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中国ETF市场：产品创新与策略增强
王培斌，李雪文，李连山

摘 要 ETF 作为资本市场一支重要力量，近年来全球市场规模快速增长。我国 ETF 市场经历

20 多年发展，ETF 产品以其独特的优势，如低成本、高透明度、灵活性和多样性等成为我国投资者资

产配置的重要工具。ETF 市场规模壮大的同时，衍生了流动性有待提升、配套机制需进一步完善、产

品同质化严重等问题。本文从 ETF 产品的发展现状和挑战两个角度进行分析，并从 ETF 产品创新、

策略创新、交易机制、技术推动等方面进行展望。
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一、引言

中国的 ETF 市场经历了 20 年的快速

发展，其重要性日益凸显。ETF 的兴起

促进了中国资本市场的国际化和专业化进

程，它以其低成本、高流动性的特点，为

投资者提供了一种便捷、高效的资产配置

手段；随着市场的不断发展，ETF 产品类

型日益丰富，涵盖了股票、债券、商品等

多个大类资产，近年来出现的 Smart Beta、

ESG 等创新型 ETF，满足不同投资者的需

求的同时推动了金融市场的创新和发展。

同时，ETF 市场积极响应国家政策导向，

推出的多个聚焦于国家战略新兴产业、绿

色经济等领域的主题 ETF，有效引导了社

会资本流向经济结构调整和产业升级的重

点领域。

ETF 全称是交易型开放式指数基金

（Exchange Traded Fund，ETF），1993 年以

来便以其独特的交易方式、较低的管理费

吸引了机构和个人投资者。全球 ETF 的发

展历程可以大致划分为三个阶段。第一阶

段 ETF 的初创期，主要在美国等发达国家

出现，以标普 500 指数基金为代表，为投

资者提供一种全新的投资方式；第二阶段

ETF 的扩张期，随着互联网及科技的进步

和资本市场的成熟，为投资者带来了丰富

的产品种类和投资策略；第三阶段是 ETF
的创新发展期，金融科技的发展为投资者

带来了产品设计、投资策略、交易方式等

方面的创新。

全球 ETF 市场经过 40 多年发展，规

模快速增长的同时，产品种类日益丰富，

投资策略也日趋多元化。上交所发布的

《ETF 行业发展报告（2024）》显示，截

至 2023 年年底全球 ETF 资产总规模达到

11.61 万亿美元，其中权益 ETF 以 8.62 万

亿美元、74.2% 的占比占据主导地位，债

券 ETF、商品 ETF 分别以 2.06 万亿美元、

1 794 亿美元的规模位居其后。分地区看，

美国和欧洲是全球 ETF 规模最大的市场，

分别为 8.11 万亿美元、1.74 万亿美元，合
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计占比约 85%。

