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5

年磨一剑 跨境产品劈开

ETF

新天地

内地

ETF

市场将逐渐形成单一市场

ETF

、跨市场

ETF

和跨境

ETF

三大类股票

ETF

产品的分布格局

证券时报记者 杨磊

6

月

29

日， 中国证监会和香港

证监会批准了在上交所、 深交所和港

交所各设一只跨境交易型开放式指数

基金 （

ETF

） 产品， 成为中国资本市

场国际化的重要一步， 特别是其中的

易方达

H

股

ETF

和华夏恒生

ETF

有

望带动

ETF

市场再次腾飞， 从而成

为国内投资海外市场的重要窗口和

ETF

重要类别。

筹备期最长超

5

年

华夏基金产品总监褚晓菲告诉记

者， 华夏恒生

ETF

的准备时间超过

了

5

年， 设计这个产品的出发点是引

入更多成熟的投资品种， 以丰富投资

者的选择。

据悉， 在华夏筹备恒生

ETF

之初， 国内

QDII

还没有正式发行。

2009

年

4

月， 华夏基金公司上报

的恒生

ETF

产品， 后因产品方案

调整中止审查，

2012

年

2

月

8

日

重新启动审核。 早在

2009

年

5

月，

内地引入港股组合

ETF

就写入商

务部和香港特别行政区财政司签

署的 《内地与香港关于建立更紧

密经贸关系的安排》 （“

CEPA

补

充协议六”）。

易方达

H

股

ETF

从筹备到获批

也有

3

年多的时间，

2009

年易方达

基金公司凭借深

100ETF

优异的业绩

和后续易方达沪深

300

指数基金、 深

100ETF

联接基金的成功发行， 一跃

成为了内地指数基金管理规模最大的

基金公司， 并一直保持至今。

易方达

H

股

ETF

是在上交所主

导下推出的证券市场重点创新产品，

是上海落实

2009

年国务院

19

号文件

指导方针、 建设国际金融中心的重要

举措， 也是上交所建设全球资产配置

和金融定价中心的重要平台。 跨境

ETF

具备 “覆盖全球、 实时交易、 实

时价格、 资金高效回转” 等突出优

点， 发展前景被业内广泛看好。

开辟

ETF

新天地

对于

ETF

这一国内基金业最具

发展潜力的品种之一， 跨境

ETF

产

品的推出有望带动

ETF

再次腾飞，

再次给

ETF

开辟了广阔的新天地。

据悉， 在

2012

年二季度之前，

国内

ETF

仅仅局限于投资国内单一

市场的

ETF

， 形成了以华夏上证

50ETF

、 易方达深

100ETF

和华安上

证

180ETF

三大产品为代表的单一市

场

ETF

主流品种， 但经历了

2009

年

到

2011

年的快速发展之后， 单一市

场

ETF

总规模保持在

800

亿元到

1000

亿元之间， 始终无法突破

1000

亿元大关， 并且新发的单市场

ETF

规模普遍偏小， 对

ETF

总规模增长

贡献很小。

在

2012

年第二季度跨市场沪深

300ETF

产品的推出让

ETF

市场腾

飞， 两只产品发行规模超过

500

亿

元， 目前仍然有近

400

亿元， 一举使

得国内

ETF

总规模突破

1000

亿元大

关， 目前约

1300

亿元左右。

上海证券基金评价研究中心首席

分析师代宏坤表示， 对国内基金行业

而言， 跨境

ETF

将成为推动

ETF

发

展的一个里程碑， 为

ETF

发展开辟

了另一个新天地。

来自美国投资公司协会 （

ICI

）

的统计结果显示，

2011

年末美国市

场

