
被动投资成新宠 驾驭指数尚需潜心修炼

本报记者 杨皖玉 王鹤静

刚刚过去的2023年，一些入市不久的“90后” 发现了被动投资这一新大陆。 有人大洗仓，将自己原先的基金品种换成清一色的指数基金；有人痴迷赛道ETF，把握越跌越买的原则，却抄底抄在“半山腰” 。 不论如何，指数基金正在逐渐成为许多散户投资者的新宠。

中国证券报记者发现，追涨杀跌、不明所以乱投资，许多散户投资者尚未掌握被动投资的“武功秘籍” 。 而在业内人士看来，当前我国指数基金市场依然处于早期阶段，无论是产品层面还是机制层面，依然存在较大的发展空间。 未来，在丰富产品类型、提高ETF市场流动性、完善投教等方面，行业仍任重道远。

指数投资“省心”

部分“90后” 投资者已陆续迈入“三十而立” ，经过几年市场的洗礼，他们已逐渐明白盈亏同源，无论是赚钱还是亏钱，他们都希望了然于胸。

岁末年初，“95后” 基民小刘给中国证券报记者算了一笔账：“2020年 3月，上证指数跌到 2800点的时候，我就想，如果我这时候买个上证综合指数基金，到3300点的时候，不就能涨超 17%吗？ ”

在 他 看 来 ， 指 数 基 金 “好 算 账 ” 。 他 说 ： “2023 年 我 把 主 动 基 金 都 换 成 了 指 数 基 金 ， 赚 钱 我 要 赚 得 明 明 白 白 ， 亏 钱 也 要 亏 得 清 清 楚 楚 。 ”

“90后” 股民小张表示 ：“我这一年进行指数投资以来，心态更平和了，心情更好了，不再关心个股，可以不慌不忙地看待市场的波动，节省了我的大量时间和精力。 ”

在小张看来，指数投资“省心” ，每天可以少花点时间在盯盘上面。

中国证券报记者发现，2023年以来，指数基金成为不少“90后” 股民、基民投资方面的“当红炸子鸡” 。 在许多投资交流群和交流论坛上，以ETF为代表的指数基金，已成为投资者讨论的焦点。

在 某 年 轻 人 聚 集 的 股 吧 讨 论 群 中 ， 有 人 说 ：“指 数 投 资 可 以 躲 避 选 股 的 坑 ， 指 数 最 大 优 势 是 永 续 性 。 永 续 经 营 是 每 一 个 企 业 都 梦 寐 以 求 的 ， 但 实 际 上 能 存 活 五 六 十 年 的 企 业 寥 寥 无 几 。 只 要 股 市 还 存 在 ， 永 远 都 不 必 担 心 指 数 会 倒 闭 破 产 。 ”

还有人说：“承认自己是普通人，追求市场平均收益比追求超额收益更现实 。 ”

不 过 也 有 基 民 表 示 ：“我 自 从 定 投 某 指 数 基 金 后 ， 发 现 一 直 走 低 ， 感 觉 指 数 基 金 并 没 有 啥 优 势 。 ”

不只是年轻人，在 27万亿元的公募市场上，被动投资正迎来一轮“大迁徙” 。

天天基金相关负责人对中国证券报记者表示，从保有量维度来看，近一年天天基金平台统计数据显示，宽基指数基金同比增量较为显著 ；从申赎交易资金流维度来看，根据2023年市场公开数据及公司平台数据，投资者对于行业指数基金的交易行为更为活跃。

作为被动投资代表产品———ETF，在2023年末规模突破2万亿元，份额突破2万亿份，创历史新高。

“我国ETF市场持有结构仍以个人投资者为主，且个人投资者占比在逐步提升 。 ” 晨星（中国）基金研究中心高级分析师黄威对中国证券报记者表示，截至 2023年6月底，ETF个人投资者持有规模约9330.51亿元，占比51.10%。

在 不 少 业 内 人 士 看 来 ， 2023 年 被 动 投 资 大 爆 发 ， 是 近 几 年 震 荡 市 场 “驯 化 ” 的 结 果 ， 也 是 公 募 行 业 产 品 本 位 转 向 投 资 者 本 位 的 必 然 趋 势 。

