
fund

04

本周话题

2019

年

6

月

3

日 星期一

编辑：鲁孝年 美编：苏振

IC图片

价格战开始扩散

3月15日，平安基金旗下新发产品平安创业

板ETF正式成立， 该基金的管理费率只有

0.15%，托管费率为0.05%，合计费率仅为0.2%，

是除华夏、 银华、 博时旗下央企结构调整ETF

外，管理费率最低的ETF之一。 而在此之前，市

面上的创业板ETF基金综合费率基本都在0.6%

左右。 此外，5月13日开始首发的平安中证人工

智能ETF管理费和托管费合计也仅为0.2%，显

著低于存量的行业主题ETF。

在平安基金率先打破平衡之后， 多家基金

公司陆续跟进。 银华基金在5月6日开始发行旗

下的新发基金产品———银华深100ETF，该基金

的管理费为0.2%，托管费0.1%；富国基金在5月

9日开始发行的基金产品———富国创业板ETF

管理费为0.3%， 托管费0.1%。 这些ETF相比于

同类产品都在费率上做出了较大让步。

5月24日，易方达基金发布《关于调低易方

达沪深300ETF及联接基金相关基金费率》的

公告， 宣布自5月27日起将易方达沪深300ETF

及其联接基金的管理费由0.2%调低至0.15%，

托管费率由0.1%调低至0.05%。 在此之前，4月

20日， 易方达基金就曾公告， 将旗下跟踪中证

500和MSCI中国A股国际通ETF和联接基金管

理费率大幅下调， 下调后管理费率和托管费率

合计同样只有0.2%。

不同于此前平安、富国、银华等基金公司拿

新发ETF产品作为低费率的试水， 易方达将降

费率直接应用在了具有一定规模的产品———易

方达沪深300ETF上。 按照5月30日的基金份额

和基金净值计算，易方达沪深300ETF的规模为

82.94亿元。 不过，业内人士分析，与华泰柏瑞、

华夏、 嘉实等公司旗下的沪深300ETF产品相

比，易方达沪深300ETF尚属于第二方阵，因此

降费争夺市场符合其策略意图。

“具体分析易方达调整的基金， 跟踪中证

500的ETF是调整的标的之一。 跟踪中证

500ETF虽然市场规模很大，但数量众多，竞争

也极为激烈， 在此领域中， 领先的南方中证

500ETF一季报整体规模已经超过400亿元，近

一年指数跟踪误差0.0229%， 而易方达中证

500ETF规模仅为1亿多， 近一年指数跟踪误差

0.1077%。 既然在流动性和跟踪误差上都不占

优，降低费率至少能够提升一些竞争力。 ” 一位

公募基金分析人士指出，“对于MSCI国际通指

数，目前存量的产品中各家规模差距不大，易方

达率先降低费率，能够极大提高竞争力。 ”

“潘多拉的魔盒已经打开。 ” 对于此起彼伏

的降价动作， 国泰基金量化事业部总监梁杏表

示， 虽然目前还没有基金公司调低旗下主流优

势产品的费率，但价格战已经开始扩散。

对于这波来势汹汹的降费潮， 多位ETF基

金经理在交流中表示，降费是大势所趋，如果这

波降费潮继续发酵，也不得不跟进应战。

配齐指数“百宝箱”