ETF

基金规模达

1.05

万亿美元，

其中跨境的国外股票类

ETF

达

2450

亿美元， 占

ETF

总规模的

23%

， 占

股票类

ETF

的

32%

， 表明了在美国

市场跨境

ETF

已成为

ETF

基金的重

要类别。

业内专家分析， 以目前内地

ETF

市场来看， 将逐渐形成内地单一市场

ETF

、 内地跨市场

ETF

和跨境

ETF

三大类股票

ETF

产品的分布格局。

在跨境

ETF

的主要推动下， 再加上

沪深

300

指数以外的其他跨市场

ETF

今年下半年相继发行， 今年年底时

ETF

总规模有望突破

1500

亿元大关。

两产品各有优势

对于两家基金公司联合两大交易

所推出的产品， 易方达

H

股

ETF

和

华夏恒生

ETF

各有自己的优势， 关

键要看未来两只

ETF

在国内投资者

中的认同度。

据悉， 易方达

H

股

ETF

的主要

优势在于指数近几年回报率高， 指数

弹性大以及国内投资者对指数成分股

更加熟悉。

H

股指数是香港市场主流核

心指数之一， 集结了一批中国优质上市

公司， 经营业绩稳健， 是全球资本 “买

入中国” 的窗口， 都是国内投资者耳熟

能详的上市公司。

有关统计显示，

2002

年以来截至

2012

年

5

月

31

日，

H

股指数以人民币

计价的累计涨幅超过

300%

， 远超同期

沪深

300

指数和恒生指数。 以近几年指

数波动情况来看，

H

股指数波动性更

大， 更适合国内投资者利用

H

股

ETF

进行波段投资操作， 有利于提高

ETF

交易的活跃度。

华夏恒生

ETF

主要优势在于指数

历史更长， 集聚港交所全部大盘股公司

资源以及可实现变相

T+0

交易。 褚晓

菲介绍说， 目前可以通过买入加赎回进

行日内

T+0

交易； 待恒生

ETF

开通融

券业务后， 还可借助融券进行日内

T+0

甚至是卖空交易。

在恒生指数成分股中， 既包括注册

在国内和海外的大型中国企业， 也包括

香港本地的大型企业以及主要业务在海

外的一些大型企业， 市场覆盖面更广。

华夏基金产品总监褚晓菲：

华夏恒生

ETF

“复杂”的简单投资品

证券时报记者 贾壮

作为

A

股市场交易型开放式指

数基金 （

ETF

） 产品的第一个吃螃蟹

者， 华夏基金在产品创新方面再度发

力 ， 此次推出的 是 跨 境

ETF

产

品———华夏恒生

ETF

。 跨境套利 、

T+0

交易、 联接基金， 这些生硬的名

词可能会使产品看起来复杂一些， 但

在华夏基金产品总监褚晓菲看来， 这

个产品其实很简单， 就是为投资者提

供一个投资港股的渠道， 创新都是为

投资服务。

投资恒生指数

华夏基金选取恒生指数作为港股

ETF

的投资标的， 这个指数最能代表

香港市场表现， 一半左右的成分股为

香港本地龙头企业， 包括长江实业、

和记黄埔等； 指数中有中国内地背景

的成分股比例也很高， 其中有很多是

没有发行

A

股的优质内地企业， 如

腾讯控股、 中国移动等。

“香港市场具备熊短牛长的特

征， 一级市场定价相对较低， 机构通

过长期持有分享指数逐步上涨的收

益， 比如在

2003

年至

2007

年恒生指

数多年保持稳步上升 ， 累计涨幅

198.38%

， 金融危机后的反弹行情也

从

2009

年延续至

2011

年中， 累计涨

幅

55.68%

， 如果在这些时段能够配

置一些港股， 则可抓住资产增值的机

会。” 褚晓菲说。

数据显示， 目前恒生指数成分股

的估值水平接近历史低位。

2012

年

5

月底恒生指数以不到

9

