
（引题）沙特ETF“惊魂” 两周

（主题）大起大落走线妖娆 “人形量化” 魅影重重

（主题）大起大落走线妖娆 “人形量化” 魅影重重

本报记者 张舒琳

两只沙特ETF持续上演“惊魂” 时刻。

上市最初几个交易日， 两只沙特ETF暴力上涨， 换手率一度高达

700%。 随后，因存在大量炒作行为，交易所和基金公司纷纷提示风险。

近日，一则关于“私募靠硬件提高报单速度，进而垄断沙特ETF申

购” 的说法流传。 中国证券报记者多方调研了解到，量化在技术方面的

确具有优势，但不可能垄断成交。 大量“做T” 的散户是两只沙特ETF的

重要玩家，情绪高涨的投资者频繁晒单为乐，更有投资者玩起“人形量

化” ，单日买卖超过50次。

此外，在QDII（合格境内机构投资者）ETF的生态圈中，机构的操

作策略也十分多元：有的用打新股的手法玩转新基金，也有机构通过组

合轮动，在市场风格变换中获利颇丰。

散户炒作情绪高涨

7月16日，华泰柏瑞南方东英沙特阿拉伯ETF（下称“华泰柏瑞沙特

ETF” ）、南方基金南方东英沙特阿拉伯ETF（下称“南方沙特ETF” ）

重磅上市，上市当日即涨停；次日两只沙特ETF仍然封死涨停板，且溢价

率高企；7月17日，两只沙特ETF溢价率均超过17%。

上市两周以来，两只沙特ETF上演了“过山车” 走势，从暴涨到持续

回落，短短9个交易日狂揽近500亿元成交，堪称近期股票ETF“最闪耀

的两颗星” ，吊打多只千亿规模的宽基ETF。

在此期间， 一则市场传言称：“有高频量化私募靠硬件提高报单速

度，垄断了沙特ETF申购。 ” 对此，中国证券报记者采访的多位量化私募

基金经理均表示，尽管量化在硬件和速度上的确比其它机构投资者和散

户有优势，但并不会垄断成交。

一位资深ETF基金经理表示，量化的确有技术优势，但从逻辑上来

说，是先有大量客户买入，产生了高溢价，无论量化还是其它机构投资者

或者个人，只要通过程序化交易都可以申购换成ETF份额然后卖出。 从

实际买盘来看，沙特ETF大部分是散户在买入，只有一部分私募参与申

购卖出，这与投资者“打新” 和套利需求火热有关。

“只要有需求在，就会有套利资金进来。 沙特ETF的溢价并不是私

募推出来的。” 他表示。尽管QDII产品中的确有不少私募玩家，但大量游

资和散户是两只沙特ETF更重要的参与者。

中国证券报记者调研了解到，部分散户对沙特ETF的交易情绪格外

高涨，甚至出现了疯狂的“人形量化” 。在这一波沙特ETF“淘金热” 中，

不少个人投资者玩起了日内快速“做T” 。 在一些股票交流媒体平台上，

多位投资者得意地晒出自己的战绩。

“发现新大陆了， 今天在沙特ETF上一共交易了36次，30次盈利，3

次亏，3次平，单笔用2.5万元资金来做，一进一出手续费只要两块多，一

天盈利近2000元。 ” 一位投资者表示。

更有投资者宣称自己是“人形量化” ，通过几十次买入和卖出，一上

午斩获了8个点收益，即使当日沙特ETF快速冲高后尾盘跳水，但扣掉交

易手续费后，收益依然在9个点以上。

中国证券报记者发现，类似于这样的日内快速“做T” 、买卖几十次

的“晒单” 并不少见，有人直言仅用4万元本金，53次买卖，一天玩出了

