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ETF“长不大”的烦恼

即便业绩可圈可点，覆盖了今年以来
最热门的赛道，不少ETF仍频频触及规模

“红线”，面临即将清盘的尴尬境地。
4月30日，华泰柏瑞基金发布公告

称，截至4月29日日终，华泰柏瑞中证有
色金属矿业主题ETF连续30个工作日
基金资产净值低于5000万元，可能触发
基金合同终止情形。公告显示，根据基
金合同的规定，基金合同生效后，连续50
个工作日出现基金份额持有人数量不满
200人或者基金资产净值低于5000万元
情形的，将根据基金合同的约定进行基
金财产清算并终止，无须召开基金份额
持有人大会。

华泰柏瑞中证有色金属矿业主题
ETF成立于2023年11月30日，截至5月
13日，规模仅有0.18亿元。该ETF成立半
年多来，业绩可圈可点，受益于资源板块的
上涨，该ETF自成立以来的收益率接近
20%，2024年以来的收益率也超过15%。

无独有偶，5月7日，南方基金发布公
告称，截至5月6日，南方中证通信服务
ETF已连续40个工作日基金资产净值低
于5000万元，可能触发基金合同终止情
形。该基金成立于2023年7月28日，成
立时间同样不满一年，今年以来，该基金
同样取得正收益，截至5月13日，该基金
今年以来的收益率达7.59%，但规模仅有
0.42亿元。

仅5月以来，已有工银中证消费龙头
ETF、国泰国证信息技术创新主题ETF、
易方达恒生港股通新经济ETF、易方达中
证全指建筑材料ETF、天弘中证沪港深物
联网主题ETF、广发国证信息技术创新主
题ETF、银华中证研发创新100ETF等发
布了基金规模连续多日低于5000万元，
可能触发清盘的公告。不难发现，这些

“长不大”的ETF均为行
业赛道产品。其中

不乏2023年底
或2024年初刚

刚成立的产品。
此外，在今年以来清盘的73只基金

中，有8只为ETF或ETF联接基金，除中
银证券创业板ETF联接A外，其余均为
行业赛道产品。自2023年1月1日以来，
333 只清盘基金中，有 42 只为 ETF 或
ETF联接基金，除极个别宽基指数ETF
外，其余均为行业赛道产品。

宽基指数ETF规模大增

A 面是一些“长不大”的行业赛道
ETF屡屡沦为迷你产品，B面则是宽基指
数ETF规模的狂增。

今年以来，ETF延续了快速发展的势
头，整体规模持续增长。Wind数据显示，
截至5月13日，今年以来765只股票型
ETF总规模达到14970.87亿份，整体规
模增长1240.99亿份。

宽基指数ETF成为股票型ETF规模
增长的赢家，今年以来份额增长的股票型
ETF共有298只，其中规模增长超过20
亿份的股票型ETF共有22只，除易方达
中证人工智能ETF等个别行业赛道产品
外，绝大部分是宽基指数ETF。

今年以来规模增长超过100亿份的
股票型ETF中，有4只沪深300ETF，分
别是易方达沪深300ETF、华泰柏瑞沪深
300ETF、华夏沪深 300ETF、嘉实沪深
300ETF，今年以来规模分别增长492.25
亿份、190.91亿份、158.99亿份、157.63亿
份。华泰柏瑞沪深300ETF、易方达沪深
300ETF、嘉实沪深300ETF规模相继突
破千亿元大关，其中华泰柏瑞沪深
300ETF规模一度站上2000亿元，成为
国内规模最大的非货ETF。上述4只沪
深 300ETF 今 年 以 来 规 模 合 计 增 长
999.78亿份。另外，华夏上证50ETF今
年以来规模增长107.38亿份，规模也突破
千亿元。

另外，易方达创业板ETF、南方中证
1000ETF、广发上证科创板50ETF、易方
达中证A50ETF等多只宽基指数ETF今
年以来的规模增长都超过了20亿份。

值得一提的是，大资金成为宽基指数
ETF 的“ 大 买 家 ”。 华 泰 柏 瑞 沪 深
300ETF2023年年报显示，截至2023年
底 ，中 央 汇 金 持 有 华 泰 柏 瑞 沪 深
300ETF62.47亿份，位列第一大持有人。

该ETF2024年一季报显示，“机构1”期初
持有份额与中央汇金去年底持有份额相
同。南方中证500ETF2024年一季报显
示，疑似中央汇金的“机构1”申购该ETF
约24.65亿份，耗资约130亿元。通过华
夏沪深300ETF、易方达沪深300ETF、嘉
实沪深 300ETF、华夏上证 50ETF 的
2024年一季报，也可以看出中央汇金大
举买入的迹象。

此外，基金公司正在持续布局宽基指
数ETF。近期，广发上证50ETF、富国沪
深300ETF、华安深证主板50ETF已“整
装待发”或正在发行。

十字路口的新选择

“这些‘迷你’产品不少都是在结构化
的极致行情中，基金公司扎堆发行的热门
行业主题ETF。”一位指数基金经理说，

“实际上，很多赛道的容量并不大，再加上
产品大多同质化，如果不是头部产品很难
形成竞争优势。”