倍的平均市盈

率在交易， 相比之下沪深

300

指数同

期的市盈率为

11.3

倍； 投资于恒生

指数还能定期获得有竞争力的分红回

报， 目前恒生指数的股息收益率为

3.77%

， 高于沪深

300

指数

1.57%

的

股息收益率和内地

1

年定期银行存款

3.25%

的利率水平。

褚晓菲称， 在境外， 挂钩恒生指

数的金融产品发展迅速， 目前衍生产

品已经超过

300

只， 指数基金资产规

模已超过

1142

亿港币， 这说明以投

资恒生指数来进行港股资产配置是受

境外投资者普遍认可的模式。 在内

地， 恒生指数对广大投资者而言也并

不陌生， 恒生

ETF

这次将这只优秀

的指数引入内地市场， 投资者可以亲

身体验它的投资魅力。

可以实现套利交易

褚晓菲表示， 华夏恒生

ETF

广

泛适用于对恒生指数有需要的各类群

体， 投资者可以通过在一级市场申

购、 赎回或在二级市场买卖

ETF

份

额， 便捷、 高效、 低成本地投资恒生

指数， 实现港股 “直通车”。

社保基金、 企业年金、 保险公司

等机构投资者如果直接在二级市场买

卖恒生

ETF

， 可能受价格冲击影响较

大， 所以比较适合通过申购赎回参

与。 华夏基金称， 对于投资者以人民

币现金参与， 基金管理人可在

T

日

实时代理买卖港股组合， 并根据代理

买卖价格计算该投资者的申购赎回价

格， 汇率使用

T

日开盘前人民银行

公布的人民币兑港币汇率， 这样

T

日申购赎回的人民币价格可当场锁

定， 控制港股价格和汇率波动风险。

ETF

产品的一个美妙之处在于

可以实现套利交易。 以

ETF

折溢价套

利方式为例， 如果

ETF

出现折价， 即

价格低于净值时， 由于

T

日买入的份

额

T

日可赎回， 恒指

ETF

存在赎回套

利机制； 如果

ETF

出现溢价， 即价格

高于净值时， 由于

T

日申购的

ETF

份

额

T+2

日才可卖出， 投资者通过事先

持有一定的

ETF

份额并以恒指期货对

冲存货风险可进行套利， 待恒生

ETF

开通融券业务后， 投资者还可以借券完

成套利。

根据深圳证券交易所通知， 基金上

市

5

个交易日后， 如恒生

ETF

日均资

产规模不低于

20

亿元， 且基金持有户

数不少于

4000

户， 则可纳入融资融券

标的。

对于外界广泛关注的

T+0

交易问

题， 褚晓菲介绍说， 目前可以通过买

入、 赎回进行日内

T+0

交易：

T

日买

入恒生

ETF

后， 如果恒生指数出现上

涨， 则可以直接将

ETF

赎回， 获取恒

指上涨所带来的收益。 待恒指

ETF

开

通融券业务后， 还可借助融券进行日

内

T+0

甚至是卖空交易：

T

日买入恒

生

ETF

后， 如果恒生指数上涨， 则可

以融券卖空华夏恒生

ETF

， 锁定

ETF

上涨带来的收益，

T+1

日再用买入的

华夏恒生

ETF

进行还券； 如果判断恒

生指数下跌， 则可先融券卖空华夏恒

生

ETF

， 再在指数下跌后买回基金用于

还券。

华夏恒生

ETF

另外一大创新是在

联接基金中增加了美元购买方式， 以美

元买入联接基金， 赎回时仍然获得美

元， 为持有闲置美元的投资者提供了理

财渠道。 认购、 申购以

200

美元为起

点， 门槛低于银行外币理财产品。

易方达投资发展部总经理陈朝阳：

易方达

H

股

ETF

分享香港中资股成长便捷通道

证券时报记者 杨磊

作为首批跨境交易型开放式指

数基金 （

ETF

） 产品之一的易方达恒

生中国企业指数 （俗称

H

股指数）

ETF

正式获得批准， “小型港股直

通车”