400万元的交易额。

不过， 在连续两个交易日触及涨停并大幅溢价后，“疯狂” 的沙特

ETF很快受到交易所重点关注。 7月18日，多家券商向投资者发布提示

称，沙特ETF近期溢价率较高，存在严重的市场炒作风险。上海证券交易

所、深圳证券交易所将对异常交易行为进行从严认定，并视情况从重采

取列为重点监控账户、 暂停账户交易、 限制账户交易等自律管理措施。

请广大投资者注意二级市场交易风险，理性投资，审慎交易。 多位投资

者还表示，自己收到了风险提示短信。

与此同时，基金管理人也连续多次发布公告提示风险，称基金二级

市场交易价格明显高于基金份额参考净值，出现较大幅度溢价，请投资

者关注二级市场交易价格溢价风险。 7月17日，华泰柏瑞基金在一天内

两次发布公告提示华泰柏瑞沙特ETF二级市场交易价格溢价风险，南方

沙特ETF自上市以来也已经5次提示风险。

监管重点监控之下，不少“人形量化” 玩家被限制交易。一些在沙特

ETF上做到成交额上千万甚至是超过3000万元的投资者表示， 由于构

成拉抬基金盘中价格并反向交易的异常交易行为，已被交易所对账户采

取限制交易的管理措施。 另一位小额多笔频繁操作的投资者表示，自己

的账号早在7月19日就已“被封” 。

有人‘吃肉” ，自然有人“买单” 。最受伤的莫过于追涨的玩家。一位

投资者表示， 自己7月22日闻风而来，“跑步入场” ， 当天随即被套3个

点。 还有人表示，日内快速“做T” 买到最高点，但下午沙特ETF突然跳

水，不仅未赚反而亏损了本金。

成交额“吊打” 大盘宽基ETF

上市近两周， 两只沙特ETF打出了天量成交。 Wind数据显示，7月

16日上市首日， 南方沙特ETF成交额就达到 28.38亿元， 换手率

427.67%，华泰柏瑞沙特ETF成交额也达到20.58亿元，换手率307.63%。

7月18日，南方沙特ETF成交更是达到71.12亿元，这一巨量成交额

甚至超过了最受机构资金青睐的华泰柏瑞沪深300ETF，当日换手率也

高达710.36%，大幅领先其它QDII产品。 7月24日，南方沙特ETF再次出

现64.73亿元巨额成交，其规模不足10亿元，但交投活跃度却“吊打” 其

他大盘宽基ETF，当日换手率高达625.12%。

自7月16日上市以来，南方沙特ETF累计成交额达299.54亿元，华泰

柏瑞沙特ETF成交额也达186.91亿元，两只ETF日均换手率遥遥领先其

它ETF。

沙特ETF为何如此“受宠” ？ 作为境内首批可投资沙特阿拉伯市场

的基金，两只沙特ETF通过投资南方东英沙特阿拉伯ETF的形式来实现

对富时沙特阿拉伯指数的紧密追踪，支持T+0交易机制，相对充足的申

购额度也适合日内频繁交易。

对于沙特ETF成为资金爆炒标的的原因，一位信托公司资深FOF人

士表示：“一是由于投资者向来有‘炒新’ 冲动；二是近年来海外股市的

赚钱效应明显，当前投资者跨境投资情绪高涨；三是因为当前基金公司

QDII额度极度紧张，许多产品受到额度限制，被严格限购的同时出现了

高溢价，这两只基金站在风口处，自然成为了资金哄抢的香饽饽；四是

T+0交易机制下，交易型投资者可以快进快出。 ”

