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ETF市场
多点开花

今年以来，ETF市场规模持续
攀升。截至7月11日，境内ETF上
市总规模达到4.38万亿元，较去年
底 增 加 了 6558.06 亿 元 ，增 幅 达
17.6%。

就各类产品变化看，债券型
ETF 成为 ETF 市场此轮扩容的主
要动力。Wind数据显示，截至7月
11 日，债券 ETF 今年以来净流入
1923.14亿元，是各类产品中“吸金”
最多的产品。

与此同时，作为上半年表现最
佳的大类资产之一，黄金不仅价格
持续走高，相关ETF也迎来巨量资
金流入。截至7月11日，14只商品
型黄金 ETF 中，除了易方达黄金
ETF（规模增97.26%）、博时黄金ETF
（规模增89%）外，其余12只产品年
内规模均实现翻倍及以上增长。

跨境 ETF 同样是今年资金布
局的热门方向，相关上市基金规模
年内增加37.89%，其中科技与创新
药赛道最受青睐。

与以往作为主要资金入口不
同，今年以来股票型ETF整体呈现
资金净流出态势。Wind 数据显
示，截至 7 月 11 日，股票型 ETF 今
年以来累计净流出250.49亿元。

整体而言，中证 A500 成为净
流出的“重灾区”，作为跟踪资金最
快破千亿元的宽基指数，中证A500
指数系列产品正经历热度退潮后
的分化，大部分产品出现“失血”的
情况，年内累计净流出780.6亿元。

此外，创业板指、中证 A50 等
方向产品同样承压，年内均有超过
150亿元的资金撤离。而科创100、
创业板50、科创50等“双创”相关的
ETF产品亦出现明显赎回迹象，净
流出额也均超过80亿元。

与上述情况不同的是，主题类
ETF 表现活跃，机器人、芯片以及
稳健型的红利资产相关的 ETF 吸
引了不少资金，反映出资金对高景
气赛道与防御性资产的偏好。

那么，站在当前时点，投资者
应该如何应对市场变化？

长城基金高级宏观策略研究
员汪立建议，当前可关注相对低
位、未突破前高的行业，主要包括
周期行业、电新和非银等，对应行
业的性价比相对更高。

本报综合券商中国、第一财
经、国际金融报等

相关一个月涨1000亿元
债券ETF高歌猛进

债券 ETF，突破
4000亿元关口。

在新成立的 10
只 AAA 科技创新公
司债ETF助力下，截
至 7 月 11 日全市场
债券 ETF 的数量接
近40只，总规模突破
了 4000 亿元关口。
截至目前，一共有18
家基金管理人发行过
债券ETF，但产品种
类和规模占比仍有待
进一步提升。截至目
前，债券ETF在整个
ETF中的规模占比不
足10%，而债券基金
总规模则超过了 6.5
万亿元，基础债券市
场规模更是有上百万
亿之大。

受访人士表示，
过往多年由于流动
性、跟踪误差难度等
原因，债券ETF的发
展存在一定滞后。但
近年来随着投资者日
趋多元化、机制创新
提升交易效率等新情
况出现，债券ETF迎
来显著的加速发展
期，未来爆发性增长
值得期待。从 2013
年首只债券 ETF 成
立算起，债券ETF规
模突破第一个千亿用
了11年，第二、三、四
个千亿规模的突破，
分别只用了7个月、4
个月、1个月。

15只债券ETF规模超百亿元

根据各家公募7月11日发布的基
金成立公告，10只科创债ETF一共募
集近290亿元。根据Wind统计，截至7
月11日收盘全市场存续的29只债券
ETF估值规模为3987.89亿元，加上10
只新成立的科创债ETF，39只债券ETF
总规模突破 4000 亿元大关，达到了
4278亿元。截至7月11日，10只科创
债ETF尚未上市交易。

39只债券ETF一共来自18家基金
管理人，大多数是头部公募，也有若干
家中小公募。就债券ETF业务而言，海
富通基金等中小公募并没有比大公募
逊色太多。具体看，39只债券ETF中
一共有15只产品的规模在100亿元以
上，最大的是富国基金旗下的政金债券
ETF，规模已超过525亿元，是目前仅有
的一只中长期限纯金融债ETF。其次
是海富通基金旗下的短融ETF，规模同
样在520亿元之上，也是目前仅存的一
只超短期融资券ETF。

其余规模上百亿的债券ETF，主要
集中在可转债、公司债、信用债、城投
债、中长期国债等领域。具体看，博时
基金旗下的可转债 ETF 规模目前在
383.65亿元左右，和海富通旗下的上证
可转债ETF一起成为仅存的两只可转
债ETF产品。公司债ETF方面，公司
债ETF易方达目前规模大约在232亿
元，平安基金旗下的公司债ETF和南方
基金旗下的上证公司债ETF，规模均在
200亿元以上。

