
QDII基金“高烧” 怪圈难解

高溢价盛宴“上桌容易下桌难”

□本报记者 张舒琳

5月11日早上 10点30分，全球芯片 LOF在开市停牌一小时后复牌，随即被疯狂涌入的买盘推动继续大涨，溢价率在午间突破46%。 基金公司当即公告临时停牌，自5月 11日下午开市起停牌至当日收市，全天有效交易时间被压缩至一小时。 当晚，基金公司公告次日继续停牌一小时。 同日，市场唯一一只中韩半导体ETF涨停，溢价率超过20%。 此后，这两只产品大幅波动，即便在 5月15日大幅下跌，但产品溢价率仍分别高达27 .18%、35 .94%。

这样的情形在近来多次出现。 大涨 -停牌-复牌-继续大涨，芯片板块行情沸腾，QDII场内基金溢价率持续高企，即使基金公司上百次风险提示也形同虚设。 值得关注的是，类似的剧本此前多次在国投白银 LOF、易方达原油LOF、南方原油LOF、嘉实原油 LOF等产品上出现。 即便每次市场热度消退后都有投资者遭到重创，但高溢价的火焰，总能在下一个热门赛道重新点燃。

溢价并非新鲜事，但需要关注的问题是：为什么QDII基金“高烧” 问题反复出现，却始终难以被根治？

机制失灵导致高溢价

本轮芯片主题基金高溢价的形成有其合理性。 近日，随着全球AI算力需求快速增长，高带宽存储、先进封装、服务器存储等方向景气度大幅提升，中韩半导体ETF、全球芯片 LOF因产品稀缺性，吸引了大量资金涌入二级市场，买盘远大于卖盘。

基本面的爆发点燃了市场情绪，大量交易型资金和炒作资金持续涌入，持续推高产品溢价。 4月以来，两只QDII芯片主题基金经历了多个疯狂时刻。 截至 5月15日，中韩半导体 ETF华泰柏瑞今年以来的涨幅超过 133%；全球芯片LOF今年来涨幅超过97%。

高溢价引发了监管持续关注，据上交所公告，5月11日至5月15日期间，上交所对中韩半导体ETF、全球芯片LOF等溢价较高的基金进行了重点监控 。

要理解QDII基金高溢价的成因，需要首先厘清其定价机制。 与普通股票型基金不同，QDII类型的ETF和LOF均有两个价格，一是净值，即基金实际持有资产的市场价值；二是场内交易价格，两者之间出现偏差便会导致折溢价。

在正常的 A股ETF市场，一旦出现溢价，套利者会在一级市场申购ETF份额，同时在二级市场卖出，从而熨平价差。 理论上，只要套利通道畅通，溢价就不会持久存在。 但对QDII基金而言，这套机制几乎失效。 华泰柏瑞基金表示，受QDII额度刚性约束，一级市场申购受限、新增份额供给不足，传统ETF一二级市场套利熨平溢价的机制难以充分发挥 ，进而导致溢价水平短期内难以快速收敛 。

即 便 有 额 度 可 用 ， QDII 产 品 的 申 赎 周 期 也 远 长 于 普 通 ETF 。 晨 星（中 国 ） 基 金 研 究 中 心 高 级 分 析 师 李 一 鸣 表 示 ， QDII 基 金 申 赎 周 期 较 长 ， 需 T+2 日 确 认 ， 且 采 用 现 金 申 赎 ， 套 利 成 本 需 等 基 金 经 理 完 成 海 外 成 分 股 买 卖 后 才 能 确 定 ， 存 在 很 大 不 确 定 性 。 此 外 ， 境 内 跨 境 ETF 设 有 10 % 的 涨 跌 幅 限 制 ， 而 底 层 资 产 海 外 市 场 的 个 股 无 涨 跌 停 限 制 ， 波 动 可 能 远 超 10 % 。 当 底 层 资 产 单 日 大 涨 ， 境 内 基 金 因 涨 停 板 机 制 无 法 及 时 反 映 净 值 变 化 ， 价 格 与 净 值 便 会 出 现 结 构 性 脱 节 。