7

月

9

日正式推出。 负责产品

设计的易方达基金公司投资发展部

总经理陈朝阳接受记者采访时表示，

易方达

H

股

ETF

为广大投资者提供

了一个便捷的投资香港中资大盘蓝

筹股的通道， 结合历史表现、 估值

水平、 分红回报率、 波动率、 汇率

风险等方面综合信息，

H

股指数均

是一个优秀的

ETF

跟踪标的指数。

据了解，

H

股指数是反映在香

港交易所上市的

H

股大盘股票表现

的指数， 以

2000

年

1

月

3

日为基准

日， 以

2000

点为基准点位。 截至

2012

年

6

月

29

日收盘

H

股指数收

报

9574.84

点。

陈朝阳表示， 投资标的指数的

收益性是

ETF

所必须考虑的重要因

素。 数据显示，

2002

年以来截至

2012

年

5

月

31

日，

H

股指数以人民

币计价的累计涨幅超过

300%

， 是同

期恒生指数累计涨幅的

13

倍、 恒生

综合指数的

7

倍、 恒生中资企业指

数的

2.8

倍、 沪深

300

指数的

3

倍，

优势非常明显。

在香港上市的中资大盘蓝筹股

以银行、 能源 、 保险 、 原材料等

行业为主， 过去几年正好是这些

行业的大盘股受益于中国经济的

快速增长而出现高成长的阶段 ，

因此反映这些股票整体表现的

H

股

指数历史表现突出。 而且， 由于香

港是一个开放市场， 没有外汇管制，

资金自由进出， 有大批国际顶级金融

机构活跃其中， 不到

200

只的

H

股作

为 “中国成长” 的代表， 自然也成为

全球资金追逐 “中国成长” 的主要窗

口和途径。 在中国内地资本市场未完

全开放的背景下， 集中了一大批中国

优秀企业的

H

股在国际市场中就具

备了稀缺性。

陈朝阳进一步表示，

H

股指数目

前相对于

A

股的大盘蓝筹股还有明显

的估值优势。 截至

2012

年

5

月底，

H

股指数估值仅约

8

倍， 正处于指数估

值的历史较低区域， 而沪深

300

同期

的估值水平超过

10

倍；

40

只

H

股指

数成分股中， 有

32

家同时发行了

A

股， 按汇率换算后， 有

26

只

H

股价格

相对

A

股有折价， 整体折价率在

15%

左右。

在分红方面，

H

股指数股息率也

明显超过

A

股主要指数。 以

2012

年

5

月底股价计算的股息率为

3.14%

， 是沪

深

300

的两倍。

此外， 投资

H

股指数的汇率风险

相对较小， 由于

H

股指数成分公司的

绝大部分营业收入主要来自中国内地，

因而人民币升值风险可一定程度被业

绩增长对冲。

H

股指数作为香港市场的主流核

心指数， 背靠的是经济高速发展的中

国。 自首只

H

股登陆香港至今， 近

20

年以来，

H

股在香港市场中的市值比

重不断上升， 地位越来越重要。 目前

H

股指数的流通总市值高达

3.7

万亿港

币， 今年以来日均成交额达

142

亿港

币， 约占香港股市总成交额的

34%

，

H

股指数现在已经成为投资香港 “不可

不看” 的主要指数之一。

“除了上述特征以外，

H

股指数的

波动性比较高， 也就是指数弹性比较

大， 更适合部分投资者利用易方达

H

股

ETF

进行波段投资操作。” 陈朝阳表

示 。 在国 内

ETF

市场 ， 易方达深

100ETF

也具有同样的特点， 指数回报

性和较高市场弹性都对该产品深受投资

者欢迎起到了重要的作用。

H

股

ETF

提供便捷交易通道

据悉， 易方达

H

股

ETF

将采用人

民币现金申赎模式。 陈朝阳表示， 对普

通投资者来说，

H

股

ETF

就是一个在

二级市场买卖， 并且交易价格始终贴近

指数的一个交易工具。

H

股

ETF

申赎

只是在

ETF

价格和净值差距比较大的

时候， 由机构或大户通过

ETF

申赎套

利， 让

ETF

的交易价格向净值回归。

陈朝阳进一步表示， 中国内地投资

者不用到香港开户， 即可直接参与香港

市场投资， 二级市场买卖

H

股

ETF

交

易与国内现有

ETF

