
超额换购叫停 动辄数十亿首募骤降至两亿

ETF市场“养基” 能力大比拼

本报记者 徐金忠

“萧瑟秋风今又是，换了人间。 ” 用这句词来形容近期 ETF基金市场的风云变幻，真是再贴切不过———在监管之下，超比例换购火爆不再，ETF首募规模从动辄数十亿，骤降到两亿上下的成立线附近。

而这一切，你若是在几个月前告诉管理着数只ETF基金的计强（化名），他是断然不会相信的。 彼时，ETF换购人声鼎沸，无论是宽基指数还是行业主题，ETF的首募规模只有更大，没有最大。

如 今 ， 不 管 计 强 们 的 意 愿 如 何 ， ETF 基 金 市 场 已 经 是 另 一 番 局 面 了 。 市 场 重 发 行 ， 但 更 重 培 育 。 一 方 面 要 千 方 百 计 提 高 ETF 的 流 动 性 ； 另 一 方 面 则 是 选 择 适 销 对 路 、 贴 近 市 场 需 求 的 产 品 设 计 ， ETF 基 金 回 归 到 基 金 公司“养基” 能力的比拼。

ETF“换了人间”

坐 在 计 强 的 对 面 ， 你 能 感 觉 到 ， 在 谈 论 ETF 基 金 近 期 的 发 展 状 况 时 ， 他 是 犹 疑 和 略 带 尴 尬 的 。

回想一下，在上海七、八月的暑热中，黄浦江边的一间办公室里，计强在谈论即将由他领衔巨制的ETF产品时，有的只是笃定和自信。

那时，ETF基金的市场接受度大幅提升，机构资金竞相追逐ETF。 对于散户投资者来说，这也是一种简单明了的、不需过多研究的投资工具，看好什么指数或是行业，那就买什么ETF。 平铺直叙，以至于理财顾问都不需要多讲什么 。

需求端的火热，自然带动供给端的热情。 因此，动辄六七十亿的首募规模，在 ETF市场上并不少见 。 “以至于首募规模在十亿以下，都不好意思对外说，觉得自己没有把好的产品做好。 公司也会怀疑，你的营销和销售能力为何这么弱。 ” 一位 ETF基金的基金经理回想过往，仍难以释怀。

所以，倚靠着较好的公募平台，组建了强势的ETF团队 ，又是事业心和进取心满满的计强，自然觉得自己是能够赶上并驾驭风口的人。 彼时，面对记者关于首募规模和个股换购的问题，计强的回答直截了当：首募规模说明市场的认可度，个股换购不仅风险可控，而且可助推ETF发展。

如今，ETF基金市场似乎换了人间。 11月20日以来市场上成立的ETF基金，有许多是2亿元左右踩线成立的，以至于 9 .93亿元首募规模的那只ETF基金已经被认为是“奇迹 ” 。 这背后，就是超比例换购被叫停，做大首募规模的“利器” 黯然失色。

在计强回忆ETF基金市场的跌宕起伏时，从他的语气和神态中，分明能感受到一种若有所失。 是对往日火爆市场的不舍么？

“对首募规模，我们应该辩证地看待 。 获取和保持ETF合适的规模相当重要，但更重要的，还是对产品流动性的培育。 ” 面对记者的提问，略有迟疑后的计强，仍是理性地给出了自己的答案。 这样的答案背后 ，是他对行业的重新认识 。 现实是最好的教科书，此前不愿被质疑的他，想必是在多次质疑自己之后，才获得这样的认知的。

“现在想来，建立在超比例换购上的首募规模有什么意义呢？ 超比例换购，意味着产品管理的难度增加，业绩表现的压力增加和产品风险敞口的扩大。 而且，这样的规模终将流逝，换购多数时候是减持的同义词。 你认为你是借他们的势成就自己，后来发现 ，你才是他们借的势，是他们借的通道。 面对迅速萎缩的规模和偏离开去的业绩表现，你又如何向公司解释？ 你又怎样和投资者沟通？ 现在看来，对首募规模确实不该有执念 。 不过，也只有事情过去，人们才会觉得那是一种不可取的执念。 ” 那位ETF基金的基金经理说到此处，倒有几分庆幸。