产品稀缺性是助长炒作情绪的重要原因 。 中韩半导体ETF华泰柏瑞是目前境内唯一可直接投资韩国市场的 ETF产品，全球芯片LOF则通过海外ETF间接持有了英伟达、AMD等美股半导体龙头。 在AI算力需求爆发的宏观叙事背景下，产品具备稀缺光环。 供需极端失衡与套利机制失效的叠加效应，推动大量资金涌入二级市场抢购相关产品。

李一鸣认为，炒作的主要力量既包括短线游资，以及受赚钱效应驱动盲目追高的散户，也包括在板块行情火热时通过场内交易快速布局的机构投资者。

额度放宽 溢价难平

一直以来，QDII额度不足是跨境ETF面临的现实困境，我国居民全球配置需求高速增长，只要这一结构性缺口存在，热门品种就永远存在溢价基因 。 今年以来，国投白银LOF、南方原油LOF、原油LOF易方达、嘉实原油LOF等多只产品均出现过高溢价情形，部分产品溢价率一度超过 50%。

尽管近年来QDII额度持续扩容，但对比现实需求仍然供不应求。 今年3月 27日，QDII市场迎来久违的开闸 ，国家外汇管理局披露最新一批QDII额度审批结果 ，这是自 2021年6月以来单次获批额度最大的一次，78家机构合计新获批 53亿美元，其中46家证券基金类公司合计新获批约29 .9亿美元。 此后，多家基金公司陆续宣布放宽旗下产品的申购限制。 不过，相比于投资者旺盛的多元配置需求，扩容的额度仍然有限，单家基金公司最高获批8000万美元，对于管理多只QDII产品的基金公司而言并不充裕。

除了推动额度扩容，监管层面还明确要求，基金公司须将QDII额度优先用于公募产品，专户产品占比须在2027年底前降至 20%以下，2026年底前须完成至少一半的调整任务 。 部分基金公司已开始腾挪专户产品的QDII额度供公募产品使用。

QDII 额 度 稀 缺 情 况 有 所 缓 解 ， 但 却 并 未 改 变 场 内 基 金 溢 价 率“高 烧 不 退 ” 的 局 面 ， 原 因 何 在 ？

在业内人士看来，额度扩容只是疏通了供给渠道，但能否真正压制溢价，取决于炒作情绪能否降温 。 “QDII类型的场内基金高溢价本质是情绪驱动的短期价格偏离。 只要市场情绪不减、资金持续涌入，即便基金公司定向释放部分额度 ，新增份额也会迅速被市场资金消化，溢价仅短暂回落便可能再度反弹。 ” 某大型基金公司人士表示。

回顾过往被爆炒的QDII场内基金溢价回落过程，李一鸣分析 ，通常会经历四个阶段。 第一阶段是风险提示与停牌，基金公司发布风险提示公告并申请临时停牌，试图抑制炒作 。 第二阶段是情绪降温，当板块行情出现调整或新热点出现时，资金开始流出，二级市场买盘减少，价格上涨动力减弱。 第三阶段是套利机制恢复，若基金公司获得新增QDII额度并放宽申购限制，套利资金可通过场外申购份额 、场内卖出平抑溢价，加速溢价回落。 第四阶段是价格回归净值，随着情绪完全退潮和套利操作持续，二级市场价格逐步向基金净值收敛 ，溢价率回归合理区间。 也就是说 ，相比于有限增加的QDII额度而言，投资情绪退潮、跟风盘消失才是溢价回落的主要原因，资金大规模流出将快速打破供需失衡格局。

