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不断创新 挖掘需求 引入长线资金

———我国债券型ETF发展的分析与思考

□招商证券基金评价与研究 宗乐 包羽洁

作为重要的投资工具，ETF已经越来越被

广大投资者所关注， 但是国内基金公司在债券

型ETF的布局上还有所欠缺。 本文对中国债券

型ETF的发展情况进行分析， 针对该类产品目

前发展所遇的困难进行梳理， 并结合美国的相

关经验提出一定的布局建议。

ETF的创新与债券型ETF的发展

1、海外ETF产品的发展与创新

自1993年成立市场第一只ETF———跟踪标

普500指数的SPDR以来， 美国的ETF产品经过

了25年多的发展， 当前已经成为美国资管行业

中非常重要的一个组成部分。 早期的ETF产品

主要以宽基权益类指数为标的的直接投资为

主， 但是随着金融市场的发展与各类需求的逐

渐出现， 海外各类机构也对ETF产品进行了大

量创新。

作为最为成熟的金融市场与世界金融创新

的领军者，美国依然是世界上最大的ETF市场，

拥有超过2250只各类ETF产品， 整体规模超过

3.4万亿美元，占整体市场的规模接近70%。

1)首只ETF产品（1993年）：首只ETF产品

SPDR在美国发行，至今，该基金依然是市场上

规模最大的一只ETF产品。

2)海外市场ETF（1996年3月）：iShares

系列国际ETF发行，其中，日本、加拿大、中国

香港和德国市场的4只ETF规模均超过了20

亿美元。

3)板块主题ETF（1998年12月）：SPDR发

行了针对行业板块的ETF， 改变了原有ETF均

跟踪宽基指数的状况， 为投资者进行投资配置

提供了更多的可能。

4)债券ETF（2002年7月）：iShares发行

了4只债券型ETF， 分别以投资级公司债、1-3

年期国债、7-10年期国债和20年期以上国债

为标的。

5)2004 年 11 月 ： 美 国 市 场 首 只 商 品

ETF———SPDR黄金信托成立，打开了大宗商品

ETF的序幕。 时至今日，该产品依然是规模最大

的黄金ETF产品。

6)2005年12月：首只外汇ETF———Invesco�

Currency� Shares�欧元信托发行。

截至目前， 美国市场的ETF已经发展成为覆盖

各类金融资产、衍生品，结合多类策略的完善投

资工具体系。

2、美国市场债券型ETF产品的发展

债券ETF自2007年发展以来， 已经成为除

去传统的权益类ETF之外， 规模最大的产品类

型， 成为资产管理市场上一个非常重要的投资

品种。 而从类型上，也从传统的国债ETF发展成

为了覆盖高信用债、垃圾债、长久期、短久期、海

外发达国家债券、 新兴市场债券等全图谱的债

券投资体系。

从增速来看， 除去最初几年， 在2008年、

2009年金融危机期间，债券ETF作为一类避险

资产，其发展经历了一个相对的高峰期，自此

之后， 整体发展速度平均保持在20%左右，增

速较快。

债券ETF产品在我国的发展

1、规模&数量：2018年大幅上涨，但规模远

小于非ETF指基

截至2018年12月31日，我国公募基金市场

上共有11只债券型ETF，总管理规模约为168.3

亿元， 其规模和数量均在2018年经历了较大幅

度的增长。

债券型非ETF指基的数量自2015年开始大

幅增长，一直大于债券型ETF的数量。 得益于数

只新发行的债券型非ETF指基， 其规模在2018

年爆发式增长，远超债券型ETF的规模水平。

2、跟踪标的分类：利率债ETF后来居上，细

分类别有待丰富

根据债券型ETF/债券型非ETF指数基金

所跟踪的指数，我们将其划分为四大类：

1）利率债ETF/指数基金：标的指数为利率

债指数，包括国债指数、地方政府债指数、政策

银行债指数等；

2）信用债ETF/指数基金：标的指数为信用

债指数， 包括各类企业债指数、 综合信用债指

数、产业债指数、城投债指数等；

3）综合债ETF/指数基金：标的指数为综

合债指数，即既可投资于利率债，也可投资于

信用债；

4）可转债ETF/指数基金：标的指数为可转

债指数，主要投资于可转债；

从2018年底的各类债券型ETF数量来看，

有7只为利率债ETF，有4只为信用债ETF，暂无

综合债ETF和可转债ETF。 其中，利率债ETF的

数量和总管理规模均占优。

在7只利率债ETF中，有6只为国债ETF，即

标的指数为国债指数的ETF。 这6只国债ETF总

规模为 37.2亿元， 占利率债ETF总规模的

40.7%。 剩余的1只利率债ETF为地方政府债

ETF，其管理规模为54.2亿元，占利率债ETF规

模的59.3%。

将非ETF债券型指数基金也按照上述分类

标准进行分类，利率债指数基金（25只，805.8亿

元）和信用债指数基金（7只，77.9亿元）仍然处

于主导地位， 其细分类别与债券型ETF相比更

为丰富， 有2只综合债指数基金和2只可转债指

数基金，但是其规模均较小。

通过比较可以发现， 与债券型非ETF指数

基金相比， 债券型ETF的细分类别可以进一步

丰富，可增加可转债和综合债的类别。

3、区间成交额：国泰上证5年期国债ETF一

枝独秀

从现存的11只债券型ETF的区间成交额来

看，国泰上证5年期国债ETF的区间成交额远超

其他债券型ETF同期的成交额， 其余债券型

ETF的区间成交额均较低。

该ETF成立于2013年3月5日， 最新规模为

5.7亿元，同样也是我国成立最早的一只债券型

ETF， 历年的区间成交额均在所有债券型ETF