“养基” 能力比拼

不拼换购，不拼首募，那么公募在ETF领域比拼什么？

计强说，获取和保持ETF合适的规模相当重要，但更重要的还是对产品流动性的培育。 也有更加直白的说法：拼“养基” 能力，培育ETF基金充沛的流动性，在流动性基础上，追求顺理成章的规模。

“ETF产品注重培育与养成，其中流动性的养成是ETF产品的生命力。 我们的初心就是给市场提供流动性较好且有市场需求的ETF，方便大家能够便利地使用 ETF这个投资工具去实现投资目标。 我们希望好的产品就像一粒种子 ，发出来种下去 ，然后慢慢培育，长成一棵大树。 在这个过程中，先满足客户对好产品好工具的需求，再满足我们对规模和收入的需求。 我们全面调动做市商资源，在市场上进行大量的ETF推广 。 在ETF产品市场的培育上，我们是十二分认真的，我们期待付出后的回报。 ” 国泰基金量化投资总监梁杏对“养基” 这一点 ，有着清晰的认知。

那么，如何“养基” ，就是各显身手的事情了。 做市商资源的调动，需要的是基金公司在 ETF产品上的持续投入，ETF流动性的来源中，做市商是核心渠道 ；ETF的分析和推广，则对ETF基金投研人员有极高的要求。 此外，经历了ETF市场的狂热和骤冷后，基金公司打造ETF产品也有所变化，淡化规模的考核，淡化营收的考量，回归到ETF产品工具性的本质上来。

但流动性也并非全部，产品设计的有的放矢、贴近市场，则是ETF基金得以自立的最为基础的条件之一。

华泰柏瑞基金认为，公募基金以往重首募轻持续营销的思路主要在于以往存在首发规模较小的 ETF难以生存的行业通病，但随着近两年投资者对 ETF的认识加深，首发规模较小的ETF在市场热点和行情配合下逐渐长大的案例时有出现。 “我们认为，ETF在当前环境下，产品和营销是 ETF能否长大的关键所在，首发规模的影响在降低 。 只要产品符合市场需求，加上营销配合，以往大家普遍比较担心的流动性问题对规模增长的掣肘已经弱化，ETF的流动性做市商以及市场自发的套利者，都会成为适销对路的ETF规模增长的正向助推器。 因此 ，我们认为，目前市场的环境是支持ETF从小壮大的，可以将重点放在产品研发上，即使在没有大比例换购的情况下，ETF的自然规模增长也是惊人的。 ”

“我们也在摸索一整套的培养体系 ，希望我们的ETF产品能够贴近市场需求，能有较好的流动性表现。 从整个行业来看 ，是否能够有好的 ETF产品推出，产品能否获取足够的流动性，将是ETF产品生命力的体现 。 有些公司和有些产品，可能会在这场比拼中掉队 。 ” 计强对行业也有着自己的研判 。

那些掉队的基金公司和 ETF产品，将去往何处？ 有基金公司高管算过一笔账，如果养着一个ETF基金的“壳” ，投资估值 、PCF清单（申购赎回清单文件）、基金经理、研究员、运营、做市商等等，一连串的都是投入。 “如果单单养一个 2亿的‘壳’ ，需要的成本就在数百万级别。 在ETF产品降费潮背景下，这样的生意还能做下去吗？ ” 这位基金公司高管说。 在他看来，目前公募ETF产品线已经是大量重复建设了，在现有模式下，ETF基金这个赛道的投入成本不小，养“壳” 不易。

顺应变化 期待精彩

纵有此番波折，ETF基金的历史机遇，仍然坚实存在。

华宝基金认为，今年以来，ETF延续着2018年以来的爆发势头。 首先 ，从市场投资机会看，一方面，目前A股整体估值水平处于历史较低位置，利用 ETF博取市场反弹或进行长期资产配置的吸引力逐步提升，从而促使越来越多的投资者借道ETF布局 A股市场投资机会；另一方面，ETF等指数基金投资者出现指数越跌越买的现象 ，也从侧面说明国内ETF投资者投资理念不断提升与成熟。 其次，从获取阿尔法的难度看，随着 A股股票数量的增多以及市场有效性的提升，主动投资进行择股的难度越来越大，在此背景下，越来越多的投资者直接选择宽基、行业等 ETF基金进行市场布局与资产配置 。