如果费率战可以被视为正面战场的话，那

么基金公司为了争取更大的市场份额， 在营销

推广战场的角逐力度亦不遑多让。 一个值得玩

味的细节是， 自打ETF竞争趋于激烈之后，

Wind开屏广告的价格翻了好几倍，这也让基金

公司感觉营销负担加重。

而在培育流动性、做大规模方面，基金公司

也是各显神通。 据介绍，一般而言，基金公司会

积极引入做市商提供流动性。 如果觉得提升场

内流动性难度较大， 也有一些基金公司会根据

自身的资源禀赋， 选择通过联接基金从场外做

大规模，先有规模再求流动性。

“整体而言，2018年以来，ETF领域的竞争

趋于白热化。 ” 一家ETF头部公司透露，公司对

于旗下ETF竞品的关注度明显提高， 会时刻留

意对手的动向。 这诸多现象背后，离不开指数基

金正在迈入跨越式发展期的背景。 Wind数据显

示，2017年底， 市场上ETF的总规模为2282.53

亿份；2018年底，ETF的总规模为4414.67亿份，

2018年ETF总份额增长了接近一倍。

正是在这样的背景下，ETF逐渐成为基金

公司的“兵家必争之地” 。 而与此同时，业内普

遍预期， 国内ETF的发展会在一定程度上复制

海外成熟市场的轨迹，提前“卡位” 十分重要，

而低费率策略有助于抢占市场份额。 上海一位

指数投资部总监表示， 由于ETF的发展具备先

发优势， 这一领域最终的竞争格局会逐步走向

寡头垄断，“只不过目前大家觉得这一趋势还不

明显，还可以互相挑战一下” 。

根据申万宏源研究报告，美国ETF行业呈

垄断格局，近10年前三名所占市场份额均超过

80%，依次为贝莱德iShares、先锋Vanguard、

道富SPDR，市场份额分别为39%、26%、18%。

值得一提的是，在美国市场，在ETF龙头占

据主要市场份额以外，也不乏小而精的ETF管理

人凭借细分策略抢占一席之地， 如Wisdom�

Tree�和 ProShares。 Wisdom� Tree�是最大的

主动管理ETF提供商之一，在业内率先提出基本

面加权策略ETF并致力打造 “现代 Alpha” 系

列产品。 ProShares� 是全球最大的杠杆ETF提

供商，主要面向专业交易者和大型机构，在金融

危机之前规模持续增长，金融危机之后增速放缓

但仍然是杠杆ETF领域的第一人。

在国内市场， 也有越来越多基金公司开始

布局细分型ETF。 以广发基金为例，广发基金指

数投资部副总经理罗国庆介绍， 作为一家主动

权益起家的基金公司，公司2008年至2015年期

间布局了25只指数基金，在布局沪深300、中证

500、纳斯达克100等宽基指数的同时，还成立

了医药卫生、 信息技术等行业指数基金以及养

老、环保、百发100等特色主题指数产品。 2015

年以来，养老金、银行、保险等机构投资者崛起，

他们自上而下确定资产配置思路， 希望借助低

成本、风格清晰的底层产品把握细分资产、细分

领域的配置机会， 广发基金又先后布局一批特

色鲜明的主题指数和行业指数。 宽基指数中，广

发基金新增港股通恒生中型股、 中证1000等指

数；在细分资产领域，布局京津冀、传媒、石油等

行业及主题指数。 罗国庆还表示，广发基金还不

断创新，布局债券指数，上报了深证民企发展指

数、中证央企创新驱动指数等创新产品。

“比尔·格罗斯有一句名言： 我们在任何时

候都能在一个地方找到牛市。 这也是我们布局

完善的指数产品线的目标———希望客户以广发

基金的底层产品作为工具， 在任何时候都能找

到投资机会。 ” 罗国庆说，不同市场在不同阶段

的投资机会不同，“全的指数产品线就好比是包

罗万象的‘百宝箱’ ，投资者在任何时候都可以

找到合适的配置工具。 ”

或成寡头游戏

当国内ETF降费潮来临， 经常被拿来对比

的数据是海外市场ETF的费率水平。 申万宏源

研究报告显示，2017年美国股票型、债券型ETF

平均费率为0.21%、0.18%， 尤其是一直以低成

本指数基金而闻名的先锋集团 (Vanguard)，旗

下产品平均费率为0.11%。

但是多位指数基金经理指出， 海内外市场

ETF的收费模式不同，不能简单地“将苹果与香

蕉做类比” 。

国泰基金量化事业部总监梁杏认为， 美国

的ETF虽然费率较低， 但是ETF的部分转融通

收益是归属基金公司的， 但国内基金公司无法

享受这一部分收益。

在国内市场，一方面，因为2015年年中A股

市场出现较大波动， 转融通业务并没有真正启

动；另一方面，根据2015年发布的《基金参与融

资融券及转融通证券出借业务指引》，基金管理

人运用基金财产参与转融通证券出借交易所获

得的财产和收益，归入基金财产。 这意味着，转

融通收益是作为基金增厚收益的一部分， 而不

能成为基金公司的收入。

梁杏进一步表示， 甚至富达和嘉信等公司

推出了零费率指数基金， 但他们可以通过代销

其他公司的基金来获取收入， 从而承担发行零

费率基金所造成的收入损失。 这一点也是国内

基金公司所不具备的。

华泰柏瑞基金指数投资部总监柳军认为，

不可否认，同等条件下低费率是有优势的。 如果

是完全相同的产品， 投资者肯定会选择费率更

低的产品。 但是费率不是一个决定性因素，区分

ETF产品的指标除了费率， 还包括规模、 流动

性、折溢价、跟踪误差等诸多方面。 资金进出一

只流动性不高的ETF产品， 其冲击成本可能远

高于管理费率成本。

“短期来看，降低ETF费率对于零售端来说

并没有太大影响， 各基金公司ETF产品即便在

费率上有差别也不会相差特别大， 如果不到

0.5%的费率差别，对一般投资者来说差别不大，

他们对费率也不会特别敏感。 通过在费率上做

文章，从而争取规模，主要还是针对机构客户。”

