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上市基金

跨市场股票ETF全实物申赎有利于运营效率提升

□本报记者 朱涵

近期，深交所发布《关于做好跨

市场股票ETF全实物申赎技术准备

的通知》。 《通知》称，因业务发展需

要，深交所联合上交所、中国证券登

记结算有限责任公司拟支持跨市场

股票ETF全实物申赎模式。 跨市场股

票ETF全实物申赎是指投资者申赎

深市跨市场股票ETF时，将使用深沪

股票申赎，对于港交所、北交所等非

深沪股票仍然使用现金替代。

《通知》同时要求，各会员、基金

公司、 托管行及其他市场参与者于

2024年12月27日前做好相关业务及

技术准备。 深交所将择机组织仿真测

试和全网测试。

多家基金公司人士表示，全实物

申赎的实现，不仅要求交易所系统具

备高度的数据处理能力、实时交互能

力和风险管理能力，还涉及与多个市

场间的无缝对接和信息同步，更离不

开高度自动化、智能化的后台支持系

统。 这意味着交易所不仅需要对现有

技术平台进行优化， 还需与各券商、

托管机构紧密协作，确保整个链条的

无缝对接。 这一过程，不仅是技术的

革新，更是市场参与者之间信任与合

作的深化。

申赎机制经历数次调整

从2012年首批跨市场股票ETF

成立以来， 申赎机制曾经过数次调

整。

2012年，首批跨市场股票ETF问

世，沪深交易所采用了两种不同的申

赎模式，上交所采用了“本市场实物

+跨市场现金替代”（T日申购份额T

日可卖），深交所采用了“实物申赎”

（T日申购份额、 赎回所得组合证券

T+2日可用）。

2015年， 深交所对跨市场股票

ETF的申赎机制进行了调整，新增跨

市场ETF的现金申购RTGS （实时逐

笔全额结算），这种模式只支持申购，

暂不支持赎回。 2019年，深交所再次

对跨市场股票ETF的申赎机制进行

了调整，将场内申赎模式由全额现金

申赎变更为 “深市股票实物申赎，沪

市股票现金替代” 模式。

2020年， 上交所对跨市场股票

ETF的申赎机制进行了调整，调整后

对于跨市场股票ETF的申购、赎回业

务采用净额结算的方式，最大的变化

在于，T日申购不卖出的部分T+1日

可卖。 至此，沪深交易所在跨市场股

票ETF的场内申赎模式上保持一致。

有利于提升市场效率与稳定性

宽睿科技称，采用全实物申赎模

式后，将有利于提升市场效率与稳定

性。 一方面，全实物申赎减少了现金

交易的需求，也降低了市场因资金流

动性不足而引发的交收风险。 另一方

面， 全实物申赎有助于降低跟踪误

差。 由于全实物申赎要求投资者使用

一篮子构成ETF的全部基础资产，这

有助于确保ETF的资产组合与其追

踪的指数或基准保持高度一致，会进

一步收窄跨市场股票ETF的折溢价

率。 从而有助于平滑ETF的价格波

动，增强市场的稳定性。

国泰基金表示，跨市场股票ETF

改为全实物申赎模式， 有利于提升

ETF运营效率，降低基金公司的运营

风险。“目前是一个代买卖模式，若出

现堵单，有的时候容易引发投诉。 新

模式对客户来说，成本更低，基金公

司也是非常欢迎的。 ”

