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跨市场

ETF

历程

●2006

年 深沪交易所开始联合

基金公司积极研究、 探索跨市场

ETF

产品。 股指期货确定以沪深

300

指数作为首期期指产品， 进一

步刺激了交易所和基金公司研究

跨市场沪深

300ETF

产品。

●2009

年 深沪两市的跨市场沪

深

300ETF

产品基本成型， 分别

确定了深交所和嘉实基金公司合

作， 上交所和华泰柏瑞基金公司

合作。

●2010

年

4

月 沪深

300

股指期

货的正式推出使得与之对应的跨

市场沪深

300ETF

产品推出更具紧

迫性。

●2010

年

9

月 深交所进行了深市

跨市场

ETF

第一次全网仿真测试。

●2011

年

1

月 深交所进行了深市

跨市场

ETF

第二次全网仿真测试。

● 2012

年

2

月

6

日 嘉实沪深

300ETF

、 华泰柏瑞沪深

300ETF

及联

接基金同日获得中国证监会的受理，

标志着跨市场

ETF

进入审批阶段。

●2012

年

3

月上旬 深交所和上

交所分别进行了深市跨市场

ETF

第三次全网仿真测试和沪市跨市

场

ETF

实验室测试。

●2012

年

3

月

26

日 嘉实沪深

300ETF

、 华泰柏瑞沪深

300ETF

宣

布正式获得证监会批准发行， 标志

着跨市场

ETF

正式起航。

●2012

年

3

月

27

日 嘉实沪深

300ETF

刊登招募说明书， 确定

2012

年

4

月

5

日到

27

日发行， 其中

4

月

23

日到

27

日为股票换购时期。

（杨磊）

两版本沪深

300ETF

产品各有千秋

证券时报记者 木鱼

嘉实和华泰柏瑞两个版本的沪深

300ETF

正式获批后， 基金业界对两

个产品的优势进行了充分挖掘。

由于沪深两大交易所的交易制

度、 结算公司等方面的不同， 单一市

场的

ETF

无法直接复制到跨市场

ETF

上， 华泰柏瑞的沪深

300ETF

将

沪市的沪深

300

成分股采用股票换

购， 深市的沪深

300

成分股采用现金

替代， 而嘉实的沪深

300ETF

参照国

外比较成熟的运作机制， 通过场外交

收实现全部股票换购。

海通证券基金高级分析师单开佳

认为， 嘉实沪深

300ETF

模式的最大

优点是保留了

ETF

实物申购赎回的本

质特征， 且运作模式符合

ETF

主流模

式， 运作方面的经验较为丰富。 而华

泰柏瑞沪深

300ETF

的最大优势在于

延续了我国首创的单市场

ETF

能

T+0

日内交收的效率。

由于交易制度的不同， 嘉实沪深

300ETF

在发行期间可以实现全部沪

深

300

指数成分股的换购， 而华泰柏

瑞沪深

300ETF

只能用沪市的成分股

换购， 基金成立后的运作也类似， 嘉

实沪深

300ETF

可全部用一揽子

300

只股票换购

ETF

， 而华泰柏瑞沪深

300ETF

只能用沪市成分股加现金来

换购

ETF

。

这样， 嘉实沪深

300ETF

就具有交

易成本可控、 投资透明度高和便于控制

运作风险三大延伸优势。 此外， 一旦嘉

实基金公司旗下管理规模超过

400

亿份

的沪深

300

指数基金能够转换成联接基

金， 嘉实沪深

300ETF

将在指数跟踪误

差方面具有明显的优势。

华泰柏瑞沪深

300ETF

以

T+0

交易

和高交收效率为中心还延伸出一些其他

优势， 例如可日间多次交易， 投资者可

以一天之内重复多次进行申购华泰柏瑞

沪深

300ETF

后卖出或者买入

ETF

后赎

回的交易， 通过频繁交易来提高资金的

使用效率。

跨市场
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正式起航
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跨市场

ETF

掀起第三轮上市基金创新浪潮

两版本沪深

300ETF

产品同日获批，嘉实沪深

300ETF

于

4

月

5

日起发行

证券时报记者 杨磊 程俊琳

开启第三轮上市基金创新浪潮的跨市

场沪深

300ETF

正式起航， 深沪交易所分

别联合嘉实、 华泰柏瑞推出的沪深

300ETF

昨日宣布获得批准， 其中嘉实沪

深

300ETF

今日刊登招募书， 确定

4

月

5

日起发行， 标志着历经

5

年多时间筹备的

跨市场

ETF

即将正式发行。

据悉， 嘉实和华泰柏瑞基金公司的沪

深

300ETF

产品设计上有明显的差异， 前

者采用国际惯例， 可使用全部一揽子股票

换购沪深

300ETF

， 后者则保留了单市场

ETF

的

T+0

特色， 将深市股票全部采用现

金替代。

嘉实版强调实物申赎

据了解， 早在

2008

年嘉实基金上报

沪深

300ETF

材料申请， 在 “实物申赎”