一家基金公司的华东地区渠道副总如是说。

也有基金经理指出，目前来看，低费率的效

果还没有显现，或许还需要时间的检验。 对于基

金公司而言，盈亏平衡线也是必须考虑的。 管理

ETF的成本包括先期的系统成本、人员成本、设

立时的发行成本，直至成立后的运行成本、持续

营销成本、活跃交易成本。 有ETF基金经理粗略

测算表示，若以0.3%费率计算，预计一家新进入

者需要将ETF规模做到50亿元以上才能赚钱。

如果是0.15%费率， 那就需要是100亿元规模。

这对于大多数参与者而言， 不是容易完成的任

务。“未来ETF管理市场行业集中趋势将更为明

显，这注定是一个寡头者的游戏。 ” 盈米基金分

析师陈思贤表示。

因此，整体而言，基金经理们认为，考虑到

国内的市场环境与海外市场不同， 虽然降费是

大势所趋， 但降至海外平均费率水平的可能性

很小， 并且一味的降费也可能对ETF产品品质

造成影响。

降费抢市场 ETF江湖生变

□本报记者 黄淑慧 万宇

2018年，ETF得到了跨越式发展，

成为大中型公募基金公司的兵家必争

之地。

进入2019年，平安基金率先打破市

场平衡， 其新发产品平安创业板ETF的

管理费率只有0.15% ， 托管费率为

0.05%，合计费率仅为0.2%，由此打响

了市场费率战第一枪。 之后，易方达、银

华、富国等基金公司相继跟进，ETF江湖

一时间风起云涌。与此同时，一些基金公

司基金创新产品，布局细分领域，不断配

齐自家指数的“百宝箱” 。

值得注意的是， 与海外ETF收费不

同的是， 国内基金公司无法享受ETF部

分转融通的收益， 也不能通过代销其他

公司的基金来获取收入， 从而承担发行

低费率甚至零费率所造成的收入损失，

降费战火一旦蔓延， 出于盈亏平衡的考

虑，ETF或将成为寡头游戏。

降费抢市场 ETF江湖生变

本报记者 黄淑慧 万宇

2018年，ETF得到了跨越式发展，成为大中型公募基金公司的兵家必争之地 。

进入2019年，平安基金率先打破市场平衡，其新发产品平安创业板ETF的管理费率只有0.15%，托管费率为 0.05%，合计费率仅为 0.2%，由此打响了市场费率战第一枪 。 之后，易方达、银华、富国等基金公司相继跟进，ETF江湖一时间风起云涌。 与此同时，一些基金公司基金创新产品，布局细分领域，不断

配齐自家指数的“百宝箱 ” 。

值得注意的是，与海外ETF收费不同的是，国内基金公司无法享受ETF部分转融通的收益 ，也不能通过代销其他公司的基金来获取收入，从而承担发行低费率甚至零费率所造成的收入损失，降费战火一旦蔓延 ，出于盈亏平衡的考虑，ETF或将成为寡头游戏 。

价格战开始扩散

3月15日，平安基金旗下新发产品平安创业板ETF正式成立，该基金的管理费率只有0.15%，托管费率为0.05%，合计费率仅为0.2%，是除华夏、银华、博时旗下央企结构调整ETF外，管理费率最低的ETF之一。 而在此之前，市面上的创业板ETF基金综合费率基本都在0.6%左右。 此外，5月 13日开始首发的平

安中证人工智能ETF管理费和托管费合计也仅为0.2%，显著低于存量的行业主题ETF。

在平安基金率先打破平衡之后，多家基金公司陆续跟进。 银华基金在5月6日开始发行旗下的新发基金产品———银华深100ETF，该基金的管理费为 0.2%，托管费 0.1%；富国基金在5月9日开始发行的基金产品———富国创业板ETF管理费为 0.3%，托管费 0.1%。 这些ETF相比于同类产品都在费率上做出了较

