收益 

1 年 26.42 25.34 -14.06 1.04 19.66 14.26 -7.22 1.38 

3 年 27.19 32.38 -37.60 0.84 16.52 18.36 -26.56 0.9 

5 年 14.30 36.71 -50.35 0.39 14.06 21.56 -26.56 0.65 

7 年 18.27 35.15 -50.35 0.52 14.83 19.86 -26.56 0.75 

指数起始日至今 17.21 34.31 -50.35 0.5 13.38 21.66 -44.36 0.62 

资料来源：标普道琼斯指数有限公司。标普 500 期货 40% 设定波动率自动赎回指数的数据为 2018 年 6 月 20 日（指数起始日）至 2026 年 

7 月 31 日期间的数据。标普美国股市动量 40% VT 自动赎回指数的数据为 2007 年 9 月 5 日（指数起始日）至 2026 年 7 月 31 日期间的

数据。标普 500 期货 40% 设定波动率自动赎回指数于 2026 年 5 月 29 日推出。标普美国股市动量 40% VT 自动赎回指数于 2026 年 6 月 

18 日推出。指数推出日期前的所有数据均为经过回测的假设性数据。过往表现并不能保证未来业绩。表格仅供说明，反映假设性的历史表

现。请参阅文末的“表现披露”链接，了解与回测表现相关的内在限制的更多信息。 

 

图 4：自动赎回指数构成概览 

指数 平均票息 (%) 自动赎回型产品只数 

标普 500 期货 40% 设定波动率自动赎回指数 12.73 53 

标普美国股市动量 40% VT 自动赎回指数 16.48 10 

资料来源：标普道琼斯指数有限公司。平均票息是指平均名义加权票息，是根据当前自动赎回型产品组合，于截至 2026 年 7 月 31 日的时间

点计算得出。表格仅供说明。 

 

随着投资者对“确定入息”策略的需求不断演变，指数在使更广泛的市场参与者能够通过挂钩产品投资复杂收益结

构方面具有越来越重要的作用。 

 

本博客所载文章仅为提供意见，并非建议。请阅读我们的免责声明。 

 

 

 

如欲阅读更多博客文章，请于英文网站 www.indexologyblog.com 订阅我们最新发布的

文章。 
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