和 “部分现金替代” 两个方案中最终选择

了前者。 嘉实结构产品投资部总经理杨宇

解释， 实物申赎的跨市场

300ETF

方案更

加符合国际惯例， 运作透明， 结算和运作

风险可控、 交收环节简单， 套利机制可

行， 交易成本完全由投资者掌握。 由于

ETF

的本质在于一揽子股票和

ETF

份额

的替换， 所以实物申赎的方式能更好地体

现

ETF

的核心特征。

杨宇表示， 沪深

300ETF

的推出， 一

方面可以为个人及机构投资者提供价格低

廉、 交易便捷的长期配置及波段操作的工

具型产品， 满足投资者不同的投资需求；

另一方面可以通过提供与股指期货拟合度

更好的现货产品， 强化股指期货的套期保

值、 价格发现等功能， 进一步完善我国资

本市场投资工具。

国内首只以沪深

300

为标的的指数基

金， 早在

2005

年便花落嘉实。

Wind

数据

显示， 截至

2011

年底， 运作超过

6

年的

嘉实沪深

300

基金以

420

亿的份额规模成

为国内最大的指数基金。 有基金研究人士

表示， 该基金未来有可能经批准转化为嘉

实沪深

300ETF

的联接基金， 由于基金规

模较大， 可吸引更多的投资者参与， 同时

也能很好地减小因申购赎回带来的跟踪误

差， 这将是嘉实沪深

300ETF

吸引投资者

的一个因素。

根据最新发布的招募说明书， 嘉实沪

深

300ETF

将于

4

月

27

日结束发行，

4

月

23

日到

27

日为股票认购期间， 投资者可

以用沪深

300

全部成分股进行换购。

华泰柏瑞版强调

T+0

据悉， 华泰柏瑞沪深

300ETF

之所以

选择

T+0

模式， 主要是由于沪深

300

指数

成份股约

75%

的权重在上交所上市， 仅约

25%

的权重在深市上市。

华泰柏瑞总经理韩勇表示， 华泰柏瑞

沪深

300ETF

是构建中国 “蓝筹市场” 的

重要一步，

T+0

版华泰柏瑞沪深

300ETF

获准推出， 对于建立一个高效、 完整的资

本市场具有重要意义， 对于券商经纪业务

版图整体格局的演变、 养老及保险资金等

长线价值型机构者的运作、 股指期货市场

期现套利群体的扩大、 套利效率的提升、

各类对冲产品的发展， 以及未来我国跨市

场

ETF

产品的进一步推出等， 必将产生

深远的影响。

该公司指数投资部总监张娅认为， 由

于横跨沪深两市、

T+0

、 与沪深

300

股指

期货合约跟踪同一标的指数这三大特点，

华泰柏瑞沪深

300ETF

的推出有望搅动券

商经纪业务版图的整体格局。 就单市场

ETF

而言， 一个成熟的

ETF

客户即可成

倍地放大营业部的交易量； 而与沪深

300

股指期货合约跟踪同一标的指数、 同时保

留了单市场

ETF

的

T+0

特色的华泰柏瑞

沪深

300ETF

， 对交易量的杠杆放大作用

更被券商广泛期待。

国金证券衍生品研究小组范向鹏认

为， 华泰柏瑞沪深

300ETF

填补了股指期

货投资配套工具的一个重要空白， 对于股

指期货套利投资者队伍的扩大、 套利效率

的提升将起到重要作用。 尤其值得关注的

是， 该产品创新实现的跨市场

T+0

申赎机

制将使得股指期货套利者不需再忙于

测算各成分股以及各种

ETF

的配置比

例， 从而能更轻松实现股指期货日内

套利交易。

第三轮上市基金创新浪潮

从产品创新的角度来看， 跨市场

ETF

的正式起航掀起了国内基金业第三轮上

市基金创新浪潮。 此前

2004

年年底深交

所

LOF

和上交所

ETF

是国内上市基金的

第一次创新浪潮， 从

2007

年下半年开始

的以分级基金为主要方式的深交所基金

创新为第二次上市基金创新浪潮。

尽管

2010

年

4

月沪深