我国 ETF 产品自 2004 年底推出以来，

市场规模增长的同时创新不断，ETF 产品

种类和策略、投资者结构、交易方式都有

极大的变化。规模方面，Wind 数据显示截

至 2024 年 10 月 24 日，我国 ETF 数量 999
只、规模约 3.59 万亿元，其中股票 ETF 为

2.83 万亿元、QDII 型 ETF 为 3 920 亿元、

债券和货币型均为 1 500 亿元左右，股票

型占比约 78% 左右，高于全球水平。

产品发展方面，2004—2007 年 ETF
市场开始起步，华夏基金推出中国首只

ETF 基金上证 50ETF，这标志着国内 ETF
市场的正式开启；2008—2012 年，随着市

场的逐渐成熟和投资者对 ETF 认知的加

深，国内 ETF 的规模和种类逐渐增加，债

券型 ETF、商品型 ETF 等类型 ETF 也开

始崭露头角；2013—2018 年，ETF 市场进

入创新发展阶段，新型 ETF 产品、交易机

制创新、金融科技的引入，进一步推动了

ETF 市场发展。创新方面体现在三个维度：

新产品方面，跨境 ETF、商品 ETF、债券

ETF 等其他类型品种规模也在快速增加，

为投资者提供了更多的投资选择和风险管

理工具；指数创新方面，2024 年 10 月 15
日首批 10 只中证 A500ETF 上市，指数的

编制在以往主要参考市值和成交额的基础

上，加入了 ESG 评价、行业均衡和覆盖率

等维度，进一步丰富了我国宽基指数基金；

交易机制方面，引入了做市商制度，提高

了 ETF 市场的流动性。

二、中国 ETF 市场的波动性与风险

管理

尽管我国 ETF 市场发展迅速，ETF 的

规模、产品种类、投资者数量等都有显著

增加，ETF 的策略也越来越丰富，但 ETF
市场的发展也面临着一些挑战，包括监管

环境变化、产品同质化竞争加剧、市场风

险加大、投资者教育需强化、技术稳定和

信息安全问题日益凸显等，主要体现在以

下几方面。

1. 面临监管环境的变化

各国对于 ETF 市场的监管规定存在

差异，这可能导致市场参与者面临不同

的法律风险。随着 ETF 产品基础资产拓

展和运作机制调整，构建于豁免机制之上

的监管制度在产品组织形式、流动性保障

和信息披露等方面都暴露出缺陷，引发投

资者保护和风险防范相关法律争议（阎维

博，2024）。我国 ETF 产品正在参与不同

国家市场，这个过程中 ETF 面对的产品

策略、管理成本和整体市场风险不同，投

资者利益的保护过程中，管理人可能存在

一定的信息不对称风险。随着 ETF 市场

的扩大，跨境监管问题也日益突出，需

要不同国家和地区的监管机构加强合作，

共同应对 ETF 市场可能出现的风险和问

题。同时，ETF 产品的发行上市、交易

和申赎机制、流动性服务、费用和风险监

控等方面也面临着进一步优化的需求，以

降低市场机构运行成本，提升投资者投资 
效率。

2. 同质化和创新保护机制的缺陷

市场竞争加剧导致产品同质化。ETF
市场的快速发展带来的结果是产品数量不

断增加，部分 ETF 产品出现同质化现象。

以中证 500 指数为例，国内基金公司推出

了众多挂钩该指数的 ETF 产品，包括普通

ETF、增强 ETF 等，投资者在选择时面临

选择困惑。如何打造具有独特投资策略和

优质业绩的 ETF 产品，以吸引和留住投资
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者，是 ETF 市场面临的重要挑战。