博时基金券商业务部负责人王

鹤锟表示，一方面，对ETF投资者而

言，实物申赎模式有利于降低交易成

本、提升交易效率，提升投资者获得

感和便利性，同时有助于专业投资者

基于ETF创新推出更多投资策略；另

一方面，对资本市场而言，实物申赎

模式有利于提升ETF流动性，承载更

大规模的资金，突出ETF作为资本市

场“压舱石” 的作用。

投资者应密切关注具体指引

业内人士表示，这一举措对资本

市场具有深远影响。 首先，增强市场

活力。 ETF全实物申赎模式的引入，

有望吸引更多投资者参与ETF交易，

特别是那些偏好实物资产配置的投

资者，从而增加市场流动性。 第二，促

进跨境投资。 随着全实物申赎模式的

推广，境内外市场的互联互通将进一

步加深，为投资者提供了更加灵活的

跨境投资渠道，有助于推动资本市场

的全球化进程。 第三，优化资源配置。

通过实物资产的直接交换，ETF全实

物申赎模式有助于优化市场内资源

的配置效率， 减少不必要的交易成

本，促进资源的有效利用。

对于投资者而言，ETF全实物申

赎模式的推出意味着更多样化的交

易策略和更低的成本。 业内人士建

议，投资者应当了解新规则，密切关

注交易所发布的具体指引，特别是有

关技术准备、业务流程和风险提示的

信息。 另外，应评估投资组合，结合自

身投资目标和风险承受能力，评估是

否适合采用全实物申赎模式进行

ETF投资，以及如何优化现有投资组

合以充分利用新模式带来的机会。 与

此同时， 需要进行相应的风险管理，

尽管ETF全实物申赎模式提供了新

的投资机会，但投资者也需注意市场

波动风险和流动性风险，合理分散投

资，制定有效的风险控制策略。

ETF资金风向生变 光伏板块异军突起

□本报记者 张舒琳

上周 ，ETF资金面出现明显变

化，近一个月首次出现了周度资金净

流出情况。 从市场表现来看，光伏板

块大爆发，多只ETF涨超15%，新能

源ETF同样火爆。

光伏ETF涨幅居前

上周，科技成长板块表现占优，

仍然是市场焦点。 不过，市场热点从

“科创芯” 向光伏、 新能源领域切

换。 一周涨幅榜单前列均为光伏、新

能源ETF。

具体来看， 天弘中证光伏产业

ETF上涨17.87%，排名第一 ；国泰

基金、银华基金、华安基金、浦银安

盛基金、 汇添富基金、 华泰柏瑞基

金旗下的中证光伏产业ETF涨幅均

超过17%。

鹏华上证科创板新能源ETF、博

时中证新能源ETF等周度涨幅同样

居前。

除此之外，稀土、新材料、化工、

传媒、医疗等行业ETF普遍上涨。 中

证1000、中证2000、中证500等中小

盘ETF也出现上涨。

对于光伏板块的拉升，华夏基金

认为，10月18日中国光伏行业协会

发布标题为《光伏组件当前成本分

析： 低于成本投标中标涉嫌违法》

的文章， 旨在打击行业中的恶性低

价竞争， 随着行业内部竞争逐步趋

于合理，价格战或将缓解，将为光伏

行业带来更为健康的发展环境，尤

其利好具备成本控制和技术优势的

企业。

沪深300和双创ETF遭减仓

自9月24日市场大幅转向以来，

A股ETF持续获得资金净流入， 最多

时一周获净流入超过1500亿元。 不

过，上周ETF资金面风向生变，近一

个月首次出现周度资金净流出情况。

随着上证指数来到3300点附近，部分

获利盘回吐， 约500亿元资金选择落

袋为安。

此前获资金加仓最多的华泰柏

瑞沪深300ETF上周净流出113.94亿

元。 嘉实沪深300ETF、 易方达沪深

300ETF、华夏沪深300ETF都出现了

不同程度的资金净流出。

近期涨幅突出、聚焦科技成长风

格的科创和创业板ETF也出现资金

净流出情况。 华夏上证科创板50成份

ETF、易方达创业板ETF分别净流出

75.1亿元、43.39亿元。 此外， 中证

1000、上证50、中证500等宽基指数

ETF也出现资金净流出。

不过，中证A500ETF依旧受到追

捧，多只中证A500ETF获得资金净流

入。 此外，医药、光伏等行业ETF也获

得资金净流入。