另外，从投资者结构看，华宝基金注意到，伴随A股市场估值体系与海外市场的逐步并轨和金融资产的扩张 ，资产配置的需求在上升，未来银行理财 、保险资金、海外资金、私募资金、公募 FOF、养老金等长线机构资金越来越多，该类资金往往会偏向选择宽基ETF等指数基金进行资产配置。 而从产品特征看 ，ETF基金本身具有透明度高、费率低 、效率高等特点，因此，越来越多的投资者选择ETF作为市场投资的工具 。

“我们可以找出一大堆的理由支持对ETF基金发展的乐观态度，证明大家在对 ETF基金发展前景的判断上并无分歧。 但是，一种宏观研判可以演化成无数种具体的发展策略，在ETF的赛道上，你准备朝哪个方向跑，怎么跑，跑多快，跑多远，都是一个个基金公司需要选择的，所以变数很多，精彩继续。 ” 上述基金公司高管认为。

变数和精彩，同样是计强所期待的。 在采访中，可能的变数倒成了他眼中的机会所在。 “有变化就证明没有被垄断，没有被模式化、固定化，那便是机会所在。 ETF发展模式被强力扭转，并不表明ETF发展的格局已定，而是竞争的方法和规则发生了变化，千帆竞渡的局面并没有改变。 ” 说到这里，计强眼中重新燃起了对美好前景的渴望。

基金代码 基金名称 成立时间 成立规模（亿元）

515330 天弘沪深300ETF 2019年12月5日 2.37

515870 嘉实先进制造100ETF 2019年12月5日 2.71

515310 添富沪深300ETF 2019年12月4日 2.76

159984 南方粤港澳大湾区ETF 2019年11月29日 6.53

515060 华夏中证全指房地产ETF 2019年11月28日 2.33

515080 招商中证红利ETF 2019年11月28日 3.40

515180 易方达中证红利ETF 2019年11月26日 9.93

515660 国联安沪深300ETF 2019年11月25日 5.01

数据来源/基金公告

fund

04

本周话题

2019

年

12

月

9

日 星期一

编辑：鲁孝年 美编：王春燕

近期成立的部分ETF情况

ETF“换了人间”