在这些ETF中，数量和规模相对居
前的是信用债ETF，截至目前一共有6
只。规模最大的是华夏基金旗下的信
用债ETF基金，截至目前大约有 220
亿元。其次是广发基金、海富通基金、
博时基金、大成基金、天弘基金等公募
旗下的信用债ETF，规模均在100亿元
以上。

规模在百亿元以下的债券ETF，以
国债和地方债等品种为主。截至目前，
全市场一共有8只国债ETF，涵盖到不
同短中长期限。其中，鹏扬基金旗下的
30年国债ETF和国泰基金旗下的十年
国债ETF是仅有的规模超过百亿的国
债ETF，其余6只产品的规模均在100
亿元以下。5年地方债ETF、10年地方
债ETF的规模甚至不足30亿元。

近年来加速发展趋势明显

国内首只债券ETF于2013年3月
成立，但直到2019年末成立的债券ETF
数量也只有8只，绝大部分成立于2022
年后，其中有20只产品是在2024年后
成立。规模方面，债券ETF在2024年5
月突破千亿元大关后于2025年2月突破
2000亿元，于2025年6月突破3000亿
元，于2025年7月11日突破4000亿元，
呈现出显著的加速发展趋势。

对此，一位固收市场分析人士表
示，2024年以来债市收益率中枢下行，
主动管理获取超额收益的空间相对有
限，债券ETF吸引力显著提升。比如债
券ETF的“T+0”交易模式带来的高流
动性，投资成本较低、具有明显费率优
势，产品持仓透明度较高。具体看，债
券ETF无申购赎回费，交易免收印花税
和过户费，管理费率和托管费率也比场
外基金低。如果将托管费率、管理费
率、销售服务费率加总来度量基金费
率，债券ETF的费率显著低于其他被动
型指数债基和主动管理型债基。以

2024年完整年度为例，债券ETF费率
大约只有其他被动型指数债基的78%，
只有主动管理型债基的40%。

但无论从债券资产规模或整体
ETF规模相比，债券ETF的发展仍需进
一步提升。截至7月11日规模达到了
4278 亿元，在 4.3 万亿元的ETF总规
模中占比不足 10%。截至今年 5 月
末，我国债券市场托管余额达187.2万
亿元，债券基金总规模也超过了6.5万
亿元。

“从过往多年情况来看，债券ETF
的发展存在一定滞后。一是流动性不
够好，因为债券大多是作为配置型底层
资产，高频交易诉求并不高，更多是长
期限持有。因此，ETF在有效复制并精
确跟踪债券指数方面，存在一定难度。
此外，债券ETF不一定会涵盖跟踪指数
中的所有证券，因为债券之间的流动性
参差不齐。对基金经理来说，降低投资
组合与所跟踪指数之间的误差，会非常
考验投资经理的能力。”一位公募ETF
基金经理表示。

多重因素支持更大发展空间

不过，如果从静态的存量视角切换
到趋势性的增量视角，债券ETF未来有
望呈现出可观爆发性。一个直观增量
视角是：债券ETF规模破第一个千亿用
了11年，第二、三、四个千亿规模突破，
分别只用了7个月、4个月、1个月。这
种加速发展背后，存在着多种正在发生
的利好因素。

一是投资者类型日趋多元丰富。
“多元类型的投资者参与到了基准做市
公司债ETF等产品中来，我们注意到养
老金、银行理财、保险资管、信托产品等
各类资管机构是参与的主要力量。”易
方达基金债券指数投资部总经理李一
硕表示，在大资管时代背景下，居民财
富管理业务具有广阔的发展空间，无论
出于长期配置还是短期交易需求，各类
资产管理产品对于信用债ETF这类工
具型产品都具有较大的投资需求，是未
来发展的主要驱动力。

招商基金表示，就需求端看，近两
年投资者越来越多地使用债券ETF作
为投资债券工具。债券ETF未来的发
展壮大，需基金管理人提供更丰富的债
券ETF产品、机构投资者端进一步简化
债券ETF投资使用流程、管理人券商等
加强对投资者端债券ETF使用的普及
和推广等。

根据相关分析，目前参与债券ETF
的主流投资者，主要是银行理财、社保
年金、保险、交易商或做市商等主体。

“银行理财目前是中短期信用债最
大投资者，未来可能是信用债ETF最大
的基石投资者。就理财现有规模转化
率来看，35万亿元的理财如果能达到
10%的渗透率，对应的信用债ETF规模
就有3.5万亿元。”前述固收市场分析人
士称。

二是市场机制创新为交易效率提
高带来新的空间。以近期刚实现的将
信用债ETF纳入通用质押式回购担保
品名单为例。信用债ETF博时基金经
理张磊表示，纳入质押后会给投资者带
来三方面优势：一是有助于收益增厚。
投资者可通过信用债ETF质押功能，场
内融资放大收益，力争增厚回报。二是
信用债ETF质押在交易所进行，操作简
单便捷、风险较低、交易成本低，尤其适
合场内投资客户需求。三是随着规模
持续增长，信用债ETF的流动性有望进
一步提升，更好满足交易需求。


