
机构大角力 散户“玩心跳”

ETF江湖叩问行业理性

本报记者联合报道

ETF 已 是 市 场 的 巨 无 霸 ： 全 年 国 内 ETF 总 成 交 金 额 突 破 22 万 亿 元 ， 创 历 史 新 高 ； 全 年 净 流 入 资 金 达 2914 . 82 亿 元 。 这 是 国 内 ETF 的 2022 年“成 绩 单 ” 。

22万亿元成交额的巨量市场，在热闹非凡的同时，也显露出发展的隐忧。 近期，有基金公司旗下主流的成熟宽基指数ETF出现申购赎回清单异常的情况，让投资者担忧机构角力之下，ETF能否成为投资者称手的配置利器？ 与此同时，在追涨杀跌心态的推动下，便利的ETF成为散户博弈市场的工具，ETF暴涨暴跌常现，正拷问投资者能否利器善用？

机构角力、散户博弈共同“撕扯” 的当下，考验着ETF行业的理性和创新发展。

异常的暂停申赎

华南一家基金公司5月26日发布公告称，公司旗下沪深300交易型开放式指数证券投资基金因申购赎回清单异常，为保护投资者利益，于 2023年5月26日全天停止该基金一级市场申购赎回。 当日，其它跟踪沪深 300指数的ETF产品均未出现类似情况。

该ETF最新规模约6亿元，在跟踪沪深300这一主流成熟指数的ETF中，规模偏小。 涉事基金公司除在上述公告中表示“由此给投资者造成的不便深表歉意，敬请原谅” 外，事后并未有进一步的相关信息公开披露。

看似一件影响有限的异常事件，其背后反映了产品的管理问题。 因为申购赎回清单异常而“拉响警报” ，并且不得不暂停ETF的申购赎回，这在业内极其罕见。 “ETF管理的大量工作，就是在做申购赎回清单，这是我们最基本的工作。 一只正常运作的ETF需要每天对外公布申购赎回清单，对于投资者而言，会据此进行股票和现金申购赎回操作，一旦这个环节出错，就会导致基金无法正常运作，甚至出现一些风险事件，损害投资者利益。 ” 上海一位ETF基金经理表示。

事 实 上 ， 这 不 是 ETF 第 一 次 因 为 申 购 赎 回 清 单 异 常 而 暂 停 申 购 赎 回 操 作 。 此 前 ， 有 基 金 公 司 公 告 ， 旗 下 沪 深 300ETF 因 上 传 的 申 购 赎 回 清 单 公 告 文 件 有 误 ， 自 2020 年 7 月 14 日 全 天 停 止 基 金 份 额 的 一 级 市 场 申 购 赎 回 ； 另 据 上 交 所 公 告 ， 根 据 基 金 公 司 申 请 ， 于 2020 年 3 月 24 日 9 时 30 分 至 15 时 暂 停 了 某 只 MSCI � A 股 ETF 申 购 赎 回 业 务 ； 更 早 的 一 个 事 件 则 是 在 2018 年 底 ， 有 一 只 MSCI 相 关

的 ETF 也 是 因 申 购 赎 回 清 单 异 常 ， 停 止 了 二 级 市 场 交 易 和 一 级 市 场 申 购 赎 回 。

上述情况中，涉事的基金公司有不少是ETF产品的新玩家。 因此，有基金经理认为，ETF新玩家出现一些问题 ，主要还是因为跟风上马ETF，但又经验不足 、流程和制度不完善。 新玩家需要适应ETF这一专业赛道。

时过境迁 ，当下的ETF市场，其“卷” 的程度已经今非昔比 。 “ETF是需要持续投入的赛道。 启动资源是一方面，后续持续的投入也很惊人。 参照海外经验来看，最终会形成集中度较高的行业格局，大量机会被头部机构掌控。 ” 华宝证券的基金分析人士表示。

目前来看，国内的ETF玩家已经出现有进有退的情况，大量中小机构的ETF产品清盘谢幕 ，甚至有基金公司已经放弃这一业务。 与此同时，大型机构的厮杀还在进行中，头部机构还处在拼资源投入的阶段 ，比拼的重点则集中在行业和主题类的ETF。

