
爆款产品不断涌现 ETF大“吸金”几家欢乐几家愁

本报记者 王鹤静

2024年，国内ETF规模迎来了从2万亿元到3.7万亿元的跨越式发展。 公募行业择机而动、各尽所能。 一方面，头部机构稳坐宽基“宝座” ，为核心资产注入资金；另一方面，芯片、红利、海外等权益类方向以及固收、另类资产等方向爆款产品不断涌现，支持公募机构探索ETF差异化发展道路。

在监管的大力支持下，投资环境明显改善、投资回报逐步提升，业内机构预计，未来市场有望助力ETF规模增长驶入快车道。 对比海外经验来看，一方面，ETF多元化产品矩阵有望进一步扩容，跨境互挂ETF有望更广泛地覆盖国际市场；另一方面，ETF的投顾生态有望逐步完善，围绕ETF可以开发多种投资策略。

头部ETF机构地位稳固

Wind 数 据 显 示 ， 2024 年 ETF 总 规 模 由 年 初 的 2 . 05 万 亿 元 大 幅 扩 张 至 3 . 73 万 亿 元 。 截 至 2024 年 末 ， 12 家 公 募 机 构 的 ETF 管 理 规 模 均 突 破 千 亿 元 ， 而 在 2024 年 初 仅 有 7 家 机 构 ETF 管 理 规 模 超 千 亿 元 。

作为头部机构，华夏基金、易方达基金的ETF管理规模在2024年末均达到6000亿元以上，华泰柏瑞基金的ETF管理规模也超过4700亿元。 从2024年初到年末，上述三家公募机构始终占据ETF管理规模前三名，并且也是2024年行业仅有的ETF管理规模新增超2000亿元的三家公募机构，目前ETF管理规模合计占ETF总规模的四成以上。

如此亮眼的增量表现，主要来自于头部宽基ETF的吸金魅力。

2024年，规模增 量前三 的 ETF产品 正是华泰 柏瑞基 金、易方 达基金 、华夏基金 旗下沪 深 300ETF 。 华泰 柏瑞沪深 300ETF以新增 2285 . 38亿元的 成绩排 名第一，易 方达沪 深 300 ETF 、华夏 沪深 300ETF规 模分别新 增 1988 . 00亿元 、 1263 . 23亿元。 另 外 ， 华 夏 上 证 50ETF 、 易 方 达 创 业 板 ETF 也 分 别 贡 献 了 超 700 亿 元 、 超 500 亿 元 的 规 模 增 量 ， 位 居 行 业 前 列 。

在竞争激烈的中证A500ETF排位战中，上述三家头部机构也紧跟发力。 截至2024年末，华夏基金、华泰柏瑞基金、易方达基金旗下中证A500ETF规模都在150亿元以上，最新规模在同类产品中分别排在第4、第5、第7位。

行业主题ETF爆款不断

在 ETF 行 业 大 发 展 的 2024 年 里 ， 除 了 上 述 三 家 头 部 公 募 机 构 继 续 发 挥 带 头 作 用 之 外 ， 多 家 大 中 型 公 募 机 构 在 ETF 业 务 方 面 加 大 发 展 力 度 ， 成 果 如 雨 后 春 笋 般 涌 现 。

从取得的规模增量来看，发力宽基产品依然是最重要的方式之一。

2024年，嘉实基金、南方基金的ETF管理规模均新增超千亿元，仅次于上述三家头部机构，ETF管理规模排名分别上升了5名、3名。 其中，嘉实基金旗下仅沪深300ETF一只产品，就为公司贡献了七成以上的ETF规模增量，南方基金旗下的中证500ETF、中证1000ETF、中证A500ETF合计为公司贡献了八成以上的ETF规模增量。

此外，部分公募机构2024年在ETF的差异化方面做出了亮眼的成绩，例如芯片、红利、海外等权益类方向以及固收、另类资产等方向均有爆款产品出现，并贡献了可观的规模增量。

例如，博时基金旗下可转债ETF、富国基金旗下政金债券ETF规模在2024年均新增300亿元左右。 嘉实基金旗下科创芯片ETF、华安基金旗下黄金ETF、华泰柏瑞基金旗下红利低波ETF、海富通基金旗下城投债ETF、富国基金旗下港股通互联网ETF规模均新增超100亿元。

