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今年以来，A股ETF（指数基金）市

场迎来历史性突破，权益类ETF规模先

后突破2万亿元、3万亿元大关，并且持

股规模首度超越主动权益基金，成为股

票型基金的“顶流”。

近年来，指数化投资理念愈发受投

资者认可，ETF产品凭借透明、低费率、

交易便捷等优势，成为投资者资产配置

的重要工具。随着规模的不断扩大，

ETF在市场扮演愈发重要的角色，已成

为A股市场“重器”，并且正逐渐改变传

统的投资生态。

净流入额和成交占比
均创历史新高

截至 11月 22日，全市场ETF的资

产净值攀升至 3.59 万亿元，较年初的

2.05万亿元规模增超1.54万亿元，千亿

规模ETF数量从年初的1只增至6只。

ETF已成为各路资金借道入市的

重要工具。数据显示，截至11月22日，

今年ETF净流入资金达到1.05万亿元，

其中权益类 ETF（包含股票型和 QDII
类 ETF）净流入金额达 10043.39亿元，

为首次年净流入突破1万亿元，且超过

之前三年净流入的总和。

从细分来看，年内净流入额居前的

权益类 ETF 多为跟踪沪深 300、中证

A500、中证 1000等指数的宽基ETF，其

中华泰柏瑞沪深 300ETF、易方达沪深

300ETF、华夏沪深 300ETF年内净流入

位居前三，均超千亿元。

如此大规模的资金流入，不乏“国

家队”支持。从基金年内披露的定期报

告看，中央汇金旗下子公司中央汇金资

产在今年第三季度大举增持 4只沪深

300ETF，以期末净值计算，累计增持金

额超2700亿元。

向前追溯发现，中央汇金已在年内

对ETF开启“定投”模式。今年一季度，

华泰柏瑞沪深300ETF获中央汇金增持

263.56亿份，易方达沪深 300ETF获增

持457.06亿份，华夏沪深300ETF、嘉实

沪深 300ETF、华夏上证 50ETF 分别获

增持 169.93 亿份、156.04 亿份、158.67
亿份。今年二季度，上述5只ETF合计

再获中央汇金增持88.07亿份。

中央汇金持续增持沪深 300等大

盘宽基ETF，向市场传递了积极信号，

凸显出政策对资本市场平稳发展的

重视。

从成交情况来看，股票型ETF成交

额近年来持续走高，从 2020 年的 5.81
万亿元增长至今年内的 14.52万亿元，

创历史新高。股票型ETF成交额占全

部 A 股 成 交 额 的 比 例 从 2020 年 的

2.82%逐年增长至2023年的5.46%。今

年以来，股票型 ETF 成交额占比升至

6.79%，创出历史新高。

交易占比的上升，意味着相当一部

分增量资金选择以指数基金作为入市

工具，ETF对市场的影响也在加强。

现身近1600家公司
前十大流通股东名单

在规模爆发式增长的背景之下，指

数基金现身越来越多上市公司前十大

流通股东名单。

据证券时报·数据宝统计，2017
年，前十大流通股东出现ETF（含发起

式）的公司数量不到150家。自2022年

起，前十大流通股东出现ETF的公司数

量快速增加，2022年接近 600家，2024
年三季度末已接近 1600 家，数量较

2023年末翻倍。从持股市值看，截至

2024年三季度末，前十大流通股东的

ETF持股市值首次突破 1万亿元，达到

近1.16万亿元，较2023年末增加超2倍。

从单家公司来看，不少指数权重股

前十大流通股东中出现多只ETF。比

如中科创达目前属于沪深 300、创业

板、创业大盘、创业板50等重要指数的

成份股，截至2024年三季度末，公司前

十大流通股东中，指数基金股东占据六

席，持股市值在前十大流通股东中占比

超过50%。

另外，掌趣科技、金龙鱼、北方稀

土、阳光电源等公司均有5只及以上的

指数基金现身前十大流通股东名单。

盛美上海、海光信息、中芯国际、晶科能

源等10余家公司第一大流通股东均为

跟踪科创 50、中证 1000等重要指数的

权益类ETF。

从背后原因看，主要系跟踪沪深

300、中 证 1000、中 证 800 以 及 中 证

A500等指数的ETF发行数量及规模大