例 如 ， 近 日 ， 汇 添 富 基 金 、 国 泰 基 金 、 华 夏 基 金 、 博 时 基 金 、 华 泰 柏 瑞 基 金 、 富 国 基 金 、 南 方 基 金 、 广 发 基 金 8 家 机 构 集 中 申 报 了 以 算 力 为 主 要 投 资 方 向 的 中 证 算 力 基 础 设 施 主 题 ETF 。 近 日 获 批 的 中 证 国 新 央 企 科 技 引 领 指 数 ETF 同 样 为 银 华 基 金 、 南 方 基 金 、 易 方 达 基 金 等 占 得 先 机 。 这 些 基 金 公 司 大 都 是 行 业 的 头 部 机 构 。

散户博弈升温

机构在ETF上的投入和角力，无疑繁荣了ETF投资。

日前，深交所基金管理部联合南方基金、富国基金、天弘基金等共同编写《ETF投资交易白皮书（2022年）》显示，2022年，在A股市场整体下行的大背景下，ETF资金逆市加速流入，全年净流入资金达 2914.82亿元。 同时，国内ETF总成交金额突破 22万亿元，创历史新高。

白皮书指出，聚焦到权益类ETF（包含股票ETF和跨境ETF）来看，个人投资者在权益类ETF产品中的持有占比逐步提升，并超越机构投资者占比。 截至 2022年底，个人投资者持有权益类ETF占比升至 58.44%，进一步拉大与机构投资者占比差距。

“我们可以看到，ETF已经成为包括个人投资者在内的各类投资者的重要投资工具，大家习惯称呼在低点借道ETF抄底的资金叫‘聪明资金 ’ ，认为其背后主要是机构资金。 实际上，个人投资者在ETF的投资上，已经很善于高抛低吸。 ” 某科技主题ETF基金经理表示。

事实上，检索各类投资者交流平台可以发现，对ETF投资有道的个人投资者，很容易获得基民们的认可 ，甚至成为意见领袖和大V。 “做ETF的人 ，很多都是股民 ，就是之前基金收益好被吸引来的那部分投资者。 现在市场没有整体性的机会出现，但是一些板块却很好 ，AI、中特估 、中药、军工等，都有机会出来，他们是抱着炒股的心态去炒ETF。 ” 有雪球大V告诉中国证券报记者。

对 于 ETF 工 具 的 使 用 ， 同 样 是 目 前 FOF 等 资 产 配 置 类 公 募 基 金 产 品 的 重 要 操 作 手 法 。 民 生 加 银 基 金 资 产 配 置 部 总 监 苏 辛 表 示 ， 在 近 两 年 极 端 化 的 市 场 风 格 下 ， 很 多 主 动 管 理 型 基 金 并 未 跑 赢 指 数 ， 无 论 是 今 年 的 游 戏 ETF ， 还 是 去 年 上 半 年 的 煤 炭 ETF ， 都 表 现 更 加 优 异 。

白皮书的统计结果显示，2022年度，股票ETF、QDII � ETF、债券ETF全年总成交额均有不同幅度上升 。 具体来看，2022年股票ETF年成交额达9.67万亿元，在ETF总成交额中占42%，较 2020年增长超7万亿元，反超货币ETF。

而且，用二级市场溢价率这一指标来观察ETF投资者，也能看到明显的变化。 白皮书显示，2022年，全市场ETF平均折溢价绝对值为0.0073元，较上一年收窄0.0019元，表明ETF市场价格相对于基金净值的偏离度进一步缩小。 从产品类型来看，股票ETF价格与净值偏离度相对更低，2022年为0.0010元，较上一年减少0.0004元，其中行业指数和主题指数的价格偏离最小。 “这说明，一方面是投资者在ETF产品上充分博弈了 ，另一方面是投资者面对热门主题和高景气度 ，保持了

