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数家头部公募“试水”

“近期试水ETF的公募，主要
是几家大型基金公司。”7月4日，一
位沪上公募内部人士表示，这几家
公募有些是之前就有ETF系统设
备，时隔多年后再度发行；有些是准
备上新系统，从零开始布局ETF。

发出明确布局信号的是兴证全
球基金。兴证全球基金公募官网日
前披露的ETF业务系统采购项目
信息，其采购的系统名为ETF业务
系统采购项目-赢时胜估值和PCF
等。之前，兴证全球基金发行过普
通指数基金，但没发过ETF。

另外是一家银行系公募和一家
以主动权益见长的基金公司。深圳
一位公募市场人士称，这两家公募
目前正在布局ETF。其中，银行系
公募很早之前发过ETF，但近年来
暂停了，接下来会重新做起来。以
主动权益见长的那家公募，近两年
发行过不少指数基金，近期也要开
始布局ETF。

除上述信号外，个别公募已在
ETF 发行上释放出了进一步动
态。业内人士介绍，一家准备布局
ETF的基金公司，首只产品拟定为
沪港深科技相关ETF，目前已在进
行渠道等方面的沟通工作。另有基
金公司已在管理层层面做出ETF
布局决策，相关部门就布局的赛道
方向，展开了调研工作。

为何现在才加入？

ETF是基金业发展大势所趋，
上述提及的公募都是业内知名公
司。市场热议点在于，为何他们现
在才加入？

就统计情况看，从 2023 年至
2025年5月，ETF领域并没出现过
新的发行人，直到今年6月长城基
金加入，以及本次兴证全球基金等
大型公募跟进。而晨星数据显示，
2015—2024 年 这 十 年 里 ，被 动
ETF在被动权益类基金中的占比，
从38%一路攀升至90%。

“多数头部公募在本轮ETF浪
潮前就已入局，这是趋势也是普遍
规律。国内ETF始于2004年，在

2020年前后就已是较成熟的产品，
理应是所有全产品线公募业务的一
部分。兴证全球等若干大型公募迟
迟未进，可能是出于某些自身因素
考量。”一家中小公募高管人士称。

沪上一家中型公募的北京分公
司高管表示，迟迟未布局ETF的几
家公募，与他们一直以来对主动权
益的坚守有关。

“实际上，主动权益和ETF是
并行不悖的，但不少人一直用对立
视角去看待。”华南一家公募中层人
士表示，主动权益和ETF都可以是
权益基金的重要部分，ETF不是对
指数的简单跟踪复制，更多功夫是
在指数挑选、策略识别、误差跟踪等
方面，考验的是收益与风险识别能
力。这种能力的习得和培养，和主
动权益投资历练密不可分。

“头部游戏”也有弱者

ETF 一直都被称为“头部游
戏”，头部公募占据绝大部分份额。
但实际上，头部公募内部同样存在
较大差别。一方面，前述公募高管
表示，大型公募一直都是指数基金
业务的主要力量。特别是ETF，在
发展早期需要相当投入成本，既有
设备系统固定投入，还有产品发行、
渠道沟通、持续营销等变动成本。

“在相当长时间里，基金公司需
要从固收等其他成熟业务中腾出资
源来反哺培育，周期可能还不短。
就此角度看，ETF要做大做强，具
有优势的依然是大型公募，正因如
此，大型公募一直在热门或创新
ETF产品中表现出了明显优势。”
该公募高管称。

另一方面，一位长期跟踪研究
基金产品的基金人士表示，头部公
募间的 ETF 发展也存在显著分
化。各家公募资源禀赋不同，个别
银行系公募无论是公司本身还是股
东，在ETF经验上可能会稍有不
足，难以找到发力点。

Wind数据显示，截至7月4日
全市场53家基金管理人非货ETF
规模为4.15万亿元，但管理规模超
过1000亿元也仅有10家，且10家
公募的累计规模达到3.33万亿元，
占比超过 80%。十名之外，非货
ETF规模不足1000亿元，甚至不
足500亿元。

7月的公募发行市场有些“热
闹”。

目前7月共有94只新发基金，
其中83只基金在7月的前两周进入
发行期。

具体看，本月指数型基金新发
数量达到59只，占比超过六成，包
括一些曾经的热门产品，如，中证
A500指数基金、上证科创板综合价
格ETF、自由现金流ETF及其联接
基金。港股科技类ETF、港股通医
疗主题ETF、人工智能ETF等基金
均在新发之列，这些新发ETF跟踪
的指数是上半年表现出色的板块。
此外，表现稳健的红利资产也获得
关注，央企红利和港股红利相关指
数基金被多家基金公司布局。

主动权益类基金方面，发行数
量明显少于指数型基金。就基金名
称看，部分基金公司依然看好消费
赛道，并布局了消费主题基金

此外，REITs（不动产投资信托
基金）产品也在本月集中发行，共有
3 家公募基金公司旗下合计 4 只
REITs产品在本月发行。

据国际金融报

7 月 7 日，首批 10 只科创债
ETF开启首发，一天之内，全部结
募，成为10只“日光基”。按每只基
金30亿元募集上限计算，首批科创
债ETF单日募满300亿元。