幅增加所致，这些指数的成份股普遍以

大盘股为主。

三大维度看
基金市场风格转变

维度一：业绩助推投资风格转向
再好的投资产品也要靠业绩说

话。近年来，被动产品赚钱效应的提升

推动市场投资风格逐渐从主动向被动

切换。截至11月22日，今年以来，股票

型 ETF资金净流入超过 9400亿元，超

过之前两年的总和。

富国中证A500ETF基金经理苏华

清指出，主动投资管理获取超额收益的

难度越来越大，赚钱效应看，近三年进

行指数投资的投资者获得感更强。此

外，指数型基金不会受主观因素的影

响，在牛市行情中或更能抓住市场上涨

行情。

从主动基金和被动基金的业绩对

比来看，据数据宝统计，中证主动偏股

基金指数、中证被动股票基金指数今年

内分别录得 4.93%和 12.11%的涨幅。

结合历史数据来看，2019年~2020年，

主动偏股基金整体表现显著强于被动

股票基金。2021年，两者收益率差距

明显缩小，主动偏股基金指数全年收益

率仅高于被动股票型基金指数 0.16个

百分点。2022年以来，被动股票型基

金行情表现持续强于主动偏股基金，且

差距逐渐加大。在此背景下，以ETF为

代表的被动基金逐步走向公募基金舞

台中央，活跃在“聚光灯”下。

维度二：总持股市值首次反超主动

基金
今年以来，被动型基金总持股市值

持续攀升，且首次超越主动型基金的持

股市值。

被动型基金持股市值从 2023年末

的 1.9 万亿元增长至今年三季度末的

3.24万亿元，增幅超 70%。相比之下，

主动型基金持股市值从 2021年 5万亿

元的高点逐年下降，截至今年三季度

末，持股市值跌至 3.18万亿元，首次低

于被动型基金的持股市值。从持股占

比来看，目前被动型基金持股市值占A
股总流通市值比例为 4.25%，高于主动

型基金持股占比0.08个百分点。

以基金成立日来统计，今年以来共

有 1000余只基金发行，其中被动指数

型基金的发行数量达到332只，占比超

三成；增强指数型基金有 28只。相比

之下，普通股票型基金仅29只，偏股混

合型基金超200只，被动权益产品的发

行数量已经显著超过主动权益产品。

今年以来成立的发行规模超50亿元的

“巨无霸”级别的被动指数基金产品有

6只，其中 5只均在 11月内成立，进一

步巩固了被动投资策略的主导地位。

另外，以申请材料接收日来统计，

今年待审批的股票指数基金超过 90
只，占偏股型基金比重接近四成，占比

创年度历史新高。

维度三：资金从沪深300切换到
中证A500指数

自 10 月 15 日首批中证 A500ETF
上市以来，资金开始持续涌入中证

A500指数产品，多只中证A500 ETF基

金规模相继突破百亿元。截至目前，市

场中中证A500 ETF数量达 14只，基金

规模合计达1613.76亿元。

中证 A500ETF 获得市场热捧，从

背后原因来看主要有以下三方面因素：

其一，行业配置方面，中证A500
指数成长属性更高。相对于沪深 300
指数，中证A500指数在市值的加权上

赋予了目前市值规模不是特别靠前，但

具备高成长性、长期投资潜力的行业更

高的权重，纳入了更多新经济领域的龙

头公司，新质生产力“含量”更高。

其二，中证A500指数体现了更强
的成长性。从年度业绩来看，2020年

以来，中证A500指数成份股营收同比

增速均高于沪深300指数成份股。

其三，资金倾向于投资低估值的优
质资产。截至2024年11月22日，中证

A500指数市净率为 1.46倍，滚动市盈

率为 14.01 倍，分别位于过去 10 年的

10.78%和 44.31%分位，均处于中游偏

低水平，具有较高的安全边际。

对A股定价产生影响

指数基金优异表现的背后，是成份

股扎实基本面的体现。国泰君安认为，

2024 年以来，股票型 ETF 屡次展现了

显著的边际定价能力。中航证券表示，

ETF或将逐渐掌握A股定价权。统计

显示，ETF对A股定价权主要体现在以

下两个方面。

一方面，对上市公司而言，ETF是

资金借道入市的重要渠道，获重要指数

纳入的公司，能吸引更多资金持股，优

化持股结构，提升持股稳定性，有助于