2024年，溢价不断、额度紧缺的跨境ETF受到追捧。 例如景顺长城基金成功打造了投资美股的工具产品———纳指科技ETF，该ETF全年收益率近40%，成为2024年跨境ETF业绩冠军，并且该ETF为景顺长城基金带来了超70亿元的规模增量。

2024年，大中型公募机构普遍找到了ETF新的业务增长点，但从规模数据来看，由于货币ETF收益率下行、行业主题ETF人气不再或者止盈赎回等因素的影响，依然有多家公募机构的ETF管理规模增速缓慢甚至出现“不增反降”等情况。

ETF扩容仍有广阔空间

2024年三季度末，被动偏股基金（包括被动指数型、增强指数型基金）持有A股市值首次超过主动偏股基金（包括普通股票型、偏股混合型、平衡混合型、灵活配置型基金），成为了国内被动投资大发展的里程碑事件。

对比中美ETF市场的发展历程，华创证券策略团队发现，中美ETF规模增速与各自大盘指数涨跌幅均存在明显的正相关。

2024年4月新“国九条”出台后，市场生态进一步好转，基础制度加快完善，资本市场改革创新坚定推进，特别是决策层明确提出“大力推动宽基ETF等指数化产品创新” 。 随着投资环境明显改善、投资回报逐步提升，华创证券策略团队认为，未来市场有望走出长期向上行情，助力ETF规模增长驶入快车道。

目前，我国ETF市场以股票型产品为主，在华泰证券研究所看来，创新型产品仍有待拓展。 美国市场的股票型ETF占全部ETF比例长期在60%左右，固收、商品、杠杆、主动型等创新产品层出不穷。

华泰证券研究所预计，ETF多元化产品矩阵有望进一步扩容，如特色行业主题、Smart� Beta、指数增强等产品以及浮动费率等机制创新，都将为投资者提供多样化的投资选择和策略配置选择，从而更好地满足不同的风险偏好和投资目标。

此外，近年来跨境互挂ETF接连推出，涉及中国香港、日本、新加坡、沙特等多个市场。 华泰证券研究所表示，跨境互挂ETF降低了跨市场交易的复杂性和成本，提高了交易效率，同时基金管理人可以更方便地使用QDII额度进行市场交易，避免了诸多不便，未来跨境互挂ETF有望更广泛地覆盖东南亚、中东等市场。

在ETF生态方面，业内普遍关注到，投顾业务将给ETF发展注入新活力。 参考美国市场经验，华泰证券研究所认为，投顾是资产管理、共同基金产业链的重要环节，为投资者充分创造了附加价值。 目前，我国同样鼓励基金投顾发展，ETF的投顾生态有望逐步完善。 由于ETF的交易功能完善，围绕其可以开发多种策略，如ETF组合策略可通过低估择时、行业轮动等方式实现资产配置；或者结合衍生品，通过期权组合、套利等方式进行风险管理，满足投资者实现收益增强、对冲风险等特定需求。
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有人押中有人错过 长期资金争当银行股“铁粉”

