
指数投资升级

ETF大有用武之地

证券时报记者 唐立

近期， 光大证券

ETF

套利出错造

成市场极大动荡，以及此后基于沪深两

市大盘强劲反弹而带来的赚钱效应，

都使得

ETF

成为了市场投资者关注的

焦点之一。 如何在指数化投资趋势下

清醒认识

ETF

并加以利用， 显然已成

为投资者渴望了解的一条重要投资渠

道。

9

月

11

日，在深交所“走进券商营

业部”的第十二站活动中，嘉实基金董

事总经理杨宇应邀作了一场关于 “指

数投资与

ETF

” 的主题演讲， 现场

50

多名投资者参与分享了他的理论观点

和实战经验。

指数投资有优势

“其实指数基金并不复杂。 ” 杨宇

在演讲中做了这样的开场白。 他指出，

指数基金就是照着指数进行复制而得

来的一个基金。 指数基金设计最常用

的一个方法就是指数复制法，比如要做

一个

300ETF

，投资者可以依葫芦画瓢，

按照沪深

300

指数中各股所占的比重

同时买进这

300

只股票。 通过复制指

数来投资，投资者所获得的收益就是指

数的收益。比如说某个交易日沪深

300

指数涨了

1.5%

， 那么投资者的指数基

金收益就是

1.5%

。

杨宇还重点讲解了指数基金与主

动管理基金之间存在的明显差别，让现

场投资者更清晰地了解到了指数基金

所具备的投资优势。 首先，主动管理基

金的目标是战胜指数，而指数基金则是

通过复制来跟踪指数，两者间的首要区

别体现在管理风格上，前者属于主动管

理，而后者则属于被动管理。 另外，指

数基金的成本比较低，因为只需要跟踪

指数，指数基金的换仓动作比较少，正

因为如此，指数基金的投资风险要比股

票基金等小很多。

ETF：指数投资升级版

随着指数化投资成为一种趋势，指

数基金特别是

ETF

也明显带动了指数

化投资的不断升级。 据杨宇介绍，在

ETF

发展最快的美国，有大量的投资者

包括中小型个人投资者、保险公司等，

都喜欢投资交易型开放式指数基金

（

ETF

）等指数型产品。

1995

年以来，大

约十七八年的时间，开放式基金规模平

均增长

12%

， 但是指数基金的平均增

长达到

24%

，

ETF

的平均增长更是超

过

60%

。

尽管

ETF

说起来如此简单， 但杨

宇认为所有指数基金的优点和交易所

交易基金的优点， 都在

ETF

方面都得

到了很好的体现。

基于

ETF

具有成本低、透明度好、

可分散投资以及交易所交易流动性好

等优点，杨宇特别建议投资者通过购买

ETF

来实现投资收益。 具体看，

ETF

的

佣金远远低于股票的佣金，另外卖股票

需要交

1‰

的印花税，而买卖

ETF

不用

交印花税。 杨宇提醒投资者不要小看

交易的佣金和印花税，他认为这些费用

其实吞掉了各类投资者利润的很大一

部分。

至于怎样买

ETF

，杨宇说这其实与

股票买卖一样简单便利，由于报单非常

充分，只要在交易时间内，投资者都可

以在交易所买到上市的各种类型

ETF

。

举例而言，如果投资者觉得某一段时间

大盘股会涨得好 ， 可以买进沪深

300ETF

， 而如果觉得小盘创业板股会

涨得好，则可以买进创业板

ETF

。

ETF投资应用广

ETF

作为目前基金行业发展到最

尖端的一种产品，其自身所具备的投资

优点可以说一言难尽，但投资者更关心

的显然是如何使用

ETF

来赚取投资收

益。 对此，杨宇利用通俗易懂的言语为

投资者深入浅出地作出了解答。

ETF

最常见的应用方式，是抄底做

波段。 比如去年

12

月

A

股跌到

1949

点的解放底后出现了强劲反弹，反弹买

什么呢？买沪深

300ETF

。投资者那时如

果买沪深

300ETF

， 到今年

2

月即可获

取超过

20%

的收益。 但在那波行情中，

投资者如果仅仅拘泥于操作单只个股，

又有多少人能保证有

20%

的收益呢？

既然准确选股不那么容易，那么投资者

转向看好市场的时候， 尽可利用

ETF

这一抄底利器。

其次，在需要把握好市场风格或者

大类资产切换的时候，

ETF

同样可以大

派用场。 在市场风格出现切换的时候，

有了

ETF

，投资者可以不用费尽心思地

去考虑到底买哪只股票会涨会跌，而只

需购买

ETF

来应对行情， 这个

ETF

的

收益就是风格转换向好的板块收益。比

如医药行业指数回调，消费行业指数向

上，投资者就可以通过卖出医药行业指

数

ETF

、 买入消费行业指数

ETF

来兑

现风格转换红利。

第三，

ETF

套利。在光大证券“乌龙

指” 事件后，

ETF

套利开始为市场所关

注。“

ETF

套利说起来不简单，但其实也

没有那么复杂。 ”杨宇说。 关于

ETF

与

ETF

标的股的关系，杨宇利用果篮与水

果的关系来做了个形象的比喻，进而道

明了

ETF

套利的操作原理。 比如沪深

300ETF

， 它就是一个果篮， 其包含的

300

只标的股就是这个果篮里装着的

300

种不同水果。 假设这个果篮卖

50

块钱，但超市里这些水果加在一起只需

花

45

块钱就能买到， 那么你就可以到

超市里把这些水果买来做成一个果篮

以

50

块钱卖掉，赚

5

块，这实际上就是

类似的

ETF

套利。 当然，

ETF

可以套利

的前提，是其二级市场的买卖价与申购

赎回价之间存在价差。

此外，通过

ETF

操作，投资者还可

以实现“

T+0

”回转交易。 那么，如何通

过

ETF

操作来实现“

T+0

”回转交易呢？

杨宇解释， 基于

ETF

申购赎回的交易

规则， 投资者买入一篮子股票， 换成

ETF

卖出，或者买入

ETF

，换成一篮子

股票卖出，都可以实现“

T+0

”的回转。

当然，这只是一种变相“

T+0

”。

另外，据杨宇介绍，利用

ETF

和融

资融券结合操作的办法来实现 “

T+0

”