此外，这两只ETF的套利门槛并不算高，申购额度也相对充足。招募

说明书显示，最小申购、赎回单位为50万份。 以南方沙特ETF为例，根据

深交所发布的申购赎回清单，上市首日，南方沙特ETF当天累计可申购

的基金份额上限为5000万份， 当天累计可赎回的基金份额上限为1亿

份。7月17日，申购和赎回的上限均调整为1.5亿份，此后又降至1亿份。不

过，此后基金公司迅速收紧了申购额度，7月26日，南方沙特ETF当日申

购份额上限仅有1000万份，赎回上限仍然为1.5亿份。华泰柏瑞沙特ETF

也做出调整，申购份额上限500万份，赎回上限1.5亿份。

在交易所和基金公司多次提示风险、 基金公司努力平复溢价后，市

场逐渐回归理性。 Wind数据显示，截至7月26日收盘，南方沙特ETF、华

泰柏瑞沙特ETF溢价率分别降至5.73%、2.83%。

业内人士提示，高溢价的场内产品背后是情绪推动，一旦后市买盘

不再积极，或者供给变多，产品溢价将进一步降低甚至消失，投资者若盲

目跟风买入，可能会承担损失。

私募“打新” 快进快出

盘点沙特ETF的持有人结构， 个人投资者是这两只小众QDII产品

的重要玩家，不过，不少机构也参与其中。 在南方沙特ETF上市之初，个

人投资者持有的份额达82.26%。 在华泰柏瑞沙特ETF上市之初，个人投

资者占比46.25%，机构投资者为53.75%。 前十大持有人中，香港上海汇

丰银行、巴克莱银行分别持有12%的份额。

在ETF的生态圈中，机构“玩法” 较为丰富。一位私募FOF基金经理

表示，今年来出现高溢价的沙特ETF、纳指ETF、日经ETF的交易中，并

不完全是资金套利行为，还存在大量市场炒作行为。 有机构或者游资利

用资金优势把价格打高，吸引散户追高，然后在高点卖出。ETF的交易方

式分为场外申赎和场内买卖，场外申赎按照基金净值结算，场内买卖按

照交易所价格结算，多数ETF可以在场外和场内转换，所以大部分时间

基金净值和交易价格基本一致。 但由于QDII额度稀缺， 今年以来许多

QDII型ETF场外申购受到限制，即使场内交易价格比场外高很多，也无

法通过场外申购、场内卖出的方式平抑下来，导致价差持续存在甚至扩

大。

还有私募以“打新股” 的方式玩转场内QDII投资，获利颇丰。 一位

曾参与某只QDII型ETF首发认购的私募基金经理告诉中国证券报记

者，在上市最初两个交易日就高位套现，全部卖出。考虑到海外市场波动

的风险，他仅把沙特ETF当作“打新” 的套利工具，赚到收益后就快速撤

退。 “现在冲进去可能是为之前埋伏的资金接盘，短期不会有太大投资

机会。 ” 他表示。

此外，在多变的市场环境下，用ETF做组合轮动也是FOF私募的重

要策略。 一位以配置ETF为主要策略、擅长跟随市场风格轮动的私募基

金经理表示，经常根据市场主线切换进行ETF布局，单只基金持有周期

通常不超过一个月，这一策略在近两年获得了不错的收益。此外，他还会

经常挖掘场内ETF与场外联接基金的套利机会， 或揣摩市场情绪利用

ETF来做波段交易。

他认为，自去年以来，市场对ETF的关注度明显提升，未来这一品种

的优势会越来越突出。一是因为ETF往往跟踪大市值白马股或细分行业

的龙头股，具有较好的弹性；二是因为其分散度高，能够规避个股风险；

三是因为投资海外市场的ETF品种越来越多，如今年以来热度很高的纳

指ETF、日经ETF等。

此外，据市场人士介绍，以套利为主的私募主要集中在境内规模较

大、流动性强的ETF上，这类产品不限制额度，能够容纳更大的资金量，

更加适合套利策略。
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散户炒作情绪高涨

7月16日， 华泰柏瑞南方东英沙特阿拉伯

ETF（下称“华泰柏瑞沙特ETF” ）、南方基金

南方东英沙特阿拉伯ETF （下称 “南方沙特

ETF” ）重磅上市，上市当日即涨停；次日两只

沙特ETF仍然封死涨停板， 且溢价率高企；7月

17日，两只沙特ETF溢价率均超过17%。

上市两周以来，两只沙特ETF上演了“过山

车” 走势，从暴涨到持续回落，短短9个交易日

狂揽近500亿元成交，堪称近期股票ETF“最闪

耀的两颗星” ，吊打多只千亿规模的宽基ETF。

在此期间，一则市场传言称：“有高频量化

私募靠硬件提高报单速度， 垄断了沙特ETF申

购。 ” 对此，中国证券报记者采访的多位量化私

募基金经理均表示， 尽管量化在硬件和速度上

的确比其它机构投资者和散户有优势， 但并不

会垄断成交。

一位资深ETF基金经理表示， 量化的确有

技术优势，但从逻辑上来说，是先有大量客户买

入，产生了高溢价，无论量化还是其它机构投资