●本报记者 张凌之 万宇

在刚刚过去的2024年，银行板块在申万

一级行业中领涨。 2025年开年第一个交易

日，A股三大指数齐跌， 银行股跌幅普遍在

1%—4%之间。

知名基金经理中， 交银施罗德基金何

帅、王崇，广发基金王明旭、程琨，银华基金

焦巍等管理的产品持有部分银行股仓位，华

泰柏瑞新金融地产等绩优基金也持有部分

银行股。 整体来看，公募基金持有银行股比

例不高。 2024年三季度末，股票型基金前十

大重仓股中，金融股市值占基金资产净值比

例仅有3.34%。

展望后市，一些公募机构仍然看好银行

股的投资价值，认为银行板块符合长期资金

低波动高分红的偏好，尤其看好国有大型银

行的投资机会。

部分基金押中银行股

Wind数据显示，2024年，银行板块涨幅

达46.67%， 在31个申万一级行业中排名第

一。 除兰州银行外，其余41家A股上市银行

股价均出现不同程度的上涨。 其中，上海银

行、沪农商行、成都银行、浦发银行涨幅均超

60%，南京银行、渝农商行、江苏银行、杭州

银行、农业银行、工商银行、华夏银行涨幅超

50%。四大国有银行股价2024年均创下历史

新高。

银行板块历来受到部分基金经理的青

睐，2024年也不例外。 截至2024年三季度

末，86家基金公司旗下产品持有工商银行，

交银施罗德基金何帅、 郭斐等基金经理管

理的交银阿尔法、交银成长30，银华基金焦

巍管理的银华富裕主题等产品都持有工商

银行。

杭州银行也获得部分基金的青睐。 截至

2024年三季度末，30家基金公司旗下产品持

有杭州银行，广发基金王明旭、程琨管理的

广发均衡优选、广发核心精选，交银施罗德

基金王崇管理的交银新成长等产品均持有

杭州银行。

一些在2024年收益率排名靠前的绩优

基金也持有银行股。 华泰柏瑞新金融地产

C2024年收益率为41.98%， 全市场排名靠

前。 截至2024年三季度末，该基金前十大重

仓股中有江苏银行、成都银行、南京银行、杭

州银行、沪农商行等多只银行股。

公募整体持仓比例不高

随着银行股持续走强，部分基金的净值

水涨船高。 但整体来看，公募基金大多错过

了2024年银行股的机会。

天相投顾数据显示，2024年三季度末，

股票型基金重仓金融股市值为1346.04亿

元，占基金资产净值比例仅有3.34%。 2024

年二季度末和一季度末，公募基金重仓金融

股的市值则更少，占比更低。 二季度末，股票

型基金重仓金融股的市值为947.3亿元，占

净值比例仅有2.5%；一季度末，股票型基金

重仓金融股的市值为991.64亿元，占比同样

为2.5%。

有些名称包含“金融” 字样的主动型基

金， 前十大重仓股中的银行股占比也不高。

以南方金融主题A为例，在其2024年三季度

末的前十大重仓股中，仅有常熟银行、宁波

银行、上海银行三只银行股，其余重仓股以

券商股为主。

南方金融主题A的基金经理金岚枫表

示，展望后市，计划重点布局券商和类券商

板块，这些资产会明显从中国经济的持续复

苏和发展中受益，而券商行业的最难时刻已

经过去，后面会有阶段性行情。 由此可见，即

便从个例来看，银行股目前不是大部分基金

经理关注的重点。

对于公募基金为何错过2024年银行股

的行情，一位业内人士表示，对于公募基金

经理来说， 在选股时注重研究个股的基本

面，从基本面来说，由于和地产链密切相连，

银行股基本面并不占优势。 不过，也有部分

基金经理认为，从分红率的角度看，大部分

银行仍能保持较高的分红率，是优质的红利

资产。

息差压力有望缓解

展望后市，银行股仍被一些公募机构看

好。 例如，金鹰基金就看好包括银行股在内

的红利资产。 金鹰基金表示，在政策密度降

低、市场就政策利好进行充分定价后，红利

品种阶段性占优。 此外，险资等追求绝对收

益的配置型资金在岁末年初的配置动力较

强，是红利资产的增量资金主力。

银华基金知名基金经理李晓星表示，银

行的净息差将进一步缩窄，净利息收入和盈

利增速短期将持续承压，预计未来存款利率

的下降会减缓银行息差压力。 房地产不良资

产生成的高峰已过，银行对于业绩的控制力