“2023年A股市场经历了较大波动，结构性行情成为主线 ，行业轮动加速，市场热点切换。 ” 上海证券基金评价研究中心高级分析师孙桂平表示。 在此背景下 ，盈米基金研究员冯梓轩认为，市场越来越关注赛道投资和行业轮动。

在市场不断下探的过程中，黄威表示，部分投资者借助ETF逆向布局，博取市场反弹修复机会。 天弘基金则举例称，2018年股市下跌较多，市场上掀起抄底热情，对于“抄底抄什么品种最有把握” ，个人投资者看不清方向，所以宽基指数基金和ETF如挂钩中证500、沪深 300指数相关品种便成为了用户抄底的利器。

从业绩来看，天相投顾相关负责人介绍，2023年，跑赢沪深300指数的主动权益基金未过半；此外，由于主动管理基金在投资过程中的部分操作被局部放大，个人投资者质疑其专业投资能力及职业素养，而指数基金操作及持仓更为透明。

“公募行业正从产品本位向投资者本位转变。 ” 嘉实基金指数投资部负责人刘珈吟表示，特别是最近两年，行业以投资者需求为出发点，投资策略拓展至细分领域，由宽基向风格、行业、主题等方向精细化、多样化纵深发展。

华 泰 柏 瑞 指 数 投 资 部 副 总 监 谭 弘 翔 认 为 ， ETF 市 场 组 合 投 资 效 用 日 益 提 高 ， 不 同 产 品 之 间 相 互 赋 能 ， 使 用 价 值 梯 次 上 升 ， 由 量 变 引 起 质 变 。

以资产配置视角合理规划

在特殊的市场环境之下 ，投资者虽发现被动投资“真香” ，但就驾驭这一配置工具来说，还有很长的路要走，如追涨杀跌等行为惯性依然存在。

博时基金观察其互联网端的申赎数据发现，个人投资者更偏好业绩较好、但波动较大的细分行业主题指数，如动漫游戏等。

“2023年中，我在游戏行情刚刚掉头向下的时候买了一只主题ETF联接基金，期间还越跌越加，结果现在亏30%。 ” 基民小刘说。

某资深基民对中国证券报记者表示：“如果真的要进行指数投资，我觉得至少指数的每一个成分股要去看一看。 整体的平均市盈率是多少 ，平均的股息回报是多少 ，我觉得到了这种程度，才可以说能初步玩转指数投资。 ”

天弘基金表示，从过去一年的天弘指数基金用户投资行为来看，个人投资者大概有几种投资风格和诉求 。 第一类，抄底超跌板块。 光伏、新能源等高弹性板块 ，当这类板块大幅下跌时，用户会不断抄底、加仓。 第二类，稳健宽基类。 根据天弘基金大数据中心历史数据分析，用户在上证指数3000点附近时，更偏好选择宽基，尤其是沪深300。 第三类，跨境避险投资。 如标普500、纳斯达克100、越南基金等。

结合被动产品的申赎数据可以发现，在相关行情火热时，被动产品交易更加活跃 。 天相投顾相关负责人表示，以招商中证白酒指数LOF为例，在指数行情较好的区间（2016年至2020年），基金的换手率在同类产品中排名相对靠前，交易相对活跃 ，在指数行情较差的区间（2021年以来），基金的换手率快速下降 ，交易相对低迷。

天弘基金联合同花顺推出的《ETF投资者行为洞察报告》研究发现，2023年个人投资者投资ETF的行为特征主要有两点：一是持仓时间短 。 由于ETF可以盘中随时买卖，费率低廉、流动性强，大部分ETF投资者的持仓时间短，操作频率高。 例如个人投资者持有某ETF的平均持有时长为26天，即平均每26天就完成从建仓到清仓ETF的过程。 相比之下 ，场外指数投资者的平均持仓时间为272天 ，比个人ETF投资者高出9倍。 这反映出个人投资者的“交易特征 ” 突出，持仓更灵活 。 二是投资者操作频率更高。 ETF个人投资者的平均操作频率为7天 /次 ，即平均每7天进