者或者个人， 只要通过程序化交易都可以申购

换成ETF份额然后卖出。 从实际买盘来看，沙特

ETF大部分是散户在买入， 只有一部分私募参

与申购卖出，这与投资者“打新” 和套利需求火

热有关。

“只要有需求在，就会有套利资金进来。 沙

特ETF的溢价并不是私募推出来的。 ” 他表示。

尽管QDII产品中的确有不少私募玩家， 但大量

游资和散户是两只沙特ETF更重要的参与者。

中国证券报记者调研了解到， 部分散户对

沙特ETF的交易情绪格外高涨， 甚至出现了疯

狂的 “人形量化” 。 在这一波沙特ETF “淘金

热” 中，不少个人投资者玩起了日内快速“做

T” 。 在一些股票交流媒体平台上，多位投资者

得意地晒出自己的战绩。

“发现新大陆了，今天在沙特ETF上一共交

易了36次，30次盈利，3次亏，3次平， 单笔用2.5

万元资金来做，一进一出手续费只要两块多，一

天盈利近2000元。 ” 一位投资者表示。

更有投资者宣称自己是“人形量化” ，通过

几十次买入和卖出， 一上午斩获了8个点收益，

即使当日沙特ETF快速冲高后尾盘跳水， 但扣

掉交易手续费后，收益依然在9个点以上。

中国证券报记者发现， 类似于这样的日内

快速“做T” 、买卖几十次的“晒单” 并不少见，

有人直言仅用4万元本金，53次买卖， 一天玩出

了400万元的交易额。

不过， 在连续两个交易日触及涨停并大幅

溢价后，“疯狂” 的沙特ETF很快受到交易所重

点关注。 7月18日，多家券商向投资者发布提示

称，沙特ETF近期溢价率较高，存在严重的市场

炒作风险。上海证券交易所、深圳证券交易所将

对异常交易行为进行从严认定， 并视情况从重

采取列为重点监控账户、暂停账户交易、限制账

户交易等自律管理措施。 请广大投资者注意二

级市场交易风险，理性投资，审慎交易。 多位投

资者还表示，自己收到了风险提示短信。

与此同时， 基金管理人也连续多次发布公

告提示风险， 称基金二级市场交易价格明显高

于基金份额参考净值，出现较大幅度溢价，请投

资者关注二级市场交易价格溢价风险。 7月17

日， 华泰柏瑞基金在一天内两次发布公告提示

华泰柏瑞沙特ETF二级市场交易价格溢价风

险，南方沙特ETF自上市以来也已经5次提示风

险。

监管重点监控之下，不少“人形量化” 玩家

被限制交易。 一些在沙特ETF上做到成交额上

千万甚至是超过3000万元的投资者表示， 由于

构成拉抬基金盘中价格并反向交易的异常交易

行为， 已被交易所对账户采取限制交易的管理

措施。另一位小额多笔频繁操作的投资者表示，

自己的账号早在7月19日就已“被封” 。

有人‘吃肉” ，自然有人“买单” 。 最受伤的

莫过于追涨的玩家。 一位投资者表示，自己7月

22日闻风而来，“跑步入场” ，当天随即被套3个

点。 还有人表示，日内快速“做T” 买到最高点，

但下午沙特ETF突然跳水， 不仅未赚反而亏损

了本金。

成交额“吊打” 大盘宽基ETF

上市近两周， 两只沙特ETF打出了天量成

交。 Wind数据显示，7月16日上市首日，南方沙

特 ETF成交额就达到 28.38亿元 ， 换手率

427.67%， 华泰柏瑞沙特ETF成交额也达到

20.58亿元，换手率307.63%。

7月18日， 南方沙特ETF成交更是达到

71.12亿元，这一巨量成交额甚至超过了最受机

构资金青睐的华泰柏瑞沪深300ETF，当日换手

率也高达710.36%，大幅领先其它QDII产品。 7

月24日，南方沙特ETF再次出现64.73亿元巨额

成交，其规模不足10亿元，但交投活跃度却“吊

打” 其他大盘宽基ETF， 当日换手率高达

625.12%。

自7月16日上市以来，南方沙特ETF累计成

交额达299.54亿元， 华泰柏瑞沙特ETF成交额

也达186.91亿元， 两只ETF日均换手率遥遥领

先其它ETF。

沙特ETF为何如此“受宠” ？ 作为境内首批

可投资沙特阿拉伯市场的基金， 两只沙特ETF

通过投资南方东英沙特阿拉伯ETF的形式来实

现对富时沙特阿拉伯指数的紧密追踪， 支持

T+0交易机制， 相对充足的申购额度也适合日

内频繁交易。

对于沙特ETF成为资金爆炒标的的原因，

一位信托公司资深FOF人士表示：“一是由于

投资者向来有‘炒新’ 冲动；二是近年来海外股

市的赚钱效应明显， 当前投资者跨境投资情绪

高涨； 三是因为当前基金公司QDII额度极度紧

张，许多产品受到额度限制，被严格限购的同时

出现了高溢价，这两只基金站在风口处，自然成

为了资金哄抢的香饽饽；四是T+0交易机制下，

交易型投资者可以快进快出。 ”

