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8月27日，A股三大股指震荡下行，股票
型ETF再度放量，成交额合计达到336.74亿
元。

从单只ETF来看，成交额超亿元的股票
型ETF共有48只，成交额最大的华泰柏瑞
沪深300ETF，达到40.98亿元，易方达沪深
300ETF、华 夏 上 证 50ETF、南 方 中 证
1000ETF等10只ETF成交额亦在10亿元
以上。

今年5月下旬以来，A股市场持续震荡
回调，资金借道ETF持续买入。从资金流向
上来看，截至 8月 26日，本月以来股票型
ETF资金净流入金额达到954.75亿元，已连
续三个月净流入。值得注意的是，7月股票
型ETF净流入金额达到2686.22亿元，超过
今年2月的1734.04亿元，创年内新高。

在资金持续流入下，ETF份额大幅增

长。数据显示，近三个月（6~8月），ETF整体
份额分别增长 677.27 亿份、875.37 亿份、
687.6亿份，连续三个月增长在600亿份以
上。其中，股票型ETF贡献最主要增量，近
三个月份额分别增长632.73亿份、584.86亿
份、580.48亿份。

具体来看，近三个月份额明显增长的主
要为宽基ETF，易方达沪深300ETF、华泰柏
瑞沪深300ETF、易方达上证科创板50ETF、
华夏沪深300ETF份额增加均在100亿份以
上。

8月以来，部分行业ETF亦获得资金加
仓，华宝中证医疗ETF份额增加32.01亿份，
在全部股票型ETF中排名第四，国联安中证
全指半导体 ETF、华夏国证半导体芯片
ETF、易方达沪深300医药卫生ETF份额增
加超过10亿份。

债券市场近期引发广泛关注。近段时间以来，央
行多次向市场“喊话”，提示长期国债收益率风险，避免
市场形成单边预期，并已开始对金融机构持有债券资
产风险敞口进行压力测试。与此同时，中国银行间市
场交易商协会也对多家商业银行启动自律调查。金融
管理部门进行风险提示后，今年以来长期国债收益率
持续下行的局面近期出现缓和。

长期国债收益率持续下行
今年以来的债市行情，债券市场现券成交规模快速放量。

上半年，债券市场现券总成交218.7万亿元，同比增长34.2%，其
中银行间债券市场现券交易198.2万亿元，同比增长37.9%。

伴随着资金大量涌向债券市场，我国长期国债收益率持续
下行。6月下旬，10年期国债收益率逼近2.2%关口，创20年来
新低。8月5日，10年期国债收益率曾一度跌破2.1%、30年期国
债收益率跌破2.3%，已明显偏离合理中枢水平。

“今年以来，大量资金涌入债券市场，导致债券市场期限利差、
信用利差缩小甚至拉平，一定程度上存在泡沫化倾向。”中国银行
间市场交易商协会副秘书长徐忠在接受媒体采访时表示。

金融管理部门此前曾多次提示债市风险。央行近期发布的
2024年第二季度中国货币政策执行报告（以下简称“报告”）在谈
及下一阶段货币政策主要思路时指出，“加强市场预期引导，关
注经济回升过程中，长期债券收益率的变化。”报告也开设专栏
文章称，今年以来，部分资管产品尤其是债券型理财产品的年化
收益率明显高于底层资产，主要是通过加杠杆实现的，实际上存
在较大的利率风险。未来市场利率回升时，相关资管产品净值
回撤也会很大。投资者宜审慎评估资管产品投资风险和收益。

今年以来，境外投资者重返中国债市，但近期放缓了步伐，7
月境外投资者的中国国债持仓份额为7.16%，创下77个月来新
低。不过，这主要和债券供给增加有关，境外投资者的中国国债
持仓量仍增加了305亿元。

资产估值变贵会累积风险
“任何资产都是有涨有跌的，短时间内价格快速上涨，容易

使得资产的估值变贵，也就会累积风险。”光大证券首席固定收
益分析师张旭直言，近段时间央行已通过多种方式弱化了收益
率快速下行的趋势和风险的累积，也就相应降低了未来收益率
大幅上行并引起“踩踏”的几率。这也正是央行持续提示利率波
动风险、阻断单边行情的初衷。

徐忠也强调，针对正在累积的债券市场风险，尤其对风险控
制能力很弱的中小金融机构，央行有责任进行风险提示。央行
从宏观审慎管理的角度，监测、评估市场风险，并采取适当措施
弱化或阻碍风险累积，是其重要职责。

与此同时，记者从基金业内了解到，近期证监会要求新上报
的零售类债券基金的久期不得超过两年，严格控制利率风险，并
加强债券基金的销售适当性、负债端流动性等风险管理。