300

股指期货

正式推出以来， 上证

180

、 深

100

、 上证

50

等

ETF

从中受益明显， 因期指套利或

对冲而管理份额快速增加， 但投资者必

须用双

ETF

或更多

ETF

的组合来拟合沪

深

300

指数， 始终不如单一跨市场

ETF

作为套利或对冲工具更为便捷。 业内专

家普遍认为， 嘉实和华泰柏瑞的沪深

300ETF

推出之后， 将吸引大批原先以多

ETF

组合套利或对冲股指期货的投资者转

向单一跨市场沪深

300ETF

。

在跨市场

ETF

获批之后， 今年

2

月

8

日获受理的跨境

ETF

产品也有望

于今年第二季度获批发行， 成为第三

轮上市基金创新浪潮中的另一类创新

ETF

产品。

此外， 嘉实版沪深

300ETF

推出之后

不仅为跨市场

ETF

提供了新的交易模

式， 也为未来诸如黄金

ETF

、 白银

ETF

等创新

ETF

产品的推出提供了交易模式

支持。

华泰柏瑞张娅：

努力做中国的

SPIDER

证券时报记者 程俊琳

“作为国内首只

T+0

版沪深

300

的

ETF

， 沪深

300ETF

的推出建立起沪

市、 深市、 股指期货三大重要市场的

T+0

直通车， 标志着中国资本市场有望

进入一个全新的时代。” 华泰柏瑞指数

投资部总监、 华泰柏瑞沪深

300ETF

拟

任基金经理张娅开门见山地指出。

努力打造中国版

SPIDER

“如果要给这个产品一个形象定

位的话， 我觉得它类似于海外的

SPI－

DER

（标普

500ETF

基金）。” 张娅表

示， “沪深

300ETF

的战略地位可从

三方面解读。 一是它跟踪的是中国核

心指数， 沪深

300

指数覆盖了沪深两

市前

300

只最大市值规模股票， 流通

市值覆盖率超过

70%

， 分红和净利润

高达

85%

； 二是沪深

300

指数是目前

国内唯一的股指期货市场标的； 三是

中国庞大机构资金的重要配置。”

资料显示，

SPIDER

是美国基金

市场规模最大的指数型

ETF

， 它跟踪

美国标杆指数标普

500

， 其资产规模

近

1000

亿美元， 相当于标普

500

指

数市值的

0.81%

。 而沪深

300

指数也

是国内基金选择作为业绩基准最多、

涉及资产规模最大的指数之一， 截

至目前共有

21

只以沪深

300

指数作

为基准的指数型基金， 总规模接近

1000

亿元人民币。 “我们要做的就

是努力打造中国版

SPIDER

。” 张娅

指出。

重构券商经纪业务

在张娅看来， 由于横跨沪深两

市、

T+0

、 与沪深

300

股指期货合约

跟踪同一标的指数这三大特点， 华泰

柏瑞沪深

300ETF

的推出有望改变现

有的券商经纪业务整体格局。

“就单市场

ETF

而言， 一个成熟

的

ETF

客户可成倍地放大营业部的交

易量； 而与沪深

300

股指期货合约跟

踪同一标的指数、 同时保留了单市场

ETF

的

T+0

特色， 其对交易量的杠杆

放大作用更被券商广泛期待。” 张娅分

析指出， “现在单市场

ETF

当天一级

市场申购赎回量占当天二级市场上成

交金额的

60%

左右， 因此， 这些单市

场

ETF

当天如果成交

5

亿， 可能就有

3

亿多的成交金融是源自交易者的日内

交易。 就是说

T+0

的

ETF

会带来券商

经纪业务的增量。 另一方面， 作为期

货套利的现货，

T+0

版的沪深

300ETF

有望成为理性套利者的重要选择， 因

为它有价差日内收敛的可能性， 因此

T+0

版

300ETF

的券商有望能充分享受

基于期现套利这块现货交易所来带的

经纪业务的增量。”