天相投顾基金评价中心表示，短期炒作引起的高溢价往往快速回落，或待板块热度消退，投资者意识到高溢价风险后，买盘减少，场内价格向净值靠拢，溢价自然收敛。 上述某大型基金公司人士也表示，QDII类型ETF溢价的回落通常是市场情绪退潮与套利机制共同作用的结果 。 当海外标的行情走弱 、板块热度出现回落后，市场资金布局意愿收敛，获利盘逐步兑现离场，入场资金大幅减少 。 场内买盘力量衰减、抛压逐步显现、供需关系反转 ，二级市场交易价格自然回落，溢价率随之从高位逐步下行。 另外 ，在市场情绪回落的基础上，套利机制同步发挥作用，此时若基金公司进一步放宽一级市场申购限制，原本受限的份额供给得以修复，套利效率有望提升 。

谁为盛宴买单

对于接棒高溢价产品的投资者而言，意味着用高出基金净值很多的价格购买了同样的资产。 即便底层资产价值未来保持不变，仅因为溢价回归就可能出现大幅亏损。

有趣的是，在全球芯片LOF溢价率突破 46%的当日，仍有大量投资者涌入。 还有投资者在小红书等平台表示，因该基金停牌转而追涨买入中韩半导体ETF华泰柏瑞，尽管后者溢价率也比较高，“顾不了那么多，买了再说 ” 。 投资者对于“还能接着涨” 的期待 ，压过了溢价终将回归的常识。

“对我来说 ，反正是 T+0交易，挣钱了快点跑就行了，只要别当最后买单的人就行。 ” 拥有较多交易经验的投资者詹女士表示。 在她看来，只要在情绪高涨、溢价攀升的窗口期买入，在高点出掉 ，就不会被“割韭菜” 。 不过，随着基金公司多次盘中临时停牌，高点“出金” 获利了结也并非易事。 而想要及时撤退的投资者，也往往低估了溢价崩塌的速度。

最终为高溢价买单的，是那些缺乏经验、较晚知道风险的投资者。 对于入场不久、并不了解QDII基金溢价机制的投资者而言，极易忽视高溢价背后的风险，成为最后一批“接棒” 的人。

今 年 初 ， 不 少 投 资 者 高 溢 价 买 入 国 投 白 银 LOF 后 ， 承 受 了 大 幅 亏 损 。 为 避 免 类 似 事 件 发 生 ， QDII 场 内 基 金 明 显 提 高 了 风 险 提 示 和 停 牌 的 频 率 。 针 对 产 品 高 溢 价 情 况 ， 华 泰 柏 瑞 基 金 今 年 以 来 累 计 发 布 溢 价 风 险 提 示 公 告 及 临 时 停 牌 公 告 达 138 次 ， 并 实 施 2 次 盘 中 临 时 停 牌 ， 同 时 通 过 多 渠 道 、 多 形 式 反 复 讲 解 溢 价 形 成 机 制 与 投 资 风 险 。 并 表 示 与 交 易 所 保 持 密 切 沟 通 ， 配 合 做 好 异 常 交 易 监 控 ， 后 续 将 继 续 密 切 关 注 溢 价 走 势 ， 必 要 时 果 断 采 取 干 预 措 施 ， 始 终 将 投 资 者 保 护 置 于 首 位 。 景 顺 长 城 基 金 也 已 多 次 发 布 溢 价 风 险 提 示 公 告 及 临 时 停 牌 公 告 ， 5 月 15 日 ， 全 球 芯 片 LOF 再 次 公 告 提 示 ， 投 资 者 应 密 切 关 注 二 级 市 场 交 易 价 格 溢 价 风 险 ， 审 慎 做 出 投 资 决 策 ， 如 盲 目 投 资 ， 后 续 可 能 遭 受 重 大 损 失 。

天相投顾基金评价中心表示，高溢价意味着有较大的套利空间，这本身是不合理的。 产品溢价可以看作一个情绪温度计，表明市场对于某类标的或板块的情绪过热，短期虽并不能预测后续行情的演变 ，但从长期来看溢价率会归于正常。 可通过观察主流产品或同类产品的历史溢价数据来看当前溢价是否合理，溢价率超出历史均值或有明显套利空间的溢价均存在不合理性。

