
图2：股票型ETF细分类别的数量对比

图3：股票型ETF细分类别的规模对比
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中国股票型ETF发展状况与布局建议

□招商证券基金评价与研究 宗乐 包羽洁

截至2018年末， 我国公募基金市场上共有

149只股票型ETF，总规模约为3,372.1亿元。在

产品数量方面， 股票型非ETF指基的整体数量

一直大于股票型ETF。在产品规模方面，在2018

年之前， 股票型非ETF指基的规模在大多数年

份中均高于股票型ETF基金。但是2018年，股票

型ETF的规模大幅上升（同比增65.7%），一举

超越了股票型非ETF指基的规模。

分类：宽基指数类占优

根据股票型ETF基金所跟踪的指数， 我们

将其划分为五大类：

1）宽基指数类股票型ETF：标的指数为宽

基指数（包括沪深300、中证500、上证50等多种

指数）；

2）策略指数类股票型ETF：标的指数为在

宽基指数的基础上进行了一定的指标调整的指

数，包括各类Smart� Beta指数；

3）行业指数类股票型ETF：标的指数为主

要投资于某一大类行业的行业指数（例如中证

医药卫生指数、中证金融地产指数等）；

4）主题指数类股票型ETF：标的指数为围

绕某个主题进行相关投资的指数， 例如中证上

海国企指数、中证环保产业指数、中证人工智能

主题指数等； 包括横跨两个或以上大类行业的

指数，例如中证健康产业指数、中证互联网金融

指数等；

5）国际指数类股票型ETF：标的指数为主

要投资于海外市场的指数，包括恒生指数、中证

港股通高股息投资指数等。

*若标的指数为在投资于海外市场指数的

基础进行指标调整（Smart� Beta）的指数，则

根据其性质还是将其分类为“国际指数类股票

型ETF” 。

从2018年底的各类股票型ETF数量情况来

看，宽基指数类ETF仍然占最大的比例。 从历史

情况来看，行业指数类股票型ETF的数量增速较

快。 2018年该类别数量仅次于宽基指数类ETF。

从类别规模的角度来看， 宽基指数类股票

型ETF占了绝对优势， 或是受益于宽基类指数

知名度更高等因素。 主题指数类股票型ETF近

年规模扩展速度较快， 行业指数类股票型ETF

的规模变动较小。

将非ETF股票型指数基金也按照上述分类

标准进行分类， 所得到的各类别数量占比情况

与股票型ETF基金的细分类别相似： 宽基指数

类和行业指数类占比领先。

但是在规模占比方面， 非ETF股票型指数

基金中， 宽基指数类未能一直占据绝对优势地

位， 行业指数型基金的规模在2014年开始大幅

增长，并在2015年和2016年的规模超越了宽基

指数类基金。

目前非ETF行业指数型基金的规模在非

ETF指数基金中占比仍然近30%， 远超行业指

数类ETF在股票型ETF中的占比（6%）。 通过

比较可以发现， 行业指数类股票型ETF的规模

仍有一定的上升空间。

从区间成交额的角度来看， 股票型ETF基

金的成交额变动情况与A股市场涨跌情况具有

一定的相关性。 股票型ETF年度成交额最大的

年份为2015年，该年度A股市场指数大幅上涨，

随后又大幅下跌， 为ETF的交易创造了良好的

条件。

股票型ETF中区间成交额较高的基金大多

为宽基类股票型ETF。 2018年区间成交额排名

前二十的股票型ETF中， 有15只均为宽基类股

票型ETF，4只为行业类股票型ETF，1只为策略

类股票型ETF。

当数只股票型ETF的跟踪标的为同一指数

时，往往会有一只ETF的成交额远超其他ETF，

占据绝对优势地位。

从2018年成交额排名前二十的股票型ETF

的上市地点来看， 在上交所上市的居多（14

只）。 目前，上交所和深交所对于跨市场套利方

案的时效性不同， 可能会对股票型ETF的交易

量和规模产生一定的影响。

举例来看，嘉实沪深300ETF由于采用深交

所T+2的套利方案，套利实时性较弱，交易量和

规模均不及采用上交所T+0套利方案的华泰柏

瑞沪深300ETF。

投资者：更受机构投资者青睐

从股票型ETF的机构投资者持有比例来

看， 在2005年时该比例达到近15年的峰值，或

是由于当时已成立的ETF数量较少。 2007年股

票型ETF的机构投资者持有比例大幅下降，在

此之后的数年该比例大多维持在40%-50%之

间。 除了2010年，该比例下降至33%。

自2014年开始，该比例有所上升，在2015

年市场迎来较大涨幅的情况下， 该比例上升至

69%。 2015年之后，该比例有所下降，但是仍然

维持在60%以上。

与股票型非ETF指基的机构投资者持有比

例相比， 股票型ETF的机构投资者持有比例一

直处于较高的水平。可以发现，相比普通股票型

指数基金，股票型ETF更受机构投资者的喜爱。

费率：仍有下降空间

从管理费率的角度来看， 股票型ETF的管

理费率大多集中在0.5%左右，平均值为0.49%。

股票型非ETF指数基金的算术平均管理费率为

0.87%，高于股票型ETF的整体水平。

美国市场中全部股票型ETF的管理费率均

值约为0.44%， 但是其中有部分ETF的费率很

高，而其整体规模占比很小，因此可能会对其整

体的管理费率产生一定的高估。

其中，Vanguard旗下的股票型ETF平均管

理费率仅0.09%，Schwab旗下的股票型ETF平

均管理费率仅0.1%，iShares和State� Street旗