回转交易，也是目前私募界比较流行的

一种做法。 如果预判当天市场会跌，投

资者可以先融券卖出一个

ETF

，市场跌

下来以后可以再融资买入一个

ETF

。最

后， 投资者利用低点融资买入的

ETF

归还高点融券卖出的

ETF

，实现一定的

投资收益。

四要素选择ETF产品

在谈到针对

ETF

产品的选择时，

杨宇特别提醒投资者关注四个方面的

问题： 首先， 了解自身的投资需求；第

二，指数选择至关重要；第三，关注

ETF

的规模和流动性；第四，跟踪误差不可

忽视。

投资需求与投资者的目的息息相

关， 杨宇为此用了一个形象的比喻进行

说明。 这就好比要做莲藕排骨汤，你一定

得买莲藕和排骨， 如果你光买西红柿或

者鸡蛋，那么莲藕排骨汤也就无从做起。

从这点上看， 可以说投资者的需求决定

了投资者要去买什么， 也就是说投资者

的需求决定了他应该选择一个怎样的指

数， 因此投资者也就有了了解指数特点

的必要。 目前，市场上的各种指数令人眼

花缭乱，沪深

300

、中证

500

、消费指数、

医药指数等等，不一而足。 投资者若要获

得相关指数的良好投资回报， 也就必须

对该指数做到足够了解， 方能给自己的

指数选择形成正确的指导。

另外， 面对跟踪同一指数的

ETF

，

投资者还应该掌握一些选择的窍门。杨

宇说，跟踪误差低就好比一盘质量更好

的菜一样，投资者在选择

ETF

的时候，

切莫将价格与质量本末倒置。比如你想

做一份拌黄瓜，由于贪图便宜而买了价

格更低的蔫黄瓜来做原料，这样导致的

结果将是你只能吃蔫了的拌黄瓜，甚至

吃不成拌黄瓜。

杨宇最后指出，在证券市场不断创

新的时代，为了满足不同投资者的不同

需求，其实市场已经开发出众多的产品

与交易机制，只要投资者真正了解了这

些新产品新机制，开启投资新思路预期

的投资收益并非遥不可及。

炒股，跟着改革方向走

证券时报记者 唐立

有点出人意料的是，这位年过花

甲、头发稍显斑白的胡叔叔，居然是

今年以来创业板的忠实拥趸。 在本

次活动开始之前， 记者在营业部小

小的散户室里遇见他并展开了一些

对话。

胡叔叔自称老胡，记者看到他的时

候，他正一边翻阅着几只创业板股票的

K 线，一边详细地记录着收盘位、成交

量等各种数据。 那本厚厚的笔记本已被

老胡使用过半，封面也略显陈旧，似乎

在表明其主人的投资经历已经有了一

些年份。 事实上，老胡做股票投资已超

过 10年，也算是一位老股民了吧。

老胡说，很多小散户都期待着 2007

年似的大牛市会重演， 但在那轮牛市中

他到头来也赚得不多， 反倒是今年以来

的创业板牛市，让他的本金增厚不少。 此

前，老胡是白酒股的粉丝，但喜好读书看

报的他今年嗅到了反腐、改革的真味道。

于是，老胡坚决清仓了白酒股，转投文化

振兴和宽带中国等行业板块， 而这两个

板块的多数个股正是出身创业板。 由此，

老胡也在投资风格的转型中不知不觉地

成为了创业板的爱好者。

当然，老胡看好创业板，并不表示

他会盲目到置其风险于不顾的境地，比

如对于文化子板块的手游，老胡就极少

参与。他投资创业板股票的策略就是，看

好一些代表经济转型的公司，操作上逢

低买入逢高卖出。 老胡承认创业板存在

一定的估值泡沫，因此一味地持有这些