大让步。

5月24日，易方达基金发布《关于调低易方达沪深300ETF及联接基金相关基金费率》的公告，宣布自5月27日起将易方达沪深300ETF及其联接基金的管理费由0.2%调低至0.15%，托管费率由 0.1%调低至 0.05%。 在此之前，4月20日，易方达基金就曾公告，将旗下跟踪中证500和MSCI中国A股国际 通ETF和

联接基金管理费率大幅下调，下调后管理费率和托管费率合计同样只有0.2%。

不同于此前平安、富国、银华等基金公司拿新发ETF产品作为低费率的试水，易方达将降费率直接应用在了具有一定规模的产品———易方达沪深300ETF上。 按照5月30日的基金份额和基金净值计算，易方达沪深300ETF的规模为82.94亿元。 不过，业内人士分析，与华泰柏瑞、华夏、嘉实等公司旗下的沪

深300ETF产品相比，易方达沪深 300ETF尚属于第二方阵，因此降费争夺市场符合其策略意图。

“具体分析易方达调整的基金，跟踪中证500的ETF是调整的标的之一。 跟踪中证500ETF虽然市场规模很大，但数量众多，竞争也极为激烈，在此领域中，领先的南方中证500ETF一季报整体规模已经超过400亿元，近一年指数跟踪误差0.0229%，而易方达中证 500ETF规模仅为1亿多，近一年指数跟踪误差

0.1077%。 既然在流动性和跟踪误差上都不占优，降低费率至少能够提升一些竞争力。 ” 一位公募基金分析人士指出，“对于MSCI国际通指数，目前存量的产品中各家规模差距不大，易方达率先降低费率，能够极大提高竞争力。 ”

“潘多拉的魔盒已经打开。 ” 对于此起彼伏的降价动作，国泰基金量化事业部总监梁杏表示，虽然目前还没有基金公司调低旗下主流优势产品的费率，但价格战已经开始扩散。

对于这波来势汹汹的降费潮，多位ETF基金经理在交流中表示，降费是大势所趋，如果这波降费潮继续发酵，也不得不跟进应战 。

配齐指数“百宝箱 ”

如果费率战可以被视为正面战场的话，那么基金公司为了争取更大的市场份额，在营销推广战场的角逐力度亦不遑多让。 一个值得玩味的细节是，自打ETF竞争趋于激烈之后，Wind开屏广告的价格翻了好几倍，这也让基金公司感觉营销负担加重。

而在培育流动性 、做大规模方面，基金公司也是各显神通。 据介绍，一般而言 ，基金公司会积极引入做市商提供流动性。 如果觉得提升场内流动性难度较大，也有一些基金公司会根据自身的资源禀赋，选择通过联接基金从场外做大规模，先有规模再求流动性。

“整体而言 ，2018年以来 ，ETF领域的竞争趋于白热化 。 ” 一家ETF头部公司透露，公司对于旗下ETF竞品的关注度明显提高，会时刻留意对手的动向。 这诸多现象背后，离不开指数基金正在迈入跨越式发展期的背景。 Wind数据显示，2017年底，市场上ETF的总规模为2282.53亿份；2018年底，ETF的总规模

为4414.67亿份，2018年ETF总份额增长了接近一倍 。

正是在这样的背景下，ETF逐渐成为基金公司的“兵家必争之地” 。 而与此同时，业内普遍预期，国内ETF的发展会在一定程度上复制海外成熟市场的轨迹，提前“卡位” 十分重要 ，而低费率策略有助于抢占市场份额。 上海一位指数投资部总监表示，由于ETF的发展具备先发优势 ，这一领域最终的竞争

格局会逐步走向寡头垄断，“只不过目前大家觉得这一趋势还不明显，还可以互相挑战一下 ” 。

根据申万宏源研究报告，美国ETF行业呈垄断格局，近 10年前三名所占市场份额均超过 80%，依次为贝莱德 iShares、先锋Vanguard、道富 SPDR，市场份额分别为 39%、26%、18%。

值得一提的是，在美国市场，在ETF龙头占据主要市场份额以外，也不乏小而精的ETF管理人凭借细分策略抢占一席之地 ，如Wisdom� Tree� 和 ProShares。 Wisdom� Tree� 是最大的主动管理ETF提供商之一，在业内率先提出基本面加权策略ETF并致力打造“现代 Alpha” 系列产品。 ProShares� 是全球最大的