此前披露的基金发售公告显
示，首批10只科创债ETF中，易方
达、华夏、广发、富国、博时、招商、鹏
华基金旗下7只科创债ETF定于7
月7日发行一天，当日即告售罄。原
定于7月11日、11日、18日结募的
嘉实、景顺长城、南方基金旗下科创
债ETF也均于7月7日提前结募。
首批科创债ETF发行火爆由此可见
一斑。 据中国经营报

ETF风险管理迎新规！7月4
日，上交所修订并发布《上海证券交
易所基金自律监管规则适用指引第
4号——交易型开放式基金风险管
理》。同日，深交所修订并发布《深
圳证券交易所证券投资基金业务指
引第4号——交易型开放式基金风
险管理》。上述新规均自8月1日起
施行，《上海证券交易所交易型开放
式指数基金管理公司运营风险管理
业务指引》《深圳证券交易所交易型
开放式指数基金风险管理指引》同
时废止。

就内容看，上述不仅强化基金
管理人ETF运作风险防控要求，更
明确会员客户ETF交易行为风险管
理，也对基金管理人的人员、系统与
制度等作出要求。

业内人士认为，ETF市场近年
来发展迅速，产品数量和规模持续
增长，交易行为也更加复杂。实时
风险监控和会员客户交易行为管理
能够有效应对市场的复杂性和不确
定性。 据北京商报

7月有94只新发基金
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ETF新规将于8月施行

ETF市场激战正酣
“头部游戏”后来居上？

继长城基金后，ETF赛道再迎新入局者。
日前，业内人士介绍，兴证全球基金等数家大型公募

正在准备布局ETF。相关公募不仅作出决策，还就布局产
品赛道展开了调研。

这些公募都是业内知名大机构，但为何在此前的ETF
浪潮中没有行动，如今才后知后觉？事实上，这与各家公
司战略定位有关，此前坚守主动权益，如今才意识到ETF
“入场券”的重要性。

不过，ETF虽是“头部游戏”，大公募之间同样存在较大
差异。ETF的长足发展，要直面两个根本问题：一是如何形
成稳定持续的利润来源，二是如何找到差异化突围抓手。

上述头部公募混战现状，业内人士大多认为是
ETF发展的初期状况。但随着发展持续深入，基金
公司要想从ETF中脱颖而出，依然要直面两大根本
问题：一是ETF如何形成稳定可持续的利润来源，二
是如何找到差异化突围抓手。

一位了解ETF运营情况的市场人士算过一笔账：基
金公司的ETF业务要想盈利，规模需做到1000亿元以
上；单品类ETF盈利，规模需到十亿元级别。另一方面，
一只普通ETF的做市费大约要数十万元。在多家公司
同时竞争情况下，一只热门ETF要做到10多亿体量，做
市费基本要 1000 万元。加上投放导流，像中证
A500ETF这样的热门产品，投入成本基本要过亿元。他
举例说道，某家公募ETF业务一年的收入大约有6亿元，
此前盈利能有1个多亿，但如今只能有数千万水平。

“即便是头部公募，依然难以形成规模壁垒，主题
ETF规模过小、管理费不高，加上营销投入和做市费等
支出，ETF难以形成稳定盈利来源。和短期盈利相比，
基金公司先拿到‘入场券’更为重要。只要在场，未来
就可能有机会。”华南公募一人士称。晨星（中国）研究
中心认为，降低基金费率成为基金公司打开市场的手
段之一。美国ETF2024年净运营费率为0.12%，中国
ETF为0.42%，其中两国的股票型ETF净运营费率分
别是0.11%、0.43%。

截至目前，业内对ETF差异化发展的谈论已并
不少。博时基金指数与量化投资部总经理兼投资总
监赵云阳表示，截至目前，我国指数投资生态体系已
初步形成，未来的产品创新会具备巨大的空间。

根据摩根资产管理预测，到2030年全球主动ETF
规模将从2024年底的约1万亿美元增至2030年的6
万亿美元，主动ETF增速有望显著超越被动ETF增
速。摩根资产管理全球ETF业务主管TravisSpence表
示，主动ETF在固收领域大有作为，比如中国债券在
2024年底市场规模居全球第二，但ETF渗透率不足
1%，主动管理策略可填补信用债、利率债的配置空
白。此外中国还可将主动管理策略（如行业轮动、
ESG主题）融入ETF框架，满足市场多元需求。

需直面两大根本问题

2025年上半年，境内ETF总规模首度突破4万亿
元大关，由年初的3.73万亿元增至年中的4.31万亿元。

需要特别说明的是，就新品端而言，今年上半年
最吸睛的无疑是首批基准做市信用债ETF。

如，1月发行的南方基金、华夏基金、易方达基
金旗下上证基准做市公司债 ETF 年中规模均超过
200 亿元；海富通上证基准做市公司债ETF 以及广
发基金、博时基金、大成基金、天弘基金旗下深证基
准做市信用债ETF年中规模均超过100亿元。

在债券型ETF新品大举扩容的同时，存量产品
代表海富通中证短融ETF上半年新增规模近200亿
元，富国中债7—10年政策性金融债ETF、国泰上证
10年期国债ETF、平安中债—中高等级公司债利差
因子ETF、鹏扬中债—30年期国债ETF等存量产品
的新增规模均在百亿元左右。

今年上半年部分ETF基金管理人的管理规模显
著提升，主要得益于上述各赛道爆款单品的贡献。

本报综合证券时报、中证报等

相关

ETF品种多点开花