坐在计强的对面， 你能感觉到， 在谈论

ETF基金近期的发展状况时，他是犹疑和略带

尴尬的。

回想一下，在上海七、八月的暑热中，黄浦

江边的一间办公室里， 计强在谈论即将由他领

衔巨制的ETF产品时，有的只是笃定和自信。

那时，ETF基金的市场接受度大幅提升，机

构资金竞相追逐ETF。 对于散户投资者来说，这

也是一种简单明了的、 不需过多研究的投资工

具，看好什么指数或是行业，那就买什么ETF。

平铺直叙，以至于理财顾问都不需要多讲什么。

需求端的火热，自然带动供给端的热情。因

此，动辄六七十亿的首募规模，在ETF市场上并

不少见。“以至于首募规模在十亿以下，都不好

意思对外说，觉得自己没有把好的产品做好。公

司也会怀疑， 你的营销和销售能力为何这么

弱。 ” 一位ETF基金的基金经理回想过往，仍难

以释怀。

所以，倚靠着较好的公募平台，组建了强势

的ETF团队，又是事业心和进取心满满的计强，

自然觉得自己是能够赶上并驾驭风口的人。 彼

时，面对记者关于首募规模和个股换购的问题，

计强的回答直截了当： 首募规模说明市场的认

可度，个股换购不仅风险可控，而且可助推ETF

发展。

如今，ETF基金市场似乎换了人间。11月20

日以来市场上成立的ETF基金，有许多是2亿元

左右踩线成立的， 以至于9.93亿元首募规模的

那只ETF基金已经被认为是“奇迹” 。 这背后，

就是超比例换购被叫停，做大首募规模的“利

器” 黯然失色。

在计强回忆ETF基金市场的跌宕起伏时，

从他的语气和神态中， 分明能感受到一种若有

所失。 是对往日火爆市场的不舍么？

“对首募规模，我们应该辩证地看待。 获取

和保持ETF合适的规模相当重要，但更重要的，

还是对产品流动性的培育。 ” 面对记者的提问，

略有迟疑后的计强， 仍是理性地给出了自己的

答案。 这样的答案背后， 是他对行业的重新认

识。 现实是最好的教科书， 此前不愿被质疑的

他，想必是在多次质疑自己之后，才获得这样的

认知的。

“现在想来，建立在超比例换购上的首募规

模有什么意义呢？超比例换购，意味着产品管理

的难度增加， 业绩表现的压力增加和产品风险

敞口的扩大。 而且，这样的规模终将流逝，换购

多数时候是减持的同义词。 你认为你是借他们

的势成就自己，后来发现，你才是他们借的势，

是他们借的通道。 面对迅速萎缩的规模和偏离

开去的业绩表现，你又如何向公司解释？你又怎

样和投资者沟通？现在看来，对首募规模确实不

该有执念。 不过，也只有事情过去，人们才会觉

得那是一种不可取的执念。” 那位ETF基金的基

金经理说到此处，倒有几分庆幸。

“养基” 能力比拼

不拼换购，不拼首募，那么公募在ETF领域

比拼什么？

计强说， 获取和保持ETF合适的规模相当

重要，但更重要的还是对产品流动性的培育。也

有更加直白的说法：拼“养基” 能力，培育ETF

基金充沛的流动性，在流动性基础上，追求顺理

成章的规模。

“ETF产品注重培育与养成，其中流动性的

养成是ETF产品的生命力。 我们的初心就是给

市场提供流动性较好且有市场需求的ETF，方

便大家能够便利地使用ETF这个投资工具去实

现投资目标。我们希望好的产品就像一粒种子，

发出来种下去，然后慢慢培育，长成一棵大树。

在这个过程中， 先满足客户对好产品好工具的

需求，再满足我们对规模和收入的需求。我们全

面调动做市商资源， 在市场上进行大量的ETF

推广。 在ETF产品市场的培育上，我们是十二分

认真的，我们期待付出后的回报。 ” 国泰基金量

化投资总监梁杏对“养基” 这一点，有着清晰的

认知。

那么，如何“养基” ，就是各显身手的事情

了。 做市商资源的调动， 需要的是基金公司在

ETF产品上的持续投入，ETF流动性的来源中，

做市商是核心渠道；ETF的分析和推广， 则对

ETF基金投研人员有极高的要求。 此外，经历了

ETF市场的狂热和骤冷后， 基金公司打造ETF

产品也有所变化，淡化规模的考核，淡化营收的

考量，回归到ETF产品工具性的本质上来。

但流动性也并非全部， 产品设计的有的放

矢、贴近市场，则是ETF基金得以自立的最为基

础的条件之一。

华泰柏瑞基金认为， 公募基金以往重首募

轻持续营销的思路主要在于以往存在首发规模

较小的ETF难以生存的行业通病， 但随着近两

年投资者对ETF的认识加深， 首发规模较小的

ETF在市场热点和行情配合下逐渐长大的案例

时有出现。 “我们认为，ETF在当前环境下，产

品和营销是ETF能否长大的关键所在， 首发规

模的影响在降低。只要产品符合市场需求，加上

营销配合， 以往大家普遍比较担心的流动性问

题对规模增长的掣肘已经弱化，ETF的流动性

做市商以及市场自发的套利者， 都会成为适销

对路的ETF规模增长的正向助推器。 因此，我们

认为，目前市场的环境是支持ETF从小壮大的，

可以将重点放在产品研发上， 即使在没有大比

例换购的情况下，ETF的自然规模增长也是惊

人的。 ”