ETF 产品创新保护机制仍有待完善。

市场竞争导致费率压力增加，基金管理人

在产品创新、服务质量、费率竞争力等方

面的动力会受到影响，机构可能面临规模

和收入的两难选择问题。在 ETF 产品的创

新过程中，基金公司的 ETF 产品创新成

果容易被模仿和抄袭，创新源头的保护是

ETF 市场发展中亟须解决的问题，建立和

完善相关的知识产权保护机制能够激励基

金管理公司进行更多的产品创新，推动市

场的健康发展。

3. 来自市场波动的冲击

ETF 跟踪误差仍难以避免，投资透明

度不够。ETF 的投资目标是紧密跟踪其基

准指数的表现，但由于股票市场的波动加

大，跟踪误差的控制在实际操作中仍然需

要强化。ETF 市场定价偏差程度随着成分

股特质性风险和 ETF 跟踪误差的增加而上

升（周博伦 等，2024）。同时，确保投资

者能够清晰了解 ETF 的投资组合和运作机

制，对于增强投资者信心和市场健康发展

同样重要。

市场波动性加大导致 ETF 面临风险加

大。我国 ETF 市场规模在不断增长，但权

益市场的波动性加大，ETF 投资的标的受

制于市场的波动性和不确定性，当资产价

格整体下跌或受到重大事件冲击导致 ETF
跟踪难度增加，持仓的 ETF 净值短期内会

受到负面影响。此外，ETF 在投资于包括

国内外多个市场过程中，汇率因素、跨国

资产相关性等跨市场风险在 ETF 投资中需

重点考虑。有观点认为 ETF 市场能够降低

成分股的波动性，ETF 通过降低成分股的

波动率和交易成本，对股票定价效率带来

正面影响（李盼和朱小能，2024）。

4. ETF 产品投资者教育与长期资金仍

需进一步沉淀

投资者认知与教育仍不够。尽管 ETF
市场投资者结构逐渐丰富，但部分投资者

对 ETF 产品的认知仍然有限。例如，部分

投资者没有充分理解 ETF 的本质和运作机

制，将 ETF 产品当作股票或投机工具进行

频繁交易，追涨杀跌加大了 ETF 价格的波

动，ETF 稳定市场的作用没有得到发挥，

反而可能导致部分板块出现大幅的折价溢

价。基金公司、证券公司及基金代销机构

都有责任提高投资者对 ETF 产品的认知和

投资技能，这是 ETF 市场持续健康发展的

基础。

ETF 投资者的长期资金吸引和留存

不稳定。与成熟资本市场相比，目前市场

上的长期资金供给尚不稳定，长期资金占

比有较大提升空间。部分投资者更倾向于

短期交易，导致 ETF 市场的波动性较大。

ETF 市场的长期稳定发展需要稳定的资金

来源，如何吸引和留住长期资金，提高投

资者的收益，打造稳定的投资心理是我国

ETF 市场面临的一个重要挑战。除了市场

收益与 ETF 总资金流之间的直接联系之

外，股票市场投资者情绪的变动也可能同

时影响 ETF 总资金流和市场收益（杨墨竹，

2013）。优化市场环境，鼓励投资机构树立

长期投资、价值投资理念，加强投资者教

育，提升长期资金的入市意愿是市场发展

的重要方向。

5. 信息安全与金融科技

ETF 市场发展还面临技术挑战与信息

安全问题。金融科技的发展，从技术上提

升了 ETF 市场的交易和运营效率，提高了

市场的流动性，增强了 ETF 产品价格发现

的功能，但同时也导致 ETF 市场交易越来
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越依赖先进的技术系统，系统稳定性、技