李一鸣建议，投资者在判断一只QDII基金的溢价是否合理时，可综合考虑以下因素：一是溢价率绝对值，跨境ETF溢价率若低于4%，则较为常见 ，超过5%需警惕；二是溢价率持续性，短期如一两个交易日的小幅溢价可能是正常的价格波动，但持续超过 1周的高溢价通常是非理性炒作的信号，后续回调风险升高；三是折溢价率历史分位，通过对比该产品历史上的溢价率水平 ，判断当前溢价是否处于异常高位，若超过历史 90%分位，则应考虑回避。 对于二级市场高溢价的基金，投资者可以优先选择场外联接基金，按当日净值申购。

fund

04

本周话题

2026

年

5

月

18

日 星期一

编辑：陈晓刚 美编：王春燕

QDII基金“高烧” 怪圈难解
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视觉中国图片

5月11日早上10点30分，全球芯片LOF在开

市停牌一小时后复牌，随即被疯狂涌入的买盘推

动继续大涨，溢价率在午间突破46%。 基金公司

当即公告临时停牌， 自5月11日下午开市起停牌

至当日收市， 全天有效交易时间被压缩至一小

时。当晚，基金公司公告次日继续停牌一小时。同

日，市场唯一一只中韩半导体ETF涨停，溢价率

超过20%。 此后，这两只产品大幅波动，即便在5

月15日大幅下跌， 但产品溢价率仍分别高达

27.18%、35.94%。

这样的情形在近来多次出现。 大涨-停牌-

复牌-继续大涨， 芯片板块行情沸腾，QDII场内

基金溢价率持续高企，即使基金公司上百次风险

提示也形同虚设。 值得关注的是，类似的剧本此

前多次在国投白银LOF、易方达原油LOF、南方

原油LOF、嘉实原油LOF等产品上出现。 即便每

次市场热度消退后都有投资者遭到重创，但高溢

价的火焰，总能在下一个热门赛道重新点燃。

溢价并非新鲜事， 但需要关注的问题是：为

什么QDII基金“高烧” 问题反复出现，却始终难

以被根治？

机制失灵导致高溢价

本轮芯片主题基金高溢价的形成有其合理

性。 近日，随着全球AI算力需求快速增长，高带

宽存储、先进封装、服务器存储等方向景气度大

幅提升，中韩半导体ETF、全球芯片LOF因产品

稀缺性，吸引了大量资金涌入二级市场，买盘远

大于卖盘。

基本面的爆发点燃了市场情绪， 大量交易

型资金和炒作资金持续涌入， 持续推高产品溢

价。 4月以来，两只QDII芯片主题基金经历了多

个疯狂时刻。 截至5月15日，中韩半导体ETF华

泰柏瑞今年以来的涨幅超过133%； 全球芯片

LOF今年来涨幅超过97%。

高溢价引发了监管持续关注， 据上交所公

告，5月11日至5月15日期间， 上交所对中韩半

导体ETF、 全球芯片LOF等溢价较高的基金进

行了重点监控。

要理解QDII基金高溢价的成因， 需要首先

厘清其定价机制。与普通股票型基金不同，QDII

类型的ETF和LOF均有两个价格，一是净值，即

基金实际持有资产的市场价值； 二是场内交易

价格，两者之间出现偏差便会导致折溢价。

在正常的A股ETF市场，一旦出现溢价，套

利者会在一级市场申购ETF份额， 同时在二级

市场卖出，从而熨平价差。 理论上，只要套利通

道畅通，溢价就不会持久存在。但对QDII基金而

言，这套机制几乎失效。 华泰柏瑞基金表示，受

QDII额度刚性约束，一级市场申购受限、新增份

额供给不足， 传统ETF一二级市场套利熨平溢

价的机制难以充分发挥， 进而导致溢价水平短

期内难以快速收敛。

即便有额度可用，QDII产品的申赎周期也

远长于普通ETF。 晨星（中国）基金研究中心

高级分析师李一鸣表示，QDII基金申赎周期较