“我们也在摸索一整套的培养体系，希望我

们的ETF产品能够贴近市场需求， 能有较好的

流动性表现。从整个行业来看，是否能够有好的

ETF产品推出，产品能否获取足够的流动性，将

是ETF产品生命力的体现。 有些公司和有些产

品，可能会在这场比拼中掉队。 ” 计强对行业也

有着自己的研判。

那些掉队的基金公司和ETF产品， 将去往

何处？有基金公司高管算过一笔账，如果养着一

个ETF基金的“壳” ，投资估值、PCF清单（申购

赎回清单文件）、基金经理、研究员、运营、做市

商等等，一连串的都是投入。“如果单单养一个

2亿的‘壳’ ，需要的成本就在数百万级别。 在

ETF产品降费潮背景下， 这样的生意还能做下

去吗？ ” 这位基金公司高管说。 在他看来，目前

公募ETF产品线已经是大量重复建设了， 在现

有模式下，ETF基金这个赛道的投入成本不小，

养“壳” 不易。

顺应变化 期待精彩

纵有此番波折，ETF基金的历史机遇，仍然

坚实存在。

华宝基金认为，今年以来，ETF延续着2018

年以来的爆发势头。 首先，从市场投资机会看，

一方面， 目前A股整体估值水平处于历史较低

位置， 利用ETF博取市场反弹或进行长期资产

配置的吸引力逐步提升， 从而促使越来越多的

投资者借道ETF布局A股市场投资机会； 另一

方面，ETF等指数基金投资者出现指数越跌越

买的现象， 也从侧面说明国内ETF投资者投资

理念不断提升与成熟。其次，从获取阿尔法的难

度看， 随着A股股票数量的增多以及市场有效

性的提升，主动投资进行择股的难度越来越大，

在此背景下，越来越多的投资者直接选择宽基、

行业等ETF基金进行市场布局与资产配置。

另外，从投资者结构看，华宝基金注意到，

伴随A股市场估值体系与海外市场的逐步并轨

和金融资产的扩张，资产配置的需求在上升，未

来银行理财、保险资金、海外资金、私募资金、公

募FOF、养老金等长线机构资金越来越多，该类

资金往往会偏向选择宽基ETF等指数基金进行

资产配置。 而从产品特征看，ETF基金本身具有

透明度高、费率低、效率高等特点，因此，越来越

多的投资者选择ETF作为市场投资的工具。

“我们可以找出一大堆的理由支持对ETF

基金发展的乐观态度， 证明大家在对ETF基金

发展前景的判断上并无分歧。但是，一种宏观研

判可以演化成无数种具体的发展策略， 在ETF

的赛道上，你准备朝哪个方向跑，怎么跑，跑多

快，跑多远，都是一个个基金公司需要选择的，

所以变数很多，精彩继续。 ” 上述基金公司高管

认为。

变数和精彩，同样是计强所期待的。 在采访

中，可能的变数倒成了他眼中的机会所在。“有

变化就证明没有被垄断， 没有被模式化、 固定

化， 那便是机会所在。 ETF发展模式被强力扭

转，并不表明ETF发展的格局已定，而是竞争的

方法和规则发生了变化， 千帆竞渡的局面并没

有改变。 ” 说到这里，计强眼中重新燃起了对美

好前景的渴望。

超额换购叫停 动辄数十亿首募骤降至两亿

ETF市场“养基” 能力大比拼

□本报记者 徐金忠

“萧瑟秋风今又是，换了人间。 ” 用

这句词来形容近期ETF基金市场的风云

变幻，真是再贴切不过———在监管之下，

超比例换购火爆不再，ETF首募规模从

动辄数十亿， 骤降到两亿上下的成立线

附近。

而这一切， 你若是在几个月前告诉

管理着数只ETF基金的计强（化名），他

是断然不会相信的。 彼时，ETF换购人

声鼎沸，无论是宽基指数还是行业主题，

ETF的首募规模只有更大，没有最大。

如今， 不管计强们的意愿如何，

ETF基金市场已经是另一番局面了。市

场重发行，但更重培育。 一方面要千方

百计提高ETF的流动性；另一方面则是

选择适销对路、贴近市场需求的产品设

计，ETF基金回归到基金公司 “养基”

能力的比拼。
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