公司长期健康发展。

从指数成份股变动情况来看，据数

据宝统计，以 2024年三季度末与 2023
年末相比，ETF股东（前十大流通股东，

含联接 ETF、发起式 ETF）数量下降的

公司中，遭重要指数剔除的公司数量更

多；相反，ETF股东数增加的公司中，遭

重要指数纳入的公司数量更多。

获重要指数纳入或剔除，代表指数

对标的公司历史基本面的认可，对公司

未来的投资价值以及流动性的影响或

存在正相关性影响。

举例来看，中粮科技 2023年末前

十大流通股东中，共有 4只 ETF，今年

三季度末仅剩1只，主要因公司被踢出

中证 500 指数、中证 800 指数成份股。

禾迈股份2023年末前十大流通股东中

共有 2 只 ETF，今年三季度末全部退

出，主要因公司被踢出科创 50及科创

创业 50指数成份股。相反，前十大流

通股东中，ETF数增加的新诺威、神州

泰岳、润泽科技等公司均获4只重要指

数纳入。

另一方面，从市场表现来看（剔除

今年上市公司，截至 10月 22日），个股

涨幅的高低与ETF股东数量显著正相

关，ETF股东数量为 0的公司，今年以

来平均涨幅低于 2%；ETF股东数量为

3家的公司，今年以来平均涨幅在 13%
左右；ETF股东数量超过 5家的公司，

今年以来平均涨幅超过 16%，这些公

司无论是业绩，还是成长性、估值等方

面都具备一定的优势。

ETF走向“舞台”中央 持股规模超过主动基金
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今年以来，在政策鼓励、重要资金

增持以及二级市场板块轮动加速等因

素助推下，指数化投资风生水起，资金

借道沪深300、中证A500等宽基ETF入

市，指数基金成交活跃度不断提升。

2023 年以来，曾经头顶“光环”的

主动权益基金表现不佳，被动权益基

金同时跑赢大盘和主动权益基金；今

年三季度末，被动权益基金规模、持股

市值首次超过主动权益基金，市场偏

好由主动管理转向被动管理，由大金

融大消费切换至成长风格，指数基金

的崛起正改变基金行业乃至整个资本

市场的投资生态。

ETF凭借其独有的特性，在资产配

置和风险管理方面发挥着优势功能，目

前已成为市场热门投资工具。不过，相

比美股市场，我国资本市场指数基金的

发展要晚很多。2004年，我国发行了

首只被动指数基金——上证50ETF，直

至2017年，A股指数基金的发行才正式

进入常态化，2019年以来呈现爆发式

增长。截至目前，A股指数基金有 800
余只。11月以来，发行的新基金中有

近四成是被动指数型基金，显著超过主

动权益产品的发行数量，但参考美股市

场，A股市场被动权益基金仍有较大上

行空间。

根据中航证券统计数据，2019年 8
月美国被动股基超过主动股基，此后被

动股基规模占比仍在持续增加。欧洲

基金和资产管理协会数据显示，截至

2019 年末，美国累计推出 2300 余只

ETF，总规模可达到 4.25万亿美元，占

全球ETF市场规模的 73%。根据Wind
数据，截至当前，美股市场ETF合计近

4000只，其中美国股票型、被动指数型

以及混合型 ETF合计超过 2000只，最

新规模合计超过10万亿美元。

被动指数基金规模的强劲增长，对

上市公司也产生重要影响。鹏华基金

量化及衍生品投资部总经理苏俊杰表

示，随着指数基金占比的进一步提升，

ETF有望成为投资者入市的主要方式，

指数将越来越难以战胜，市场优胜劣汰

的机制将更加有效，业绩优异、受市场

认可而被纳入指数的成份股将享有更

高的估值和流动性溢价，由此形成良性

循环。

值得一提的是，基金行业正进行新

一轮降费潮，不少基金公司的管理费

率、托管费率下降至行业最低水平，这

是他们作为公募基金积极落实新“国九

条”的体现，不仅有利于发挥大型宽基

股票ETF的资产配置功能，更多的资金

可借道ETF流入股市，进一步促进A股

市场的流动性和活跃度。同时，在流动

性虹吸效应和成本运营优势的双重加

持下，为各类中长期资金通过股票ETF
特别是宽基股票ETF入市创造更加便

利的条件。

指数化投资在全球大行其道
被动策略方兴未艾