术故障、网络安全和数据泄露等问题也列

入了 ETF 投资风险清单中，如何确保 ETF
市场的技术稳定和信息安全，是 ETF 市场

发展中不可忽视的挑战。

整体来看，ETF 市场虽然具有广阔的

发展前景，但也面临着多方面的挑战。为

了应对这些挑战，ETF 市场需要不断完善

监管制度、提高产品质量、加强投资者教

育、控制市场风险并保障技术安全。唯其

如此，ETF 市场才能持续健康发展，为

投资者提供真正的投资选择和风险管理 
工具。

三、ETF 市场的创新与多资产配置

要解决前文所述 ETF 市场发展中的各

类问题，进行创新是重要突破口，本文从

ETF 市场产品设计、投资策略、交易方式

和技术推动等四个维度进行创新探索。

1.ETF 产品设计

ETF 产品的设计创新主要体现在标的

资产的选择上。例如，国内跨市场 ETF 的国内跨市场 ETF 的

推出，推出，使投资者能够同时投资多个市场的

优质资产，实现了多资产的配置。又如定定

制化 ETF，制化 ETF，根据投资者的特定需求，选择

特定的资产组合和投资策略，为投资者提

供更为精细化的投资工具。再如多资产配多资产配

置 ETFs，置 ETFs，提供“一站式”解决方案，使投

资者能够通过单一投资产品获得对多种资产

类别的曝光，如股票、债券、商品和房地产。

推动跨境 ETF 的发展。推动跨境 ETF 的发展。随着全球金融

市场的融合，投资者越来越需要能够跨市

场和地区分散投资的工具。跨境 ETF 为投

资者提供了投资全球市场和特定地区（如

新兴市场）的机会，包括跟踪海外指数的

ETF 产品，如港股、美股等，这些 ETF 通

过投资不同市场或地区的资产，为投资者

提供全球化的投资视野和资产配置机会。

创新 ETF 期权。创新 ETF 期权。ETF 期权的出现为

投资者提供了更多的交易策略选择，包括

对冲、投机和收入增强等。ETF 期权的准

确定价对投资者是否能够做出科学的投资

决策至关重要（胡阳 等，2016），50ETF
期权的推出，显著提升标的证券的市场规

模，有效提高现货市场的流动性（刘逖，

2016）。ETF 产品设计中对期权的引入增加

了 ETF 的复杂性和灵活性，使基金管理人

可以更好地管理风险和捕捉市场机会，为

投资者提供更好的投资体验。

2.ETF 投资策略

ETF 投资策略的创新是 ETF 产品创新

的另一个重要方面，策略的创新不仅为投

资者提供了更多的资产选择，也为市场参

与者带来了新的机遇。除了传统的被动投

资策略，越来越多的 ETF 开始采用主动投

资策略，通过专业的投资团队进行资产配

置和风险管理，以获取更好的投资回报。

策略增强 ETFs。策略增强 ETFs。策略增强 ETFs 是在

宽基 ETF 的基础上，使用量化模型来调整

投资组合的构成，采用对冲策略、趋势跟

踪或其他复杂的投资策略，以期在市场上

升时获得更高的收益，在市场下跌时减少

损失。以中证 500 增强 ETF 和沪深 300 增

强 ETF 为例，部分基金采用股票多因子增

强模型、衍生品投资策略、融资及转融通

等策略进行基金收益的增强，丰富的投资

策略为投资者带来了更好的投资体验。

Smart Beta ETFs。Smart Beta ETFs。Smart Beta ETFs 作

为一种介于被动和主动管理之间的投资策

略，通过优化指数的加权方案来追求超越

传统市值加权指数的表现，这些 ETF 侧重

于价值、动量、质量、低波动性或其他特定



80 《金融市场研究》2024.12 VOL.151

金融评论
Financial Review

的风险因子，在被动指数中追寻更高的收益。

ESG 和社会责任投资（SRI）ETFs。ESG 和社会责任投资（SRI）ETFs。
环境、社会和治理（ESG）投资策略关注

公司的环境绩效、社会责任和治理结构，

成为近年来 ETF 投资策略创新的一个重要

方向。ESG ETF 通过筛选符合 ESG 标准的

公司构建投资组合，实现投资回报和社会

价值的双重目标，ESG 因素在投资决策中

的重要性日益增加，这推动了 ESG 和 SRI 
ETF 的发展。我国推出的中证 A500 指数

基金，其编制的过程中也考虑了 ESG 的投

资策略，从指数的源头融入了 ESG 的理念。

结构化产品和衍生品 ETFs。结构化产品和衍生品 ETFs。欧美一些

ETF 提供商开始探索将衍生品（如期权和

期货）整合到 ETF 结构中，以提供更复杂

的投资策略，如套利、收入生成、波动率

管理等。有研究也表明，ETF 的日内套利

活动特别是日内折价套利活动，能够提升

股票流动性（郑天涯，2023）。目前我国部

分宽基指数增强型 ETF 融入了简单的衍生

品，例如，股指期货、国债期货及股指期

权等常规的衍生品，未来随着 ETF 市场产

品的创新、跨市场 ETF 的发展，外汇衍生

品、结构化合成衍生品等工具融入 ETF 生

态圈，ETF 投资策略将更为丰富。

ETF 产品投资策略的创新是一个不断

发展的过程，随着技术的进步和市场的变

化，未来还将出现更多新的投资策略和工

具，为投资者提供更多样化、更个性化的

投资选择。

3.ETF 交易方式

除产品创新和投资策略开发外，ETF
交易方式的创新也为 ETF 市场发展注入了

新的活力，例如，做市商制度的引进提高

了市场的流动性和交易效率，虚拟货币交

易的兴起推动了数字货币 ETF 的交易。结

合市场需求及未来趋势来看，可以从以下

几个角度来推动 ETF 交易方式的创新。

推动普及 ETF 集合申购。推动普及 ETF 集合申购。我国在 2019
年试点集合申购以来，从申购端优化了基

金的交易机制。探索建立 ETF 集中申购机

制，在不损害基金原持有人利益的前提下，

允许投资者定期或不定期采用更为灵活的

方式申购 ETF 份额，能够提高投资者参与

的积极性（刘青松，2020）。ETF 集合申购

允许投资者持续地对存量基金进行换购，

投资者能够以更低的成本和更高的效率进

行 ETF 的申购和赎回。

进一步推动 ETF 的 T+0 交易模式。进一步推动 ETF 的 T+0 交易模式。传

统证券交易通常遵循 T+1 或更长时间的结

算周期，但目前有部分 ETF 产品可以实

现实时交易或 T+0 交易，例如，货币型

ETF、债券型 ETF 和商品型 ETF，一方面

可以促进部分投资者更好地捕捉日内的交

易机会，满足投资者短线交易的需求，另

一方面部分投资者若因为判断错误可以进

行当天的止损，提高资金使用效率和市场

的流动性，活跃资本市场。建议从部分股

票的宽基指数 ETF 进行试点，选择市场容

量大的指数、规模大的 ETF、投研实力较

强管理规模大的基金公司进行试点，吸引

更多投资者参与 ETF 交易。

优化做市商制度，提升 ETF 市场流动优化做市商制度，提升 ETF 市场流动

性。性。当前 ETF 二级市场的日内微观交易结

构层面存在着交易者买卖双向不平衡的现

象，例如，价差较大、市场单边买卖方向

较重等问题，侧面印证了市场对 ETF 补充

流动性具有需求。上交所发布的数据显示，

截至 2024 年 6 月末上交所基金市场共 33
家做市商，其中主做市商 19 家，一般做市

商 14 家，做市机制有效提升了产品的交易

活跃度、缩小了基金相对买卖价差、减少
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了价格冲击成本。上交所、深交所对做市