伴随现券交易的活跃，交易活动也日益复杂，部分机构内控
不严，市场违规问题有所抬头。在徐忠看来，长期国债收益率不
断创新低的背后，既有债券市场短期供求不平衡的问题，也有金
融机构被一些“小作文”带节奏，还有部分金融机构利率风险管
理能力不足等因素。此外，存在一些金融机构通过操纵市场价
格等违法违规行为牟利的问题。

徐忠表示，随着各项政策部署的扎实落地，经济恢复和改革发
展的基础将进一步巩固，社会预期也将进一步改善。另外，近期国
债、地方债发行进度也在加快，债券市场供需结构将进一步均衡。
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连续三个月份额增长超500亿份

资金热捧股票型ETF
8月27日，全市场股票ETF资金净流入超过90亿元，已

经连续9个工作日保持资金净流入，全市场913只股票ETF
总规模达2.18万亿元。在股市横盘调整中，资金持续借道股
票型ETF大举“抄底”，多只宽基ETF获资金热捧，今年内股
票型ETF已连续三个月份额增长超500亿份。

连续三个月份额大幅增长

在股票型ETF中，规模较大的宽基ETF
是资金的主要目标。数据显示，8月以来14
只股票型ETF资金净流入在10亿元以上，其
中12只为宽基ETF，3只跟踪沪深300指数的
ETF净流入金额居前，合计超500亿元。

8月以来，华泰柏瑞沪深300ETF资金净
流入达到226.91亿元，年内净流入为1741.28
亿元，是今年内资金流入金额最高的ETF。
截至8月26日，华泰柏瑞沪深300ETF最新规
模达到 2779.42 亿元，较去年年末增长
112.02%。

数据显示，华泰柏瑞沪深300ETF已连
续多日放量，本周一、周二成交额均超过40
亿元。今年以来，华泰柏瑞沪深300ETF有5

个交易日成交额在100亿元以上。根据基金
发布的二季报，1家机构席位在今年二季度
末持有份额达到356.55亿份，份额占比达
58.7%。

资金净流入排名第二的易方达沪深
300ETF，二季报也出现了1家机构持基独大的
特点，该机构今年二季度末持有份额为547.35
亿份，份额占比达到66.41%。市场推测，持续
买入宽基ETF的机构或为中央汇金等。

消息面上，今年2月，中央汇金投资有
限责任公司曾发布公告表示，公司充分认
可当前A股市场配置价值，已扩大ETF增
持范围，并将持续加大增持力度、扩大增持
规模，坚决维护资本市场平稳运行。

宽基ETF最受资金青睐

5月以来，A股市场成交额出现明显下
滑态势，8月9日至今连续13个交易日成交
额不足6000亿元，其中8月12日~14日成交
额均在5000亿元以下，市场情绪较为低迷。

在此背景下，股票型ETF为市场提供重
要增量资金，支撑场内资金面企稳。招商证
券研报认为，7月以来ETF持续成为A股主
要增量资金，在市场波幅放大阶段逆势净买
入以维护市场稳定，跟踪沪深300指数的
ETF总规模7月以来扩张尤为明显。在市场

调整后，ETF的重要投资者开始加大增持
ETF的力度，为市场提供稳定的增量资
金，对后续资金面形成重要支持。

天风证券研报认为，宽基类ETF贡
献了最主要的资金净流入。这背后一方
面是监管层鼓励指数型产品创新发展
的结果，另一方面则源于市场持续震
荡、不确定性升级背景下，投资者对于
广泛市场覆盖、分散风险需求的增
强。 据证券时报

为市场提供重要增量资金

债券市场波动加剧
央行密集提示风险

8月固收类理财收益率
较高点下滑了255基点

8月以来，债市出现调整，不少理财产品出现净值回撤，尤其
是固收类理财产品。与之相关，前期规模持续高增的理财市场，
也出现了一定程度滑落。根据市场机构测算，近两周，固收类理
财产品7日年化平均收益率波动较大，前一周平均年化收益率走
低169BP至0.66%，到了上周又出现反弹，为1.97%，但仍较月内
最高点下滑255个BP。

理财产品净值波动引起不少投资者“破净恐慌”，综合市场
观点来看，尽管债券类理财产品净值出现明显波动，但未出现破
净率大幅上升的情况，不过也要引起一定注意，部分加杠杆实现
高收益的产品对利率的变动会更加敏感，可能会引起产品出现
亏损。此外，业内人士认为，尽管受债市波动影响，理财产品收
益率亦出现消极表现，但下半年理财市场规模仍有望回升到30
万亿元规模以上。 据经济参考报、第一财经

相关