较高的投资理性。 ” 业内人士说。

应避免低效无序发展

真正要让投资者手握投资利器还能知进退，颇有难度。 虽然基金机构观察到基金投资者借道ETF低位布局的变化，仍然有很多个例，显示出部分基金投资者无法做到利器善用。

近 期 ， 日 经 ETF 在 二 级 市 场 坐 了 一 趟“过 山 车 ” ， 相 关 ETF 产 品 场 内 价 格 出 现 暴 涨 暴 跌 。 华 宝 证 券 研 报 指 出 ， 市 场 情 绪 和 套 利 机 制 的 失 效 共 同 催 化 了 这 一 波 溢 价 率 的 拉 升 ， 但 ETF 的 溢 价 率 无 法 长 时 间 维 持 在 高 位 ， 平 均 不 超 过 2 天 高 溢 价 率 就 会 收 敛 。 但 现 实 的 情 况 是 不 少 投 资 者 被 市 场 情 绪 裹 挟 ， 在 这 趟 “过 山 车 ” 上 只 感 受 到 了 市 场 情 绪 反 复 无 常 带 来 的 惊 吓 和 惊 险 。

此外，ETF欣欣向荣，在行业参与者看来 ，呈现一定的“负外部性” ，即对市场生态形成的影响，很难说清道明 。

一位主动权益基金经理表示，市场长期走不出存量博弈的格局，其中，机构和散户借助工具性产品反复博弈是重要的影响因素。 “当然，ETF等工具本身没有错，而且这只是投资者决策的具体实施，背后的原因更为综合，但是，反复博弈格局之下，缺乏突破的市场合力。 ”

除了这些投资者层面对ETF的“撕扯” 外，基金行业的变化也对机构角力ETF的旧模式带来新的冲击 。

“在现有的ETF比拼模式下，在券商端的运作很重要。 基金新发时拉规模，基金运作时的做市商资源等，背后都需要依靠基金公司的交易量、交易佣金等 。 当下，公募基金产品降费 、交易佣金降低等预期已经比较明确了，接下去这些套路都玩不转了。 大公司还能有总盘子的优势 ，小公司基本就可以挥别这一赛道了。 ” 一家小型公募基金副总经理表示。

对照证监会《关于加快推进公募基金行业高质量发展的意见》可以看到，监管明确提出，“大力推进权益类基金发展，支持成熟指数型产品做大做强 ，加快推动ETF产品创新发展，不断提高权益类基金占比。 ”

“监 管 的 导 向 是 很 明 确 的 ， 而 且 被 动 指 数 投 资 是 成 熟 资 本 市 场 的 重 要 组 成 部 分 。 但 是 ， 行 业 也 需 要 摆 脱 一 个 误 区 ， 很 多 基 金 公 司 只 看 到 ETF 这 一 工 具 的 客 观 中 立 性 ， 而 模 糊 了 行 业 和 机 构 在 发 展 ETF 产 品 背 后 需 要 保 持 机 构 理 性 、 行 业 理 性 。 简 言 之 ， ETF 作 为 投 资 工 具 可 以 是 客 观 中 立 的 ， 但 是 ， 发 展 ETF 的 机 构 和 行 业 ， 应 该 是 有 理 性 的 ， 有 担 当 的 。 这 些 理 性 和 担 当 体 现 在 避 免 低 效 无

序 发 展 、 做 好 投 资 者 教 育 和 保 护 等 方 面 。 ” 有 独 立 行 业 观 察 人 士 表 示 。
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异常的暂停申赎