度更强。 如果房地产销售出现回暖，将会对

银行的资产质量产生积极的影响。 大部分银

行均提升或保持了较高的股利支付率，股息

率也有一定程度的上升，符合长期资金低波

动高分红的偏好。

民生加银基金看好国有大型银行的投

资机会。 该基金认为，从整个经济周期视角

看，随着稳增长政策进一步发力，助力经济

进一步改善， 有望推动银行板块估值回升。

国有大型银行基本面相对平稳，负债成本有

优势，平均股息率相对较高，是银行股的优

选品种。

五大私募策略正收益

组合配置需求显著提升

●本报记者 王辉

国内证券类私募机构五大主流策略的2024年业绩

已尘埃落定。 第三方机构初步监测显示，截至2024年12

月27日（因信披合规等因素，私募产品净值数据相对滞

后），五大策略在2024年的平均收益率都在10%左右。其

中，私募股票策略2024年平均收益率突破11%，为近三

年以来最好表现；而债券、CTA（期货及衍生品）等策略

整体也表现出了较高的配置价值。

CTA与股票策略领跑

第三方机构私募排排网监测数据显示，截至2024年

12月27日，股票策略、债券策略、CTA策略、多资产策略

和组合基金策略2024年的平均收益率， 分别为11.29%、

7.99%、12.18%、10.86%和9.92%。CTA策略、股票策略和

多资产策略的业绩分列前三位。

在股票策略的四个细分策略方面，截至2024年12月

27日，股票主观多头策略和股票量化多头策略2024年的

平均收益率分别为11.34%和14.33%，股票多空策略和股

票市场中性策略的平均收益率分别为9.06%和3.86%。

从五大策略的收益率中位数角度看， 不同策略内部

业绩差异明显。 相关监测数据显示，截至2024年12月27

日，前述五大私募投资策略2024年的收益率中位数分别

为9.90%、6.50%、8.51%、8.67%和11.08%。除组合基金策

略外， 其他四类策略的收益率中位水平均明显低于对应

策略的收益率平均水平。

格上基金研究员蒋睿表示，2024年大类资产走势整

体呈现出“寻找确定性” 的运行逻辑，在全球资金轮动加

速、地缘局势存在不确定性的大环境下，杠铃策略获广泛

认可，稀缺资产的“确定性”和“成长性”特征明显。

与此同时， 市场轮动加剧，2024年私募大类策略内

部表现分化。 例如，在主观股票私募基金方面，主观价值

及主观逆向型产品的业绩表现整体优于主观成长型产品

及灵活配置型产品；在量化股票私募基金方面，产品表现

分化， 风控严格的管理人或持续关注小市值品种的管理

人获得了不错的收益；在商品策略私募基金方面，表现靠

前的策略是趋势策略以及部分主观期货策略， 截面类策

略表现靠后；债券策略私募基金方面，纯债产品整体稳中

求进，可转债基金整体表现良好，但过程仍一波三折。

ETF扩容仍有广阔空间

2024年三季度末，被动偏股基金（包

括被动指数型、增强指数型基金）持有A

股市值首次超过主动偏股基金（包括普通

股票型、偏股混合型、平衡混合型、灵活配

置型基金）， 成为了国内被动投资大发展

的里程碑事件。

对比中美ETF市场的发展历程，华创证

券策略团队发现，中美ETF规模增速与各自

大盘指数涨跌幅均存在明显的正相关。

2024年4月新“国九条” 出台后，市场

生态进一步好转，基础制度加快完善，资本

市场改革创新坚定推进， 特别是决策层明

确提出“大力推动宽基ETF等指数化产品

创新” 。随着投资环境明显改善、投资回报

逐步提升，华创证券策略团队认为，未来市

场有望走出长期向上行情， 助力ETF规模

增长驶入快车道。

目前， 我国ETF市场以股票型产品为

主，在华泰证券研究所看来，创新型产品仍

有待拓展。 美国市场的股票型ETF占全部

ETF比例长期在60%左右，固收、商品、杠

杆、主动型等创新产品层出不穷。

华泰证券研究所预计，ETF多元化产

品矩阵有望进一步扩容，如特色行业主题、

Smart� Beta、指数增强等产品以及浮动费

率等机制创新， 都将为投资者提供多样化

的投资选择和策略配置选择， 从而更好地

满足不同的风险偏好和投资目标。

此外，近年来跨境互挂ETF接连推出，