4月上旬，迷你产品迎来新的监管要
求。监管方面鼓励基金公司自主承担迷
你产品的各类固定费用，不再从基金资产
中列支。若基金公司选择不承担迷你产
品固定费用的，需要给出解决方案，并于
2024年年底前改变产品的迷你状态或清
盘。同时严禁借助“帮忙资金”等形式规
避支付迷你产品固定费用等违规情形。

对于迷你产品的新要求出炉已经“满
月”。“在此之前，对于一些细分赛道的
ETF，基金公司还是会尽全力去‘保壳’，
因为有可能现在并不是这一赛道的风口，
把‘壳’保住，当行业风口来临时，这只
ETF仍有可能‘起飞’。”一位资深业内人
士称，以后无论是用基金公司的固有资金
还是外部“帮忙资金”保壳，成本都较高，
且一旦“帮忙资金”撤走，基金又会沦为迷
你产品。在基金公司降本增效的大背景
下，对于规模持续陷入迷你境地的ETF，
基金公司大概率会选择清盘。

“在佣金新规下，此前基金公司和券
商在ETF上以交易佣金换取规模的交易
也很难行得通，因此，以后这种细分赛道
的ETF必然面临着快速出清的局面。”有
券商业内人士表示。

尽管迷你ETF的出清有利于基金公
司优化资源配置，提升经营效率，但清盘
过程必然会给ETF持有人带来阵痛。一
家大型基金公司人士表示，在处于“迷
你”状态时，由于规模小，不少ETF会沦
为套利工具，资金频繁大进大出会增加

“摩擦”成本，给基金带来不小的管理难
度，影响持有人的利益。此外，在清盘的
过程中，投资者可能需要承担赎回费用

和其他相关费用，对其利益产生更大
的负面影响。清盘后，投资者在该
产品上出现的浮动亏损，会变成
实际亏损。

随着优胜劣汰进程的加速，
未来ETF“大厂”更加看重的是
ETF服务和策略的比拼。“随着
ETF市场的蓬勃发展，策略研
发和迭代成为竞争的核心。
过去，投资者购买ETF产品
时，往往自行决定投资策
略。到了未来，基金公司需
要提供更多完整的围绕策略
体系的投教与服务，以满足不

同投资者的需求。例如，通过大
小盘轮动等策略框架，为合作方、券商

投顾和机构客户提供有针对性的建议。
在这一过程中，策略的研发和迭代将成为
ETF行业在‘内卷化’中取得竞争优势的
关键。”富国基金量化投资部ETF投资总
监王乐乐表示。

据中证报、上证报、中国基金报

长不大
“不断新发，又不停

清盘。”一家头部基金公
司市场部门的刘芳（化
名）道出了 ETF 领域的
“冰与火”。

一些 ETF 产品在发
行后不久，就会出现规模
萎缩甚至清盘的情况。
多位公募人士感慨：热门
行业主题ETF布局不能
掉队，不发产品意味着放
弃这一阵地，但能否得到
市场认可，维持产品规模
乃至做大仍是未知数。

与此同时，宽基指数
ETF受到欢迎，成为今年
ETF规模增长的主力军，
尤其是沪深300ETF，已
诞生出多只千亿级产品，
上证50ETF等大盘指数
ETF同样受到热捧。

业内人士认为，随着
马太效应加剧和相关新
规陆续落地，未来“长不
大”的ETF将加速出清，
优质的服务和策略的持
续迭代将成为ETF发展
的新选择。

宽基龙头大象起舞

相关新闻

公募今年
已分红556亿元
Choice数据显示，今年以来，

截至5月10日，共有1441只基金
进行了分红（不同份额分开计
算），累计分红总额达到555.89亿
元，是去年同期分红金额的 2 倍
有余。

就产品类型看，债券型基金
是今年以来的分红“主力军”。同
源数据显示，今年以来，截至5月
10日，债券型基金分红总金额为
500.86 亿元，占公募基金分红总
额的九成。

对于接下来的投资策略，多
位基金经理看好两大类别公司：
一是稳健红利方面，选股标准是
经营业绩足够平稳，且处于行业
成熟阶段、现金流比较充裕的公
司；二是周期红利方面，这类公司
的股票代表如煤炭股，虽然业绩
波动较大，但弹性也大。

权益类基金
强势“回血”

过去 3 个月 A 股强势反弹，
带动权益类基金收益水涨船高。

统计数据显示，逾 500 只基
金的净值反弹幅度超过 30%，其
中反弹最高的基金净值涨幅接
近 70%。伴随着净值集体上涨，
不少产品收复失地，年内收益
回正。

展望后市，受访机构及投资
人士判断，市场仍处于“上有顶下
有底”区间，其中科技成长机会值
得重点关注，广义稳定ROE高红
利仍有中期机会。
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