华南一家基金公司5月26日发布公告称，公

司旗下沪深300交易型开放式指数证券投资基

金因申购赎回清单异常，为保护投资者利益，于

2023年5月26日全天停止该基金一级市场申购

赎回。 当日，其它跟踪沪深300指数的ETF产品

均未出现类似情况。

该ETF最新规模约6亿元， 在跟踪沪深300

这一主流成熟指数的ETF中，规模偏小。 涉事基

金公司除在上述公告中表示“由此给投资者造

成的不便深表歉意，敬请原谅” 外，事后并未有

进一步的相关信息公开披露。

看似一件影响有限的异常事件， 其背后反

映了产品的管理问题。 因为申购赎回清单异常

而“拉响警报” ，并且不得不暂停ETF的申购赎

回， 这在业内极其罕见。 “ETF管理的大量工

作，就是在做申购赎回清单，这是我们最基本的

工作。 一只正常运作的ETF需要每天对外公布

申购赎回清单，对于投资者而言，会据此进行股

票和现金申购赎回操作，一旦这个环节出错，就

会导致基金无法正常运作， 甚至出现一些风险

事件，损害投资者利益。 ” 上海一位ETF基金经

理表示。

事实上，这不是ETF第一次因为申购赎回

清单异常而暂停申购赎回操作。 此前，有基金

公司公告， 旗下沪深300ETF因上传的申购赎

回清单公告文件有误，自2020年7月14日全天

停止基金份额的一级市场申购赎回；另据上交

所公告，根据基金公司申请，于2020年3月24

日9时30分至15时暂停了某只MSCI� A股ETF

申购赎回业务； 更早的一个事件则是在2018

年底， 有一只MSCI相关的ETF也是因申购赎

回清单异常，停止了二级市场交易和一级市场

申购赎回。

上述情况中， 涉事的基金公司有不少是

ETF产品的新玩家。 因此， 有基金经理认为，

ETF新玩家出现一些问题， 主要还是因为跟风

上马ETF，但又经验不足、流程和制度不完善。

新玩家需要适应ETF这一专业赛道。

时过境迁，当下的ETF市场，其“卷” 的程

度已经今非昔比。 “ETF是需要持续投入的赛

道。启动资源是一方面，后续持续的投入也很惊

人。参照海外经验来看，最终会形成集中度较高

的行业格局，大量机会被头部机构掌控。 ” 华宝

证券的基金分析人士表示。

目前来看， 国内的ETF玩家已经出现有进

有退的情况， 大量中小机构的ETF产品清盘谢

幕，甚至有基金公司已经放弃这一业务。与此同

时，大型机构的厮杀还在进行中，头部机构还处

在拼资源投入的阶段， 比拼的重点则集中在行

业和主题类的ETF。

例如，近日，汇添富基金、国泰基金、华夏

基金、博时基金、华泰柏瑞基金、富国基金、南

方基金、广发基金8家机构集中申报了以算力

为主要投资方向的中证算力基础设施主题

ETF。近日获批的中证国新央企科技引领指数

ETF同样为银华基金、南方基金、易方达基金

等占得先机。这些基金公司大都是行业的头部

机构。

散户博弈升温

机构在ETF上的投入和角力， 无疑繁荣了

ETF投资。

日前，深交所基金管理部联合南方基金、富

国基金、天弘基金等共同编写《ETF投资交易白

皮书（2022年）》显示，2022年，在A股市场整

体下行的大背景下，ETF资金逆市加速流入，全

年净流入资金达2914.82亿元。 同时，国内ETF

总成交金额突破22万亿元，创历史新高。

白皮书指出，聚焦到权益类ETF（包含股票

ETF和跨境ETF） 来看， 个人投资者在权益类

ETF产品中的持有占比逐步提升， 并超越机构

投资者占比。截至2022年底，个人投资者持有权

益类ETF占比升至58.44%， 进一步拉大与机构

投资者占比差距。

“我们可以看到，ETF已经成为包括个人投

资者在内的各类投资者的重要投资工具， 大家

习惯称呼在低点借道ETF抄底的资金叫 ‘聪明

资金’ ，认为其背后主要是机构资金。 实际上，

个人投资者在ETF的投资上， 已经很善于高抛

低吸。 ” 某科技主题ETF基金经理表示。

事实上， 检索各类投资者交流平台可以发

现，对ETF投资有道的个人投资者，很容易获得

基民们的认可，甚至成为意见领袖和大V。 “做

ETF的人，很多都是股民，就是之前基金收益好

被吸引来的那部分投资者。 现在市场没有整体

性的机会出现，但是一些板块却很好，AI、中特

估、中药、军工等，都有机会出来，他们是抱着炒

股的心态去炒ETF。 ” 有雪球大V告诉中国证券

报记者。

对于ETF工具的使用， 同样是目前FOF