长，需T+2日确认，且采用现金申赎，套利成本

需等基金经理完成海外成分股买卖后才能确

定，存在很大不确定性。 此外，境内跨境ETF设

有10%的涨跌幅限制，而底层资产海外市场的

个股无涨跌停限制，波动可能远超10%。 当底

层资产单日大涨，境内基金因涨停板机制无法

及时反映净值变化，价格与净值便会出现结构

性脱节。

产品稀缺性是助长炒作情绪的重要原因。

中韩半导体ETF华泰柏瑞是目前境内唯一可直

接投资韩国市场的ETF产品， 全球芯片LOF则

通过海外ETF间接持有了英伟达、AMD等美股

半导体龙头。 在AI算力需求爆发的宏观叙事背

景下，产品具备稀缺光环。 供需极端失衡与套利

机制失效的叠加效应， 推动大量资金涌入二级

市场抢购相关产品。

李一鸣认为， 炒作的主要力量既包括短线

游资，以及受赚钱效应驱动盲目追高的散户，也

包括在板块行情火热时通过场内交易快速布局

的机构投资者。

额度放宽 溢价难平

一直以来，QDII额度不足是跨境ETF面临

的现实困境，我国居民全球配置需求高速增长，

只要这一结构性缺口存在， 热门品种就永远存

在溢价基因。 今年以来，国投白银LOF、南方原

油LOF、原油LOF易方达、嘉实原油LOF等多只

产品均出现过高溢价情形， 部分产品溢价率一

度超过50%。

尽管近年来QDII额度持续扩容， 但对比现

实需求仍然供不应求。 今年3月27日，QDII市场

迎来久违的开闸， 国家外汇管理局披露最新一

批QDII额度审批结果， 这是自2021年6月以来

单次获批额度最大的一次，78家机构合计新获

批53亿美元， 其中46家证券基金类公司合计新

获批约29.9亿美元。 此后，多家基金公司陆续宣

布放宽旗下产品的申购限制。不过，相比于投资

者旺盛的多元配置需求，扩容的额度仍然有限，

单家基金公司最高获批8000万美元， 对于管理

多只QDII产品的基金公司而言并不充裕。

除了推动额度扩容，监管层面还明确要求，

基金公司须将QDII额度优先用于公募产品，专

户产品占比须在2027年底前降至20%以下，

2026年底前须完成至少一半的调整任务。 部分

基金公司已开始腾挪专户产品的QDII额度供公

募产品使用。

QDII额度稀缺情况有所缓解，但却并未改

变场内基金溢价率“高烧不退” 的局面，原因

何在？

在业内人士看来， 额度扩容只是疏通了供

给渠道，但能否真正压制溢价，取决于炒作情绪

能否降温。 “QDII类型的场内基金高溢价本质

是情绪驱动的短期价格偏离。 只要市场情绪不

减、资金持续涌入，即便基金公司定向释放部分

额度，新增份额也会迅速被市场资金消化，溢价

仅短暂回落便可能再度反弹。 ” 某大型基金公

司人士表示。

回顾过往被爆炒的QDII场内基金溢价回落

过程，李一鸣分析，通常会经历四个阶段。 第一

阶段是风险提示与停牌， 基金公司发布风险提

示公告并申请临时停牌，试图抑制炒作。第二阶

段是情绪降温， 当板块行情出现调整或新热点

出现时，资金开始流出，二级市场买盘减少，价

格上涨动力减弱。第三阶段是套利机制恢复，若

基金公司获得新增QDII额度并放宽申购限制，

套利资金可通过场外申购份额、 场内卖出平抑

溢价， 加速溢价回落。 第四阶段是价格回归净

值，随着情绪完全退潮和套利操作持续，二级市

场价格逐步向基金净值收敛， 溢价率回归合理

区间。也就是说，相比于有限增加的QDII额度而

言，投资情绪退潮、跟风盘消失才是溢价回落的

主要原因， 资金大规模流出将快速打破供需失

衡格局。

天相投顾基金评价中心表示， 短期炒作引

起的高溢价往往快速回落，或待板块热度消退，