商制度进行了持续的探索和优化，从市场

角度看未来丰富做市商类型、优化做市商

评级制度、增加 ETF 配备的做市商家数等

都是未来的创新大方向，起到提高 ETF 市

场整体交易效率的作用。

鼓励跨市场 ETF 套利交易。鼓励跨市场 ETF 套利交易。ETF 的

交易方式创新还包括了互联互通机制的推

出，这使投资者可以通过 ETF 产品投资于

不同市场，如港股美股 A 股不同区域市场、

股票债券及商品等不同类型的市场，从而

实现全球的多资产多策略配置。王良和冯

涛（2010）认为 ETF 基金市场的竞争机制

和市场自我调节的功能使 ETF 基金市场交

易的超额收益逐渐趋于零，价格发现过程

最终趋于平稳状态。跨市场 ETF 产品的发

展为投资者提供了更广泛的市场覆盖，当

ETF 在不同市场或交易所存在价格差异时，

投资者可以利用这种差异进行套利交易，

促进了不同市场之间的资金流动和 ETF 的

价格发现功能。

推动 ETF 的保证金交易、杠杆交易、推动 ETF 的保证金交易、杠杆交易、

大宗交易。大宗交易。部分 ETF 产品支持保证金交易

或杠杆交易，允许投资者以较少的资金控

制更大的资产规模放大投资收益，但同时

也增加了投资风险。杠杆的存在可能加大

ETF 跟踪误差，对杠杆的过度依赖将逐渐

削减一个好市场得以存在的基础（蔡向辉，

2012），投资者在参与此类交易时需要充分

了解相关风险并谨慎操作。对于大额交易

或需要保密的交易，国际上金融机构为部

分 ETF 产品提供了暗池交易和大宗交易的

方式。这些交易方式可以在不公开市场价

格的情况下完成大额交易，有助于保护投

资者的隐私和降低交易成本。

总的来看，ETF 产品的交易方式创

新为投资者提供了更多样化、更灵活的交

易选择，有助于满足不同投资者的需求和

风险偏好，这些创新交易方式不仅提高了

ETF 产品的吸引力，也为投资者提供了更

多的投资策略和工具，提高了市场的活力

和效率。

4. 推进金融科技创新发展 ETF 产品

金融科技发展为 ETF 投资策略的创新

提供了新的可能性，利用大数据分析、人

工智能和机器学习可以优化投资组合的构

成和交易决策。

推动 ETF 的智能投顾与算法交易。推动 ETF 的智能投顾与算法交易。随

着人工智能和大数据技术的发展，智能投

顾系统开始应用于 ETF 投资策略中，利用

机器学习算法和大数据分析，为投资者提

供个性化的 ETF 投资建议，包括资产配置、

买卖时机等。同时算法交易也被广泛应用

于 ETF 交易，许多基金公司开始采用程序

化策略来提高交易效率。通过预设的交易

规则和算法，实现自动化交易，提高交易

效率和减少人为干预。例如，在跨市场模

式中，为了解决基金公司购买深市股票的

效率问题，部分基金公司采取程序化策略，

申购则下单的机制可以快速确定成本。

鼓励条件单与网格交易。鼓励条件单与网格交易。技术的发展

推动了交易平台提供条件单和网格交易等

高级交易功能，具体来说是投资者可以设

置特定的交易条件，如 ETF 价格触发点、

交易数量等，当市场条件满足这些条件时，

ETF 的交易将自动执行。这种交易方式可

以提高交易效率，减少人为干预和误操作。

四、结论

本文从 ETF 市场面临的问题出发，如

监管、市场竞争激烈、投资回报下降、市

场风险加大等挑战，围绕产品设计、产品
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Abstract  ETFs,as an important force in the capital market,have seen rapid growth around the globe in recent 
years.China's ETF market has experienced more than 20 years of development,and ETF products,with their unique 
advantages such as low costs,high transparency and greater flexibility,have become an important tool for asset 
allocation by China's investors.While the ETF market has grown,it has struggled with problems such as insufficient 
liquidity and inadequate support mechanisms as well as a lack of variation in the products themselves.This paper 
analyzes the development status and challenges of ETF products and assesses the potential for product innovation.
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策略、产品交易及技术推动四个维度进行

发展趋势的创新探索，同时结合金融科技

发展、绿色可持续投资理念以及投资者教

育等多个领域的发展，认为多维度的提升

有助于 ETF 市场更好地满足投资者的需

求。ETF 市场的发展和创新为投资者提供

了更多的投资选择和策略，这些发展方向

不仅预示着 ETF 市场的持续增长和产品创

新，也表明了市场对于提高交易透明度、

降低成本、增强投资者体验的诉求。未来

随着市场的进一步成熟和产品创新的不断

推进，ETF 有望在全球资产配置中扮演更

加重要的角色。因此，需要金融机构和投

资者共同应对市场挑战，推动 ETF 市场持

续健康发展。  
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