下的股票型ETF的平均管理费率均低于0.3%。

与之相比， 我国的股票型ETF管理费率仍有下

降空间。

布局：一家领跑 多家竞争

目前， 共有34家基金公司布局了股票型

ETF。 从产品数量来看，有5家基金公司的布局

数量超过10只， 这5家公司分别为南方基金、广

发基金、华夏基金、易方达基金和嘉实基金。

从产品规模来看， 股票型ETF市场整体呈

现“一家领跑，多家竞争” 的格局。 华夏基金的

股票型ETF独占鳌头（891.9亿元），占市场全

部股票型ETF总规模的26%。

按照细分类别来看， 各细分类别的股票型

ETF的布局情况均不相同。

1）宽基类：华夏基金规模独占鳌头

在宽基类股票型ETF的布局方面， 南方基

金、易方达基金、华夏基金、嘉实基金布局较多。

在管理规模方面，华夏基金独占鳌头。

2）策略类：华安基金一家独大

在策略类股票型ETF的布局方面， 华安基

金旗下该类产品的数量和规模均为第一。

3）行业类：广发最多，国泰最大

在行业类股票型ETF的布局方面， 广发基

金布局数量最多，国泰基金布局规模最大。

4）主题类：数量平均，博时凭借一只主题

ETF规模超200亿

在主题类股票型ETF的布局方面， 基金数

量分布较为分散，多家基金公司旗下均有2只主

题类股票型ETF。 博时基金凭借旗下的博时央

企结构调整ETF， 在该类别规模超过了200亿

元，占据规模第一的位置。

5）国际类：布局公司较少，布局规模较小

由于未涉及QDII产品， 即我们此处所讨论

的国际指数类股票型ETF均为通过港股通渠道

投资港股市场的ETF产品，因此数量较少、规模

较小。布局该类别的基金公司数量也较少，且每

家公司旗下该类别ETF的数量均不超过2只，管

理规模也均较小，彼此间差距不大。

产品：未来更加多元化

1、布局主题广泛化：主要围绕前沿技术和

经济布局

目前， 美国市场在宽基指数和行业指数方

面的布局已经非常成熟，产品竞争激烈。部分基

金公司已将开发重点瞄准主题型ETF， 主要围

绕新经济和前沿技术等领域进行布局。 相关热

点包括电动汽车、人工智能、5G、区块链、游戏

竞技和线上零售等。

由于我国股票市场上与某些前沿技术相关

的股票标的较少，短期内可能会较难布局。即使

如此， 我国基金市场已经开始对部分可行性较

强的前沿主题的探索与布局， 目前已发行了人

工智能、 智能家居、 智能汽车等主题型指数基

金，还发行了多只人工智能、新能源汽车等相关

的主动管理权益类产品， 然而ETF产品在这方

面则是一片空白，未来发展空间大。

目前我国ETF市场也围绕着经济类主题进

行了一些创新性的布局， 发行了数只央企结构

调整ETF，并根据“区域一体化” 等概念发行了

相关产品。 这个趋势在非ETF指数基金中更为

明显，未来具有较大发展潜力。

2、Smart� Beta兴起，向多因子量化靠拢

目前美国市场上的单因子ETF产品接近饱

和，2018年仅有少数机构还在布局，大部分新增

的因子ETF为双因子或多因子策略。 多因子策

略和复合因子策略现已成为更受欢迎的Smart�

Beta产品。

与之相对应的是，国内布局Smart� Beta产

品的时间还较短。 目前市场上的策略指数型

ETF多为单因子策略， 未来在这方面可能会有

所加强。

3、采用新兴技术，利用人工智能

随着人工智能技术的兴起，基于语言识别、

机器学习等人工智能算法开始应用于指数编制

或策略开发等环节中。

目前，美国市场上已经发行了相关产品。 就

国内公募市场而言， 目前尚未出现采用AI技术

的指数型产品。 但是有部分私募基金已经开始

进行这方面的尝试， 或将成为未来的一大投资

趋势。

发展：市场尚未饱和

1、积极布局行业指数类和主题指数类ETF

与美国相比， 我国的行业指数类ETF的占

比还较小， 且行业指数类ETF在股票型ETF中

的规模占比也远小于行业指数类非ETF指数基

金在非ETF指数基金中的占比。 目前市场尚未

饱和，有较大的发展空间。

主题指数类ETF可以通过开发前沿科技、

经济等相关主题来进一步挖掘市场投资需求，

可开发空间较大。

2、 布局策略类指数， 采用多因子Smart�

Beta策略

策略指数类股票型ETF目前已经是美国最

受欢迎的类别之一，但其在国内占比仍不高，且

多因子Smart� Beta产品目前较少，基金公司可

积极布局多因子Smart� Beta产品，力争在该方

面获取领先优势。

3、降低管理费率，学习Vanguard运作模式

国内目前的ETF管理费率与美国主流公司

相比仍然较高。基金公司可以学习Vanguard的

运作模式， 以指数型产品为主打， 降低管理费

率，吸引更多投资者。

4、布局海外市场，开拓不同市场领域

国内目前投资海外的ETF （包括QDI-

I-ETF和海外股票指数ETF） 整体规模数量占

比均较小，远低于美国在这方面的水平，而国内

投资者对海外资产配置的需求却越来越强烈。

基金公司可积极布局海外市场， 发行对应的

QDII-ETF或海外股票指数ETF。

此外， 美国市场上的海外ETF所投资的市

场较为丰富， 而我国的海外ETF大多投资于香

港、美国、亚太市场，投资范围较为局限，未来可

进一步拓展。
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图1：股票型ETF数量&规模变动
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