中排名第一。在2017年之前，其机构投资者持有

比例在70%以上，2017年末，该比例下降至55%

左右。

4、基金公司布局：较少公司布局，海富通数

量规模均领先

目前， 共有7家基金公司布局了债券型

ETF。 从产品数量来看，海富通基金旗下共有3

只债券型ETF， 布局数量最多。 从产品规模来

看， 同样也是海富通基金旗下债券型ETF规模

最大，为79.5亿元。 且其同时布局了信用债ETF

和利率债ETF，与其他公司相比，布局较广。

按照细分类别来看， 各细分类别的债券型

ETF的布局情况均不相同。

1）利率债类：海富通规模最大

各家布局了利率债类ETF的基金公司的布

局数量相差不大， 海富通旗下利率债类债券型

ETF的规模最大。

目前市场上共有7只利率债ETF，管理总规

模为91.4亿元。 其中，海富通上证10年期地方政

府债ETF规模为54.2亿元， 占利率债ETF总规

模的比例近60%。

2）信用债类：仅3家公司布局，平安基金规

模最大

在信用债类债券型ETF的布局方面， 仅海

富通基金、平安基金和华夏基金进行了布局。其

中， 平安基金旗下信用债类债券型ETF的规模

最大。

目前市场上共有4只信用债ETF，管理总规

模为76.9亿元。 其中，平安中债-中高等级公司

债利差因子ETF目前规模为51.1亿元， 占信用

债ETF总规模的比例约为66%。

我国债券型ETF发展中遇到的困难

毫无疑问， 债券ETF是公募产品的一种有

意义的创新，但是我们也可以看到，债券ETF产

品在我国的发展遇到了一些困难。 我们将从产

品的运作、 需求与投资者结构分析债券ETF的

产品。

1、 产品运作分析———债券ETF运作难度明

显高于普通ETF

与股票ETF所采取的完全复制策略不同，

债券类型ETF往往采取的是抽样复制的方法，

这样的复制方法加大了债券ETF产品的运作

难度。

抽样方法准确性难以保证： 债券指数往往

含有的证券数量较多，难以全部买入进行复制，

一般会采用分层抽样的方式，对债券的久期、信

用配置等进行拟合。而对于一些综合指数，尤其

是信用债指数， 其内部的券种在个券信用利差

等方面会有较大的差别， 债券抽样复制的难度

较大，最后就会导致指数偏差较大。

流动性限制较大：对于债券指数，尤其是

信用债指数，其指数成分券中有许多品种并没

有足够的流动性，如果要强行复制，势必带来

较大的交易成本，这也加大了指数ETF的管理

难度。

换手率的权衡：由于债券的到期属性，一般

债券指数都会有较高的换手率， 尤其是对于一

些较短期限的指数产品， 其指数成分可能每月

调整，这样势必导致较高的换手率，且如果在指

数调整时进行集中换手， 也会带来较大的交易

成本，从而损失交易的产品。

2、产品定位分析———需求与实践的矛盾

从理论上说，债券ETF产品的推出，能够满

足各种投资需求， 从而促进市场的进一步健康

发展， 但是由于产品本身实践中出现的规模较

小、流动性较差等问题，该类产品往往不能很好

地履行其功能。

3、另一个核心矛盾———机构比例高，但缺

乏长期配置机构资金

根据前文分析， 债券ETF的规模是其能发

挥正常作用的重要因素，在规模较小的情况下，

债券ETF产品许多机制无法运作， 进一步缩小

了债券ETF发展的空间。

从产品属性来看， 债券ETF产品在一级市

场上对产品进行申赎的门槛依然很高， 普通投

资者难以介入。 所以从历史数据来看，各只债券

ETF的持有者结构均以机构投资者为主， 占比

基本在95%以上。 而从ETF的历史规模可以看

到，在债券出现熊市的时候，往往会有较大幅度

的赎回，缺乏长期配置的资金。

从这个角度出发， 需要引导长期配置资

金进入ETF市场， 从而维系一个足够的产品

资金池，解放产品各类需求，进一步推动产品

的发展。

4、债券型ETF的发展思考

1）借势营销，引入长期资金

从美国ETF产品的发展来看， 债券ETF产

品在2007年-2009年经历了高速的发展， 金融

危机带来的全市场回撤为债券ETF市场带来了

巨大的机遇，整体规模从300多亿美元增长到了

1000亿美元。

而我国的债券ETF历史也表明债券市场的

发展与债券资产的表现息息相关， 是否能够抓

住权益市场表现一般而债券市场较好的时点进

行借势营销，从而促进规模增长，增加场内交易

量，为各类交易需求提供可能，构成产品整体运

作的正反馈，是决定产品成功的重要因素。

2）多方努力，提高流动性

债券ETF与传统的债券基金不同的地方就

在于其较好的流动性，从这个角度出发，想要做

好债券ETF，就要充分发挥其特色作用，通过引

入做市商机制等方式，提高债券ETF的流动性，

增加产品的市场活力， 吸引对风险分散化与流

动性要求较高的配置者参与市场， 这也能进一

步促进产品的规模增长， 使得产品有更大的空

间对债券指数进行复制，减小误差，从而进一步

提升产品的吸引力。

3）产品创新，挖掘新需求

产品创新也是债券ETF发展非常重要的部

分，由于指数基金工具类的属性，这类产品往往

有较强的先发优势， 提前布局的产品往往会以

较低费率、 较好的跟踪误差水平与较高的流动

性占领市场的大部分份额。 如何正确挖掘市场

需求， 同时在产品的分散化需求与跟踪成本之

间寻求合理的平衡，开发出合适的ETF产品线，

也是ETF成功的重要因素。

美国市场各类ETF比例

（截至2017年底，单位：十亿美元）

美国市场债券ETF的发展

（截至2018年底，单位：百万美元）
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