此外，这两只ETF的套利门槛并不算高，申

购额度也相对充足。 招募说明书显示， 最小申

购、赎回单位为50万份。 以南方沙特ETF为例，

根据深交所发布的申购赎回清单，上市首日，南

方沙特ETF当天累计可申购的基金份额上限为

5000万份， 当天累计可赎回的基金份额上限为

1亿份。 7月17日， 申购和赎回的上限均调整为

1.5亿份，此后又降至1亿份。 不过，此后基金公

司迅速收紧了申购额度，7月26日， 南方沙特

ETF当日申购份额上限仅有1000万份， 赎回上

限仍然为1.5亿份。 华泰柏瑞沙特ETF也做出调

整，申购份额上限500万份，赎回上限1.5亿份。

在交易所和基金公司多次提示风险、 基金

公司努力平复溢价后， 市场逐渐回归理性。

Wind数据显示， 截至7月26日收盘， 南方沙特

ETF、 华泰柏瑞沙特ETF溢价率分别降至

5.73%、2.83%。

业内人士提示， 高溢价的场内产品背后是

情绪推动，一旦后市买盘不再积极，或者供给变

多，产品溢价将进一步降低甚至消失，投资者若

盲目跟风买入，可能会承担损失。

私募“打新” 快进快出

盘点沙特ETF的持有人结构， 个人投资者

是这两只小众QDII产品的重要玩家，不过，不少

机构也参与其中。 在南方沙特ETF上市之初，个

人投资者持有的份额达82.26%。 在华泰柏瑞沙

特ETF上市之初，个人投资者占比46.25%，机构

投资者为53.75%。前十大持有人中，香港上海汇

丰银行、巴克莱银行分别持有12%的份额。

在ETF的生态圈中，机构“玩法” 较为丰

富。一位私募FOF基金经理表示，今年来出现高

溢价的沙特ETF、 纳指ETF、 日经ETF的交易

中，并不完全是资金套利行为，还存在大量市场

炒作行为。 有机构或者游资利用资金优势把价

格打高，吸引散户追高，然后在高点卖出。 ETF

的交易方式分为场外申赎和场内买卖， 场外申

赎按照基金净值结算， 场内买卖按照交易所价

格结算，多数ETF可以在场外和场内转换，所以

大部分时间基金净值和交易价格基本一致。 但

由于QDII额度稀缺，今年以来许多QDII型ETF

场外申购受到限制， 即使场内交易价格比场外

高很多，也无法通过场外申购、场内卖出的方式

平抑下来，导致价差持续存在甚至扩大。

还有私募以 “打新股” 的方式玩转场内

QDII投资，获利颇丰。 一位曾参与某只QDII型

ETF首发认购的私募基金经理告诉中国证券报

记者，在上市最初两个交易日就高位套现，全部

卖出。考虑到海外市场波动的风险，他仅把沙特

ETF当作“打新” 的套利工具，赚到收益后就快

速撤退。 “现在冲进去可能是为之前埋伏的资

金接盘，短期不会有太大投资机会。 ” 他表示。

此外，在多变的市场环境下，用ETF做组合

轮动也是FOF私募的重要策略。 一位以配置

ETF为主要策略、 擅长跟随市场风格轮动的私

募基金经理表示， 经常根据市场主线切换进行

ETF布局， 单只基金持有周期通常不超过一个

月， 这一策略在近两年获得了不错的收益。 此

外， 他还会经常挖掘场内ETF与场外联接基金

的套利机会， 或揣摩市场情绪利用ETF来做波

段交易。

他认为，自去年以来，市场对ETF的关注度

明显提升，未来这一品种的优势会越来越突出。

一是因为ETF往往跟踪大市值白马股或细分行

业的龙头股，具有较好的弹性；二是因为其分散

度高，能够规避个股风险；三是因为投资海外市

场的ETF品种越来越多， 如今年以来热度很高

的纳指ETF、日经ETF等。

此外，据市场人士介绍，以套利为主的私募

主要集中在境内规模较大、流动性强的ETF上，

这类产品不限制额度，能够容纳更大的资金量，

更加适合套利策略。

沙特ETF“惊魂” 两周

大起大落走线妖娆 “人形量化” 魅影重重

□本报记者 张舒琳

两只沙特ETF持续上演“惊魂”

时刻。

上市最初几个交易日，两只沙特

ETF暴力上涨， 换手率一度高达

700%。 随后，因存在大量炒作行为，

交易所和基金公司纷纷提示风险。

近日，一则关于“私募靠硬件提

高报单速度， 进而垄断沙特ETF申

购” 的说法流传。 中国证券报记者多

方调研了解到，量化在技术方面的确

具有优势，但不可能垄断成交。 大量

“做T” 的散户是两只沙特ETF的重

要玩家，情绪高涨的投资者频繁晒单

为乐，更有投资者玩起“人形量化” ，

单日买卖超过50次。

此外，在QDII（合格境内机构投

资者）ETF的生态圈中，机构的操作

策略也十分多元：有的用打新股的手

法玩转新基金，也有机构通过组合轮

动，在市场风格变换中获利颇丰。