行一次买 /卖操作 ，不仅如此，投资者操作频率中位数只有 2天 /次，操作频率更高。

“被动投资在心态上切忌用赌的心态博取短期高收益，而是要以资产配置 、组合管理的视角合理规划投资。 ” 汇添富基金指数与量化投资部副总监过蓓蓓表示，在投资指数基金时，同样需要注意投资规则和投资纪律，在认知上对指数产品的投资方向、投资策略 、驱动因素和潜在风险等有清晰的了解；在方式上要充分认识指数基金同样存在风险。

优化指数基金投资环境

选择指数基金产品，投资者其实是将更多的资产配置决策权掌握在了自己的手中，但当前我国指数基金市场依然处于早期阶段，无论是产品层面还是机制层面，依然存在较大的发展空间。

展望指数基金未来的发展路径，多家公募基金公司、第三方机构相关人士在接受中国证券报记者采访时，都提到了满足投资者需求这一重要方向。

“一是可以提供更多种类的跨境指数产品、商品指数产品等，二是可以兼顾国家发展战略和投资者需求，打造更多优质且具备长期生命力的指数产品。 ” 黄威建议。

华南某基金公司市场人士认为，可以前瞻性地为投资者提供更丰富多元的指数基金产品，例如较为稀缺的低风险、低收益的风格策略因子ETF等。

在科技创新的大背景下 ，北京某公募人士预计，将进一步推动指数基金市场发展，例如人工智能和大数据可能会被用于提高预测和市场分析的准确性，而机器学习等新技术可能会提高风险管理的能力，这些新技术一方面可以改进指数基金和ETF产品供给端 、优化产品，另一方面可以改善ETF投资者的投资体验 。

随着市场规模逐步扩张 ，为了满足投资者交易ETF的需求，孙桂平认为，可以进一步鼓励ETF做市和加大ETF做市力度等。

此外，相应的监管机制同样需要完善。 天相投顾相关负责人提示，不仅要提高产品信息披露的质量和及时性，如日度披露全量持仓数据，可以帮助投资者更准确地评估指数基金的表现和潜在风险，部分指数的构建方法和权重调整机制还需要更加清晰与规范，以减少操纵和不确定性。

未来指数基金客户群体不断丰富，博时基金建议 ，研究推进将指数基金纳入个人养老产品体系。 刘珈吟也认为，未来主权基金、养老金、高净值人群将成为推动ETF发展的强劲动力。 并且 ，除战术调整、过渡时期资产管理 、现金证券化等多重目标外，越来越多的机构可将ETF纳入核心功能，如风险和流动性管理。

相比主动权益基金，投资指数基金对于投资者的资产配置能力提出了更高的要求。 根据天弘基金联合蚂蚁理财智库推出的《指数基金投资者行为洞察报告》，指数基金的投资行为往往存在五大误区，分别是追涨杀跌、频繁操作 、深亏割肉、过早止盈、持仓单一。

天 天 基 金 相 关 负 责 人 建 议 ， 投 资 者 应 以 资 产 配 置 和 长 期 投 资 为 主 ； 对 于 行 业 指 数 基 金 ， 可 能 会 存 在 追 高 、 追 热 点 的 情 况 ， 而 普 通 投 资 者 的 择 时 能 力 、 行 业 理 解 能 力 稍 显 薄 弱 ， 在 投 资 时 应 尽 量 避 免 配 置 过 于 集 中 ， 降 低 单 行 业 的 风 险 暴 露 。

在谭弘翔看来，投资者最需要注意的风险 ，还是厘清指数基金的定位和自己的能力边界。 “虽然指数基金已经帮助投资者过滤掉了个股的非系统性风险，但宏观和行业层面的系统性风险必然存在，这就要求投资者一定要时刻保持对市场的关注，在自己的能力范围内调整好心态，做好止盈止损。 ”