T+0

让折溢价套利更便宜

据业内人士分析指出， 上交所沪

深

300ETF

保留了单市场

T+0

模式， 套

利机制与现有

ETF

相差无几， 套利总

成本在

25BP

左右 （

30BP

以上被视为

理想套利机会）。

此外， 运用上交所沪深

300ETF

进行折溢价套利的成本较低。 一方

面， 场内

T+0

模式不需要依赖其他制

度 （融资融券、 股指期货） 安排， 较

大程度地减小了套利的固定成本。 另

一方面， 上交所沪深

300ETF

套利本

质上与

A

股单市场

ETF

套利模式相

同， 一定程度上保持了套利的实时

性， 降低了套利不确定性所带来的额

外成本。

从宏观层面看， 国外采取

T+2

是

和国外的结算方式

DVP

， 即货到付款的

交收方式联系在一起的， 而且由来已

久。

2004

年上证

50ETF

在上交所诞生，

当时采用的就是

T+0

方式。 中国交易所

高效的交易系统及更高效的清算机制

决定中国能去做更高效的

ETF

产品。

嘉实基金杨宇：

五大好处助力

ETF

高效投资

证券时报记者 杨磊

作为国内首批跨市场

ETF

， 嘉实

沪深

300ETF

备受瞩目， 作为国内指

数基金投资领域领军人物， 嘉实基金

结构产品投资部总经理杨宇表示， 在

市场投资与资产配置趋向多样化的时

代，

ETF

的投资魅力正逐渐彰显， 不

论从产品本身的创新模式， 还是其跟

踪标的指 数的投资价值 ， 沪深

300ETF

有望开启中国资本市场包括

经纪业务、 投资业务等领域多方位的

变革。

杨宇认为， 交易便捷且成本低、

允许放空机制、 分散投资风险、 透明

度高以及提供期现套利现货工具等五

大先天优势， 是

ETF

获得市场认可

的关键。

杨宇向记者介绍，

ETF

能像股票

一样在交易所交易时间随时挂牌交

易， 且交易税通常低于普通股票； 另

外， 由于

ETF

本身是追踪指数的被动

投资产品， 买进

ETF

效果类似于买进

对应一揽子指数成分股组合。 在不需

要繁杂的个股研究基础上，

ETF

支出

比率一般较主动投资为低， 且不再受

限于资金不足而无法进行资产配置，

分散单一股票投资风险。

在杨宇看来， 为股指期货的期

现套利交易提供对应的现货工具，

是

ETF

诞生发展的一个基础。 在欧

美市场对股指期货市场的套利功能

较为看重， 期现套利交易行为非常

频繁， 而

ETF

的诞生因其能提供相

应的现货产品。

当前在我国， 沪深

300

股指期货

运营已超过近

2

年， 期现套利时的现

货需求日益强烈。 国内市场现有的

ETF

产品和指数基金都无法有效满足

这一需求， 而跨市场沪深

300ETF

的

推出通过对标的指数的高贴合度， 能

为国内现有股指期货期现套利交易提

供拟合度最好的现货产品。

杨宇表示， 随着国内融资融券业

务的展开，

ETF

产品在成熟市场体现

出来的放空、 融资功能， 也将呈现在

国内投资者面前。 投资人看好趋势

时， 能融资买进

ETF

增加获利； 反

之， 也可以融券卖出， 价格下跌再对

ETF

进行回补， 且不受平仓以下不得

放空的限制。 而通过融资融券业务，

也能更好地完善股指期货的期限套利

功能。

据记者了解， 即将推出的沪深

300ETF

将遵循国内外既成的规则，

基金份额参考净值

IOPV

在交易时间

通过深交所行情系统发布， 更新频率

为每

15

秒一次， 便于投资者随时掌

握价格变化。 杨宇指出， 保持高透明

度， 将有利于沪深

300ETF

资产配置

中的高效投资作用展现。

杨宇强调， 在嘉实沪深

300ETF

产品的设计开发与测试过程中， 通过

“实物申赎” 的交收模式设计以确定

成本是控制风险的第一步。 此外， 为

了将风险控制在最低标准， 嘉实在指

数投资领域上针对性地做了大量应对

措施， 包括自主开发出了一套集合投

资、 风控、 交易等诸多功能于一体的

指数化投资管理系统。

杨宇介绍， 在这套系统中， 任

何一个环节错误， 都会以信息形式

自动传达到控制层面的手机、 电脑

等终端， 保证风险即时处理； 同时，

在自动管理系统之外， 还另外设置

了一套应急系统， 以应对意料之外

的突发情况， 最大限度保证产品安

全运营。

深沪交易所分别联合嘉实、 华泰柏瑞推出的

沪深

300ETF

昨日宣布获得批准， 其中嘉实沪深

300ETF

今日刊登招募书， 确定

4

月

5

日起发行，

标志着历经

5

年多时间筹备的跨市场

ETF

正式

起航。

吴比较

/

制图

杨磊

/

制表 吴比较

/

制图