等资产配置类公募基金产品的重要操作手

法。民生加银基金资产配置部总监苏辛表示，

在近两年极端化的市场风格下， 很多主动管

理型基金并未跑赢指数， 无论是今年的游戏

ETF，还是去年上半年的煤炭ETF，都表现更

加优异。

白皮书的统计结果显示，2022年度， 股票

ETF、QDII� ETF、 债券ETF全年总成交额均有

不同幅度上升。具体来看，2022年股票ETF年成

交额达9.67万亿元，在ETF总成交额中占42%，

较2020年增长超7万亿元，反超货币ETF。

而且， 用二级市场溢价率这一指标来观察

ETF投资者， 也能看到明显的变化。 白皮书显

示，2022年， 全市场ETF平均折溢价绝对值为

0.0073元，较上一年收窄0.0019元，表明ETF市

场价格相对于基金净值的偏离度进一步缩小。

从产品类型来看， 股票ETF价格与净值偏离度

相对更低，2022年为0.0010元， 较上一年减少

0.0004元， 其中行业指数和主题指数的价格偏

离最小。 “这说明，一方面是投资者在ETF产品

上充分博弈了， 另一方面是投资者面对热门主

题和高景气度，保持了较高的投资理性。 ” 业内

人士说。

应避免低效无序发展

真正要让投资者手握投资利器还能知进

退，颇有难度。虽然基金机构观察到基金投资者

借道ETF低位布局的变化，仍然有很多个例，显

示出部分基金投资者无法做到利器善用。

近期，日经ETF在二级市场坐了一趟“过

山车” ， 相关ETF产品场内价格出现暴涨暴

跌。 华宝证券研报指出，市场情绪和套利机制

的失效共同催化了这一波溢价率的拉升，但

ETF的溢价率无法长时间维持在高位，平均不

超过2天高溢价率就会收敛。 但现实的情况是

不少投资者被市场情绪裹挟， 在这趟 “过山

车” 上只感受到了市场情绪反复无常带来的

惊吓和惊险。

此外，ETF欣欣向荣， 在行业参与者看来，

呈现一定的“负外部性” ，即对市场生态形成的

影响，很难说清道明。

一位主动权益基金经理表示， 市场长期走

不出存量博弈的格局，其中，机构和散户借助工

具性产品反复博弈是重要的影响因素。“当然，

ETF等工具本身没有错， 而且这只是投资者决

策的具体实施，背后的原因更为综合，但是，反

复博弈格局之下，缺乏突破的市场合力。 ”

除了这些投资者层面对ETF的“撕扯” 外，

基金行业的变化也对机构角力ETF的旧模式带

来新的冲击。

“在现有的ETF比拼模式下，在券商端的运

作很重要。基金新发时拉规模，基金运作时的做

市商资源等， 背后都需要依靠基金公司的交易

量、交易佣金等。当下，公募基金产品降费、交易

佣金降低等预期已经比较明确了， 接下去这些

套路都玩不转了。大公司还能有总盘子的优势，

小公司基本就可以挥别这一赛道了。 ” 一家小

型公募基金副总经理表示。

对照证监会 《关于加快推进公募基金行业

高质量发展的意见》可以看到，监管明确提出，

“大力推进权益类基金发展， 支持成熟指数型

产品做大做强，加快推动ETF产品创新发展，不

断提高权益类基金占比。 ”

“监管的导向是很明确的，而且被动指数

投资是成熟资本市场的重要组成部分。 但是，

行业也需要摆脱一个误区，很多基金公司只看

到ETF这一工具的客观中立性，而模糊了行业

和机构在发展ETF产品背后需要保持机构理

性、行业理性。简言之，ETF作为投资工具可以

是客观中立的，但是，发展ETF的机构和行业，

应该是有理性的，有担当的。 这些理性和担当

体现在避免低效无序发展、做好投资者教育和

保护等方面。 ” 有独立行业观察人士表示。

机构大角力 散户“玩心跳”

ETF江湖叩问行业理性

□本报记者联合报道

视觉中国图片

ETF已是市场的巨无霸：

全年国内ETF总成交金额突

破22万亿元， 创历史新高；全

年净流入资金达2914.82亿

元。 这是国内ETF的2022年

“成绩单” 。

22万亿元成交额的巨量

市场，在热闹非凡的同时，也显

露出发展的隐忧。近期，有基金

公司旗下主流的成熟宽基指数

ETF出现申购赎回清单异常的

情况， 让投资者担忧机构角力

之下，ETF能否成为投资者称

手的配置利器？与此同时，在追

涨杀跌心态的推动下， 便利的

ETF成为散户博弈市场的工

具，ETF暴涨暴跌常现，正拷问

投资者能否利器善用？

机构角力、 散户博弈共同

“撕扯” 的当下， 考验着ETF

行业的理性和创新发展。