杠杆ETF提供商，主要面向专业交易者和大型机构，在金融危机之前规模持续增长，金融危机之后增速放缓但仍然是杠杆ETF领域的第一人。

在国内市场，也有越来越多基金公司开始布局细分型ETF。 以广发基金为例，广发基金指数投资部副总经理罗国庆介绍，作为一家主动权益起家的基金公司，公司2008年至 2015年期间布局了25只指数基金，在布局沪深 300、中证500、纳斯达克100等宽基指数的同时，还成立了医药卫生、信息技术等行业

指数基金以及养老、环保 、百发100等特色主题指数产品。 2015年以来，养老金、银行、保险等机构投资者崛起，他们自上而下确定资产配置思路 ，希望借助低成本、风格清晰的底层产品把握细分资产、细分领域的配置机会，广发基金又先后布局一批特色鲜明的主题指数和行业指数。 宽基指数中，广发基金

新增港股通恒生中型股、中证1000等指数；在细分资产领域，布局京津冀 、传媒、石油等行业及主题指数。 罗国庆还表示，广发基金还不断创新，布局债券指数，上报了深证民企发展指数、中证央企创新驱动指数等创新产品。

“比尔·格罗斯有一句名言 ：我们在任何时候都能在一个地方找到牛市。 这也是我们布局完善的指数产品线的目标———希望客户以广发基金的底层产品作为工具，在任何时候都能找到投资机会 。 ” 罗国庆说，不同市场在不同阶段的投资机会不同，“全的指数产品线就好比是包罗万象的‘百宝箱’ ，投

资者在任何时候都可以找到合适的配置工具。 ”

或成寡头游戏

当国内ETF降费潮来临，经常被拿来对比的数据是海外市场ETF的费率水平。 申万宏源研究报告显示，2017年美国股票型、债券型ETF平均费率为0.21%、0.18%，尤其是一直以低成本指数基金而闻名的先锋集团 (Vanguard)，旗下产品平均费率为 0.11%。

但是多位指数基金经理指出，海内外市场ETF的收费模式不同，不能简单地“将苹果与香蕉做类比” 。

国泰基金量化事业部总监梁杏认为，美国的ETF虽然费率较低，但是ETF的部分转融通收益是归属基金公司的，但国内基金公司无法享受这一部分收益 。

在国内市场，一方面，因为 2015年年中A股市场出现较大波动，转融通业务并没有真正启动；另一方面，根据 2015年发布的《基金参与融资融券及转融通证券出借业务指引》，基金管理人运用基金财产参与转融通证券出借交易所获得的财产和收益 ，归入基金财产。 这意味着 ，转融通收益是作 为基金 增

厚收益的一部分，而不能成为基金公司的收入 。

梁杏进一步表示 ，甚至富达和嘉信等公司推出了零费率指数基金，但他们可以通过代销其他公司的基金来获取收入，从而承担发行零费率基金所造成的收入损失。 这一点也是国内基金公司所不具备的。

华泰柏瑞基金指数投资部总监柳军认为，不可否认，同等条件下低费率是有优势的。 如果是完全相同的产品，投资者肯定会选择费率更低的产品。 但是费率不是一个决定性因素，区分ETF产品的指标除了费率，还包括规模、流动性、折溢价、跟踪误差等诸多方面。 资金进出一只流动性不高的ETF产品，

其冲击成本可能远高于管理费率成本。

“短期来看 ，降低ETF费率对于零售端来说并没有太大影响，各基金公司ETF产品即便在费率上有差别也不会相差特别大，如果不到 0.5%的费率差别，对一般投资者来说差别不大，他们对费率也不会特别敏感 。 通过在费率上做文章，从而争取规模，主要还是针对机构客户。 ” 一家基金公司的华东地区

渠道副总如是说 。

也有基金经理指出，目前来看，低费率的效果还没有显现 ，或许还需要时间的检验 。 对于基金公司而言，盈亏平衡线也是必须考虑的。 管理ETF的成本包括先期的系统成本、人员成本、设立时的发行成本，直至成立后的运行成本、持续营销成本、活跃交易成本。 有ETF基金经理粗略测算表示 ，若以0.3%费

率计算，预计一家新进入者需要将ETF规模做到50亿元以上才能赚钱。 如果是0.15%费率，那就需要是100亿元规模。 这对于大多数参与者而言，不是容易完成的任务。 “未来ETF管理市场行业集中趋势将更为明显，这注定是一个寡头者的游戏 。 ” 盈米基金分析师陈思贤表示。

因此，整体而言，基金经理们认为，考虑到国内的市场环境与海外市场不同，虽然降费是大势所趋，但降至海外平均费率水平的可能性很小 ，并且一味的降费也可能对ETF产品品质造成影响。