“从基金公司层面来讲，不仅要提供投资工具，还要告诉投资者如何运用投资工具 ，实现从投前到投中到投后的投资闭环，为投资者提供获得感。 ” 刘珈吟补充说。

博时基金也建议 ，基金公司可以和各渠道进一步探索指数基金的买方投顾模式 ，以投资者盈利为目标，做好投资者投研服务。

指数投资“省心”

部分“90后” 投资者已陆续迈入“三十而

立” ，经过几年市场的洗礼，他们已逐渐明白盈

亏同源，无论是赚钱还是亏钱，他们都希望了然

于胸。

岁末年初，“95后” 基民小刘给中国证券报

记者算了一笔账：“2020年3月， 上证指数跌到

2800点的时候，我就想，如果我这时候买个上证

综合指数基金， 到3300点的时候， 不就能涨超

17%吗？ ”

在他看来，指数基金“好算账” 。 他说：

“2023年我把主动基金都换成了指数基金，

赚钱我要赚得明明白白， 亏钱也要亏得清清

楚楚。 ”

“90后” 股民小张表示：“我这一年进行指

数投资以来，心态更平和了，心情更好了，不再

关心个股，可以不慌不忙地看待市场的波动，节

省了我的大量时间和精力。 ”

在小张看来，指数投资“省心” ，每天可以

少花点时间在盯盘上面。

中国证券报记者发现，2023年以来，指数基

金成为不少“90后” 股民、基民投资方面的“当

红炸子鸡” 。 在许多投资交流群和交流论坛上，

以ETF为代表的指数基金， 已成为投资者讨论

的焦点。

在某年轻人聚集的股吧讨论群中， 有人

说：“指数投资可以躲避选股的坑，指数最大优

势是永续性。 永续经营是每一个企业都梦寐以

求的，但实际上能存活五六十年的企业寥寥无

几。 只要股市还存在，永远都不必担心指数会

倒闭破产。 ”

还有人说：“承认自己是普通人， 追求市场

平均收益比追求超额收益更现实。 ”

不过也有基民表示：“我自从定投某指数

基金后，发现一直走低，感觉指数基金并没有

啥优势。 ”