涉及中国香港、日本、新加坡、沙特等多个

市场。华泰证券研究所表示，跨境互挂ETF

降低了跨市场交易的复杂性和成本， 提高

了交易效率， 同时基金管理人可以更方便

地使用QDII额度进行市场交易，避免了诸

多不便， 未来跨境互挂ETF有望更广泛地

覆盖东南亚、中东等市场。

在ETF生态方面，业内普遍关注到，投

顾业务将给ETF发展注入新活力。 参考美

国市场经验，华泰证券研究所认为，投顾是

资产管理、共同基金产业链的重要环节，为

投资者充分创造了附加价值。目前，我国同

样鼓励基金投顾发展，ETF的投顾生态有

望逐步完善。由于ETF的交易功能完善，围

绕其可以开发多种策略， 如ETF组合策略

可通过低估择时、 行业轮动等方式实现资

产配置；或者结合衍生品，通过期权组合、

套利等方式进行风险管理， 满足投资者实

现收益增强、对冲风险等特定需求。

爆款产品不断涌现

ETF大“吸金” 几家欢乐几家愁

2024年，国内ETF规模迎来了

从2万亿元到3.7万亿元的跨越式

发展。 公募行业择机而动、各尽所

能。 一方面， 头部机构稳坐宽基

“宝座” ， 为核心资产注入资金；

另一方面，芯片、红利、海外等权

益类方向以及固收、 另类资产等

方向爆款产品不断涌现， 支持公

募机构探索ETF差异化发展道路。

在监管的大力支持下， 投资

环境明显改善、 投资回报逐步提

升，业内机构预计，未来市场有望

助力ETF规模增长驶入快车道。 对

比海外经验来看，一方面，ETF多元

化产品矩阵有望进一步扩容，跨

境互挂ETF有望更广泛地覆盖国际

市场；另一方面，ETF的投顾生态有

望逐步完善， 围绕ETF可以开发多

种投资策略。

● 本报记者 王鹤静

头部ETF机构地位稳固

Wind数据显示，2024年ETF总规

模由年初的2 . 05万亿元大幅扩张至3 . 73

万亿元。 截至2024年末，12家公募机构

的ETF管理规模均突破千亿元， 而在

2024年初仅有7家机构ETF管理规模超

千亿元。

作为头部机构，华夏基金、易方达基金

的ETF管理规模在2024年末均达到6000

亿元以上， 华泰柏瑞基金的ETF管理规模

也超过4700亿元。 从2024年初到年末，上

述三家公募机构始终占据ETF管理规模前

三名，并且也是2024年行业仅有的ETF管

理规模新增超2000亿元的三家公募机构，

目前ETF管理规模合计占ETF总规模的四

成以上。

如此亮眼的增量表现， 主要来自于头

部宽基ETF的吸金魅力。

2024年，规模增量前三的ETF产品正

是华泰柏瑞基金、易方达基金、华夏基金

旗下沪深300ETF。华泰柏瑞沪深300ETF

以新增2285.38亿元的成绩排名第一，易

方达沪深300ETF、 华夏沪深300ETF规

模分别新增1988.00亿元、1263.23亿元。

另外， 华夏上证50ETF、 易方达创业板

ETF也分别贡献了超700亿元、 超500亿

元的规模增量，位居行业前列。

在竞争激烈的中证A500ETF排位战

中， 上述三家头部机构也紧跟发力。 截至

2024年末，华夏基金、华泰柏瑞基金、易方

达基金旗下中证A500ETF规模都在150

亿元以上， 最新规模在同类产品中分别排

在第4、第5、第7位。

行业主题ETF爆款不断

在ETF行业大发展的2024年里，除

了上述三家头部公募机构继续发挥带头

作用之外， 多家大中型公募机构在ETF

业务方面加大发展力度， 成果如雨后春

笋般涌现。

从取得的规模增量来看，发力宽基产

品依然是最重要的方式之一。

2024年，嘉实基金、南方基金的ETF

管理规模均新增超千亿元，仅次于上述三

家头部机构，ETF管理规模排名分别上升

了5名、3名。 其中， 嘉实基金旗下仅沪深

300ETF一只产品， 就为公司贡献了七成

以上的ETF规模增量， 南方基金旗下的中

证 500ETF、 中 证 1000ETF、 中 证

A500ETF合计为公司贡献了八成以上的

ETF规模增量。

此外，部分公募机构2024年在ETF的

差异化方面做出了亮眼的成绩， 例如芯

片、红利、海外等权益类方向以及固收、另