从换手率来看， 在规模较大的

ETF中，招商中证A500ETF、嘉实上

证科创板芯片ETF等换手率较高。

ETF成为公募重要增长极

值得关注的是，公募基金三季报

披露完毕，公募机构的非货规模进一

步拉开差距。 易方达基金、华夏基金、

华泰柏瑞基金、南方基金、广发基金、

嘉实基金等非货基金规模增长居前。

其中，易方达基金非货规模增长

2367.71亿元，华夏基金非货规模增长

2310.26亿元， 华泰柏瑞基金非货规

模增长2047.74亿元。 这三家基金公

司旗下沪深300ETF三季度获得大量

资金净流入，规模分别增长1228.93亿

元、678.52亿元、1857.27亿元。 此外，

华夏上证50ETF、易方达创业板ETF

三季度的规模分别增长了520.28亿

元、393.03亿元。

南方基金、嘉实基金同样拥有旗

舰宽基ETF，南方中证500ETF、南方

中证1000ETF和嘉实沪深300ETF三

季度的规模分别增长598.61亿元、

500.21亿元、460.29亿元。

展望后市，国泰基金认为，市场

可能呈现宽幅震荡局面，策略上从前

期的防守转为更积极地把握结构性

进攻机会。 政策底确认后，市场风险

偏好提升，流动性改善，但政策对经

济的拉动见效仍有一定传导过程。 因

此， 综合景气度和风险偏好改善来

看，更关注科技成长风格，比如人工

智能、储能、锂电等方向。

沣京资本认为， 目前市场风险偏

好提升，宽财政方向已基本确立，后续

重点关注各项具体政策的落地。 可密

切跟踪政策变化和经济基本面改善情

况，逐步提高仓位。结合上市公司三季

报业绩情况， 围绕政策转向下中长期

改善空间较大、 行业内格局较优且估

值具有性价比的方向进行布局。

代码 名称

一周资金净流出

（亿元）

跟踪指数

名称

510300.SH 华泰柏瑞沪深300ETF 113.94 沪深300

588000.SH 华夏上证科创板50成份ETF 75.10 科创50

159915.SZ 易方达创业板ETF 43.39 创业板指

512100.SH 南方中证1000ETF 36.38 中证1000

510050.SH 上证50ETF 36.38 上证50

588080.SH 易方达上证科创板50成份ETF 31.51 科创50

510500.SH 中证500ETF 27.31 中证500

159919.SZ 嘉实沪深300ETF 25.42 沪深300

510310.SH 易方达沪深300ETF 14.87 沪深300

159845.SZ 华夏中证1000ETF 14.82 中证1000

代码 名称

一周涨幅（%）

（10.21-10.25）

跟踪指数

名称

159857.SZ 天弘中证光伏产业ETF 17.87 光伏产业

159864.SZ 国泰中证光伏产业ETF 17.76 光伏产业

516880.SH 银华中证光伏产业ETF 17.70 光伏产业

159618.SZ 华安中证光伏产业ETF 17.46 光伏产业

159609.SZ 浦银安盛中证光伏产业ETF 17.41 光伏产业

516290.SH 汇添富中证光伏产业ETF 17.40 光伏产业

515790.SH 华泰柏瑞中证光伏产业ETF 17.08 光伏产业

588830.SH 鹏华上证科创板新能源ETF 16.38 科创新能

159863.SZ 鹏华中证光伏产业ETF 16.31 光伏产业

516180.SH 平安中证光伏产业ETF 16.28 光伏产业

涨幅居前的ETF

资金净流出规模居前的ETF
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编者按

“得ETF者得天下” 日

益成为共识，以ETF为代表

的被动投资崛起， 这将重

构A股市场底层逻辑和投

资生态。 本报今起推出

“中证E周” ， 尝试从ETF

周度数据变化管窥资金动

向和发展趋势， 见证和推

动正在发生的巨变。
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