不只是年轻人，在27万亿元的公募市场上，

被动投资正迎来一轮“大迁徙” 。

天天基金相关负责人对中国证券报记者表

示，从保有量维度来看，近一年天天基金平台统

计数据显示，宽基指数基金同比增量较为显著；

从申赎交易资金流维度来看， 根据2023年市场

公开数据及公司平台数据， 投资者对于行业指

数基金的交易行为更为活跃。

作为被动投资代表产品———ETF， 在2023

年末规模突破2万亿元，份额突破2万亿份，创历

史新高。

“我国ETF市场持有结构仍以个人投资者

为主， 且个人投资者占比在逐步提升。 ” 晨星

（中国） 基金研究中心高级分析师黄威对中国

证券报记者表示， 截至2023年6月底，ETF个人

投资者持有规模约9330.51亿元，占比51.10%。

在不少业内人士看来，2023年被动投资

大爆发，是近几年震荡市场“驯化” 的结果，

也是公募行业产品本位转向投资者本位的必

然趋势。

“2023年A股市场经历了较大波动，结构性

行情成为主线， 行业轮动加速， 市场热点切

换。” 上海证券基金评价研究中心高级分析师孙

桂平表示。 在此背景下，盈米基金研究员冯梓轩

认为，市场越来越关注赛道投资和行业轮动。

在市场不断下探的过程中，黄威表示，部分

投资者借助ETF逆向布局， 博取市场反弹修复

机会。 天弘基金则举例称，2018年股市下跌较

多，市场上掀起抄底热情，对于“抄底抄什么品

种最有把握” ，个人投资者看不清方向，所以宽

基指数基金和ETF如挂钩中证500、沪深300指

数相关品种便成为了用户抄底的利器。

从业绩来看， 天相投顾相关负责人介绍，

2023年， 跑赢沪深300指数的主动权益基金未

过半；此外，由于主动管理基金在投资过程中的

部分操作被局部放大， 个人投资者质疑其专业

投资能力及职业素养， 而指数基金操作及持仓

更为透明。

“公募行业正从产品本位向投资者本位转

变。 ” 嘉实基金指数投资部负责人刘珈吟表示，

特别是最近两年，行业以投资者需求为出发点，

投资策略拓展至细分领域， 由宽基向风格、行

业、主题等方向精细化、多样化纵深发展。

华泰柏瑞指数投资部副总监谭弘翔认为，

ETF市场组合投资效用日益提高，不同产品之

间相互赋能，使用价值梯次上升，由量变引起

质变。

以资产配置视角合理规划

在特殊的市场环境之下， 投资者虽发现被

动投资“真香” ，但就驾驭这一配置工具来说，

还有很长的路要走， 如追涨杀跌等行为惯性依

然存在。

博时基金观察其互联网端的申赎数据发

现，个人投资者更偏好业绩较好、但波动较大的

细分行业主题指数，如动漫游戏等。

“2023年中， 我在游戏行情刚刚掉头向下

的时候买了一只主题ETF联接基金， 期间还越

跌越加，结果现在亏30%。 ” 基民小刘说。

某资深基民对中国证券报记者表示：“如果

真的要进行指数投资， 我觉得至少指数的每一

个成分股要去看一看。 整体的平均市盈率是多

少，平均的股息回报是多少，我觉得到了这种程

度，才可以说能初步玩转指数投资。 ”