类资产等方向均有爆款产品出现，并贡献

了可观的规模增量。

例如，博时基金旗下可转债ETF、富国

基金旗下政金债券ETF规模在2024年均

新增300亿元左右。 嘉实基金旗下科创芯

片ETF、华安基金旗下黄金ETF、华泰柏瑞

基金旗下红利低波ETF、 海富通基金旗下

城投债ETF、 富国基金旗下港股通互联网

ETF规模均新增超100亿元。

2024年，溢价不断、额度紧缺的跨境

ETF受到追捧。 例如景顺长城基金成功打

造了投资美股的工具产品———纳指科技

ETF，该ETF全年收益率近40%，成为2024

年跨境ETF业绩冠军， 并且该ETF为景顺

长城基金带来了超70亿元的规模增量。

2024年，大中型公募机构普遍找到了

ETF新的业务增长点，但从规模数据来看，

由于货币ETF收益率下行、 行业主题ETF

人气不再或者止盈赎回等因素的影响，依

然有多家公募机构的ETF管理规模增速缓

慢甚至出现“不增反降” 等情况。

视觉中国图片

数据显示，截至

2024

年

12

月

27

日，证券类私

募机构股票策略、债券策略、

CTA

策略、多资产

策略和组合基金策略

2024

年的平均收益率分别

为

11.29%

、

7.99%

、

12.18%

、

10.86%

和

9.92%

。

12.18%

指数化投资获得更多关注

2024年全年，上证指数、深证成指、沪深300三大股

指分别上涨12.67%、9.34%和14.68%。 就2024年私募股

票策略的业绩表现看，11.29%的平均收益率与主要股指

的涨幅大体相当。

蒙玺投资相关负责人表示，2024年股票主观多头和

量化多头策略均面临市场波动性与结构化变化、 风格轮

动复杂化的挑战。特别是随着市场有效性不断提升，量化

多头策略获取超额收益的难度进一步加大。 从机遇角度

看，两类股票策略则均受到了政策利多效果的刺激。特别

是9月下旬之后，市场交易活跃，投资者情绪持续修复，

市场增量资金明显增加，量化股票策略明显受益。

在2024年股票市场大幅波动，公募指数产品出现爆

发式增长的背景下，结合2024年全年股票策略的整体表

现， 业内人士表示，2024年私募业内对于主动投资与被

动投资有了更多思考， 不少私募机构对于指数化投资的

关注度和认可度也较以往有明显提升。

景领投资合伙人、基金经理黄宪表示，指数ETF作为

公募机构打造的投资工具，可以成为组合的基石，能够提

供给私募等各类投资者使用， 以满足不同投资组合的需

要。 例如，私募机构可以利用ETF，衍生出不同的投资策

略。 相关可以研发的策略大致包括股票多头私募的ETF

轮动策略、ETF套利策略、ETF量化交易策略、 买入持有

策略等。

从指数化投资的优势来看，黄宪称，指数策略类产品

的优点是在投资过程中能够过滤掉个股的噪音， 更好避

免个股踩雷的风险，产品业绩的波动性也相对较小。蒙玺

投资方面则表示，指数策略类产品波动相对较大，但具有

透明度较高、费率较低、流动性强、长期收益较稳等多个

优势。

捕捉多元化超额收益

上海某覆盖固收、股票量化、CTA等多类策略的私

募机构创始人向中国证券报记者表示，2024年大类资

产出现了历史上相对少见的“百花齐放” ，证券私募行

业不同大类策略的平均收益水平差距不大。从投资者的

角度看，2024年可能是大类资产配置、 大类策略配置

“大年” 。

该私募人士认为， 当前A股市场整体处于低位回升

的趋势之中，但过程预计仍会有较大起伏。因此在股票策

略之外，投资者应搭配其他一些策略产品或资产，能够显

著提升投资组合的稳健性和夏普比率。

蒙玺投资认为，2024年宏观环境复杂多变， 单一资

产和单一策略难以完全满足投资目标， 市场对于大类资

产与大类策略的组合配置需求正显著提升。 越来越多的

投资者不仅关注收益率，更关注策略的风险特征、潜在回

撤以及与不同资产之间的低相关性等因素。该机构建议，

投资者未来可以通过均衡配置不同资产平衡风险和收

益；同时要考虑通过配置不同的“低相关性策略” ，覆盖

多层次的市场，降低投资组合的波动，捕捉多元化的超额

收益。