投资者意识到高溢价风险后，买盘减少，场内价

格向净值靠拢，溢价自然收敛。上述某大型基金

公司人士也表示，QDII类型ETF溢价的回落通

常是市场情绪退潮与套利机制共同作用的结

果。 当海外标的行情走弱、 板块热度出现回落

后，市场资金布局意愿收敛，获利盘逐步兑现离

场，入场资金大幅减少。 场内买盘力量衰减、抛

压逐步显现、供需关系反转，二级市场交易价格

自然回落，溢价率随之从高位逐步下行。 另外，

在市场情绪回落的基础上， 套利机制同步发挥

作用， 此时若基金公司进一步放宽一级市场申

购限制，原本受限的份额供给得以修复，套利效

率有望提升。

谁为盛宴买单

对于接棒高溢价产品的投资者而言， 意味

着用高出基金净值很多的价格购买了同样的资

产。即便底层资产价值未来保持不变，仅因为溢

价回归就可能出现大幅亏损。

有趣的是， 在全球芯片LOF溢价率突破

46%的当日，仍有大量投资者涌入。 还有投资者

在小红书等平台表示， 因该基金停牌转而追涨

买入中韩半导体ETF华泰柏瑞， 尽管后者溢价

率也比较高，“顾不了那么多，买了再说” 。投资

者对于“还能接着涨” 的期待，压过了溢价终将

回归的常识。

“对我来说，反正是T+0交易，挣钱了快点

跑就行了，只要别当最后买单的人就行。 ” 拥有

较多交易经验的投资者詹女士表示。在她看来，

只要在情绪高涨、溢价攀升的窗口期买入，在高

点出掉，就不会被“割韭菜” 。 不过，随着基金公

司多次盘中临时停牌，高点“出金” 获利了结也

并非易事。 而想要及时撤退的投资者，也往往低

估了溢价崩塌的速度。

最终为高溢价买单的，是那些缺乏经验、较

晚知道风险的投资者。对于入场不久、并不了解

QDII基金溢价机制的投资者而言， 极易忽视高

溢价背后的风险，成为最后一批“接棒” 的人。

今年初，不少投资者高溢价买入国投白银

LOF后，承受了大幅亏损。 为避免类似事件发

生，QDII场内基金明显提高了风险提示和停牌

的频率。 针对产品高溢价情况，华泰柏瑞基金

今年以来累计发布溢价风险提示公告及临时

停牌公告达138次， 并实施2次盘中临时停牌，

同时通过多渠道、多形式反复讲解溢价形成机

制与投资风险。 并表示与交易所保持密切沟

通，配合做好异常交易监控，后续将继续密切

关注溢价走势， 必要时果断采取干预措施，始

终将投资者保护置于首位。 景顺长城基金也已

多次发布溢价风险提示公告及临时停牌公告，

5月15日，全球芯片LOF再次公告提示，投资者

应密切关注二级市场交易价格溢价风险，审慎

做出投资决策，如盲目投资，后续可能遭受重

大损失。

天相投顾基金评价中心表示， 高溢价意味

着有较大的套利空间，这本身是不合理的。产品

溢价可以看作一个情绪温度计， 表明市场对于

某类标的或板块的情绪过热， 短期虽并不能预

测后续行情的演变， 但从长期来看溢价率会归

于正常。 可通过观察主流产品或同类产品的历

史溢价数据来看当前溢价是否合理， 溢价率超

出历史均值或有明显套利空间的溢价均存在不

合理性。

李一鸣建议， 投资者在判断一只QDII基金

的溢价是否合理时，可综合考虑以下因素：一是

溢价率绝对值， 跨境ETF溢价率若低于4%，则

较为常见，超过5%需警惕；二是溢价率持续性，

短期如一两个交易日的小幅溢价可能是正常的

价格波动，但持续超过1周的高溢价通常是非理

性炒作的信号，后续回调风险升高；三是折溢价

率历史分位， 通过对比该产品历史上的溢价率

水平，判断当前溢价是否处于异常高位，若超过

历史90%分位，则应考虑回避。 对于二级市场高

溢价的基金， 投资者可以优先选择场外联接基

金，按当日净值申购。