天弘基金表示， 从过去一年的天弘指数基

金用户投资行为来看， 个人投资者大概有几种

投资风格和诉求。第一类，抄底超跌板块。光伏、

新能源等高弹性板块，当这类板块大幅下跌时，

用户会不断抄底、加仓。第二类，稳健宽基类。根

据天弘基金大数据中心历史数据分析， 用户在

上证指数3000点附近时，更偏好选择宽基，尤其

是沪深300。 第三类， 跨境避险投资。 如标普

500、纳斯达克100、越南基金等。

结合被动产品的申赎数据可以发现， 在相

关行情火热时，被动产品交易更加活跃。 天相投

顾相关负责人表示， 以招商中证白酒指数LOF

为例，在指数行情较好的区间（2016年至2020

年）， 基金的换手率在同类产品中排名相对靠

前， 交易相对活跃， 在指数行情较差的区间

（2021年以来），基金的换手率快速下降，交易

相对低迷。

天弘基金联合同花顺推出的 《ETF投资者

行为洞察报告》 研究发现，2023年个人投资者

投资ETF的行为特征主要有两点： 一是持仓时

间短。 由于ETF可以盘中随时买卖，费率低廉、

流动性强，大部分ETF投资者的持仓时间短，操

作频率高。 例如个人投资者持有某ETF的平均

持有时长为26天， 即平均每26天就完成从建仓

到清仓ETF的过程。 相比之下，场外指数投资者

的平均持仓时间为272天，比个人ETF投资者高

出9倍。 这反映出个人投资者的“交易特征” 突

出， 持仓更灵活。 二是投资者操作频率更高。

ETF个人投资者的平均操作频率为7天/次，即

平均每7天进行一次买/卖操作，不仅如此，投资

者操作频率中位数只有2天/次，操作频率更高。

“被动投资在心态上切忌用赌的心态博取

短期高收益，而是要以资产配置、组合管理的视

角合理规划投资。 ” 汇添富基金指数与量化投

资部副总监过蓓蓓表示，在投资指数基金时，同

样需要注意投资规则和投资纪律， 在认知上对

指数产品的投资方向、投资策略、驱动因素和潜

在风险等有清晰的了解； 在方式上要充分认识

指数基金同样存在风险。

优化指数基金投资环境

选择指数基金产品， 投资者其实是将更多

的资产配置决策权掌握在了自己的手中， 但当

前我国指数基金市场依然处于早期阶段， 无论

是产品层面还是机制层面， 依然存在较大的发

展空间。

展望指数基金未来的发展路径， 多家公募

基金公司、 第三方机构相关人士在接受中国证

券报记者采访时， 都提到了满足投资者需求这

一重要方向。

“一是可以提供更多种类的跨境指数产品、

商品指数产品等， 二是可以兼顾国家发展战略

和投资者需求， 打造更多优质且具备长期生命

力的指数产品。 ” 黄威建议。

华南某基金公司市场人士认为， 可以前瞻

性地为投资者提供更丰富多元的指数基金产

品，例如较为稀缺的低风险、低收益的风格策略

因子ETF等。

在科技创新的大背景下， 北京某公募人士

预计，将进一步推动指数基金市场发展，例如人

工智能和大数据可能会被用于提高预测和市场

分析的准确性， 而机器学习等新技术可能会提

高风险管理的能力， 这些新技术一方面可以改

进指数基金和ETF产品供给端、优化产品，另一

方面可以改善ETF投资者的投资体验。

随着市场规模逐步扩张， 为了满足投资者

交易ETF的需求，孙桂平认为，可以进一步鼓励

ETF做市和加大ETF做市力度等。

此外，相应的监管机制同样需要完善。 天相

投顾相关负责人提示， 不仅要提高产品信息披

露的质量和及时性，如日度披露全量持仓数据，

可以帮助投资者更准确地评估指数基金的表现

和潜在风险， 部分指数的构建方法和权重调整

机制还需要更加清晰与规范， 以减少操纵和不

确定性。

未来指数基金客户群体不断丰富， 博时基

金建议， 研究推进将指数基金纳入个人养老产

品体系。 刘珈吟也认为，未来主权基金、养老金、

高净值人群将成为推动ETF发展的强劲动力。

并且，除战术调整、过渡时期资产管理、现金证

券化等多重目标外， 越来越多的机构可将ETF

纳入核心功能，如风险和流动性管理。

相比主动权益基金， 投资指数基金对于投

资者的资产配置能力提出了更高的要求。 根据

天弘基金联合蚂蚁理财智库推出的 《指数基金

投资者行为洞察报告》，指数基金的投资行为往

往存在五大误区，分别是追涨杀跌、频繁操作、

深亏割肉、过早止盈、持仓单一。

对于宽基指数基金， 天天基金相关负责人

建议， 投资者应以资产配置和长期投资为主；

对于行业指数基金，可能会存在追高、追热点

的情况，而普通投资者的择时能力、行业理解

能力稍显薄弱，在投资时应尽量避免配置过于

集中，降低单行业的风险暴露。

在谭弘翔看来，投资者最需要注意的风险，

还是厘清指数基金的定位和自己的能力边界。

“虽然指数基金已经帮助投资者过滤掉了个股

的非系统性风险， 但宏观和行业层面的系统性

风险必然存在， 这就要求投资者一定要时刻保

持对市场的关注， 在自己的能力范围内调整好

心态，做好止盈止损。 ”

“从基金公司层面来讲，不仅要提供投资工

具，还要告诉投资者如何运用投资工具，实现从

投前到投中到投后的投资闭环， 为投资者提供

获得感。 ” 刘珈吟补充说。

博时基金也建议， 基金公司可以和各渠道

进一步探索指数基金的买方投顾模式， 以投资

者盈利为目标，做好投资者投研服务。

被动投资成新宠 驾驭指数尚需潜心修炼

刚刚过去的2023年，一些入

市不久的“90后” 发现了被动投

资这一新大陆。有人大洗仓，将自

己原先的基金品种换成清一色的

指数基金；有人痴迷赛道ETF，把

握越跌越买的原则， 却抄底抄在

“半山腰” 。 不论如何，指数基金

正在逐渐成为许多散户投资者的

新宠。

中国证券报记者发现， 追涨

杀跌、不明所以乱投资，许多散户

投资者尚未掌握被动投资的“武

功秘籍” 。 而在业内人士看来，当

前我国指数基金市场依然处于早

期阶段， 无论是产品层面还是机

制层面， 依然存在较大的发展空

间。 未来，在丰富产品类型、提高

ETF市场流动性、 完善投教等方

面，行业仍任重道远。

□本报记者 杨皖玉 王鹤静
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