相同 ， 这种跨境

ETF

在海外有成熟模式， 易方达

H

股

ETF

给广大普通投资者提供了一个投资

H

股指数， 可分享

H

股指数对应的大

盘蓝筹股票整体的平均投资收益率。

在外汇资产购买基金方面， 易方达

H

股

ETF

联接基金开通了美元的申赎

通道， 为美元资产在国内的使用增加了

一个新的渠道。

对于

ETF

相关的做市商制度设计，

陈朝阳透露， 易方达将遴选出做市商，

为

ETF

交易提供更好的流动性， 让投

资者更加便捷地进行

H

股

ETF

投资。

港股

ETF

申赎效率远高于普通

QDII

证券时报记者 刘明
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周年之际， 首批两只

港股交易型开放式指数基金 （

ETF

） 正

式获批并将于近期开始发行。 港股

ETF

也成为各方关注的一个焦点， 多位基金

研究人士表示， 港股

ETF

有着 “小型

港股直通车” 之称， 为内地投资者进行

全球资产配置提供了更为便利的渠道，

同时也是国内基金业走向国际化的重要

一步。

投资港股更便捷

很多内地投资者一直希望能投资香

港股市， 但对绝大多数投资者而言， 直

接投资香港股市目前还无法实现。 在目

前条件下， 通过投资普通的合格境内机

构投资者基金 （

QDII

） 成为了内地投资

者间接投资港股市场的主流方式。 据了

解， 港股

ETF

是在

QDII

框架下为内地

投资者进一步提供了便捷高效的境外投

资渠道。

华泰联合证券基金研究中心总经

理王群航认为， 通过普通

QDII

投资港

股， 具有不稳定性， 因为很多普通

QDII

的投资组合随时都有可能会出现

变化。 更为重要的是， 作为主流方式，

投资普通

QDII

的交易成本、 交易效率

等经常会受到市场的质疑。 港股

ETF

的推出， 内地投资者可以像买卖股票

一样投资港股

ETF

。 通过买卖港股

ETF

， 可以实现对香港股市总体运行大

趋势的投资。

据了解， 投资普通的

QDII

基金，

大多只能通过银行渠道去进行申购赎

回， 不仅交易的成本比港股

ETF

高，

交易的效率也更低。 完成一次申购赎回

往往需要

10

个及

10

个以上的交易日，

而港股

ETF

当天买， 第二个交易日就

可卖出。

海通证券基金研究中心首席分析师

娄静也表示， 港股

ETF

为投资者提供

了更为丰富的投资品种， 有利于投资者

进行境外的资产配置， 降低境内单一市

场的风险。 同时，

ETF

的交易效率更

高， 能像普通股票一样进行买卖， 费率

较普通

QDII

也低很多。

娄静认为， 对普通投资者进行境外

资产配置， 建议采用指数化投资模式，

指数化基金产品更为清晰透明， 可以获

取境外市场的平均收益。 同时， 国内

QDII

产品出海时间还不长， 主动投资

能力还需进一步提高， 指数化产品是比

较保险的投资方式，

ETF

产品是很好的

配置品种。

基金业国际化再进一步

国金证券基金研究中心研究总监张

剑辉表示， 港股

ETF

不仅为内地投资

者提供了便捷高效投资港股市场的工

具， 同时也是国内基金业走出去的重要

一步。 上海证券基金评价研究中心首席

分析师代宏坤指出， 对于基金行业而

言， 跨境

ETF

将成为推动

ETF

发展的

一个里程碑。 王群航也表示， 港股

ETF

的推出， 是国内基金业开拓国际业务的

重要标志。

据了解， 首批两只港股

ETF

华夏恒

生

ETF

与易方达

H

股

ETF

产品将于

7

月份上柜发行， 其他基金公司也对布局

海外市场的跨境

ETF

跃跃欲试， 博时基

金正在筹备以标普

500

指数为标的的跨

境

ETF

。

招商证券基金分析师宗乐表示， 从

海外经验来看， 跨境

ETF

的发展已经

相当成熟， 并在

ETF

市场中占据着重

要地位。 截至目前， 共有

92

只

ETF

在

港交所上市， 其中有约一半是跨境

ETF

。 因而， 内地的跨境

ETF

发展前景

非常广阔。

吴比较

/
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