股票，并不是明智之举。

从根本上看，老胡认为今年不错

的收成，实质上就是沾了改革红利的

光。 而他投资风格的转换，反过来说

也是对改革的一种支持。 现实的情

况是，不少投资者对于改革的认识流

于表面，因此也就延误了对市场行情

的判断和把握。 老胡是一位坚定看

好改革与转型行情的投资者，近来国

家领导人的讲话又再一次印证了他

的投资眼光。 国家主席习近平此前

在接受土库曼斯坦 《中立的土库曼

斯坦报》、 俄罗斯国际文传电讯社、

哈萨克斯坦电讯社等媒体的联合采

访中表示，在宏观经济政策选择上，我

们坚定不移推进经济结构调整， 推进

经济转型升级， 宁可主动将增长速度

降下来一些， 也要从根本上解决经济

长远发展问题。 国务院总理李克强在

今年的夏季达沃斯论坛上表示， 会用

壮士断腕的决心推进改革，做到“言

必行，行必果” 。

对于杨宇当日的主题演讲，老胡听

了之后也深感收益颇丰，他表示杨宇所

讲的如果看好创业板，何不购买创业板

指数 ETF 的观点，给他的投资思路带来

借鉴意义。

“都说炒股要跟着党走，现在炒股

跟着改革走，不就是一样的道理吗？”老

胡说。
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践行中国梦·打造多层次资本市场升级版系列活动之走进中信建投证券

坚持理性投资 规划财富人生

证券时报记者 唐立

深圳证券交易所今年着力推行的

“践行中国梦·打造多层次市场升级

版”系列活动之“认识你的股东·走进

券商营业部”大型投教活动，不断地给

市场传递正能量。

9

月

11

日，由深交

所主办、 中信建投证券协办的该活动

第十二站在全国百强营业部———中信

建投证券北京安立路营业部隆重举

行，深交所投资者教育中心负责人、中

证协投资者教育与服务部相关负责

人、 中信建投证券经管委客户服务部

行政负责人李志山、 嘉实基金董事总

经理杨宇以及中信建投证券北京安立

路营业部副总经理姬冠容等莅临现

场，与

50

多名中小投资者共同探讨交

流投资者保护、理性投资主题。

在为本站活动致辞时， 李志山对

深交所为中信建投证券投资者提供此

次学习交流的机会表示了诚挚的感

谢， 他说：“投资者教育工作开展的好

坏， 是反映公司客户服务质量的一面

镜子。 ”因此，中信建投证券不论是公

司管理部门还是各营业部， 都十分重

视投资者教育活动的开展， 该公司通

过建立投资者教育工作制度， 对投资

者教育工作进行了明确的分工和具体

的安排，并取得了积极的成效。通过总

结多年的工作经验， 中信建投证券还

将投资者教育工作延伸发展为对投资

者进行“投资指导服务”的理念。 李志

山认为， 投资者教育工作不能仅仅停

留在对投资者进行市场风险警示这个

层面， 而应当通过有针对性的投资指

导服务， 让投资者能够充分地了解我

国证券市场的作用， 学习证券交易相

关基础知识，树立“理性投资”、“价值

投资”的理念，在能够选择适合自己的

投资品种时，还具备认识、预知和回避

市场风险的能力， 并懂得如何运用法

律途径合法维护自身的权益。

深交所投教中心负责人在致辞中

强调，“走进券商营业部”活动是深交所

2013

年六大首要重点工作之一， 该项

活动与 “走进深交所”、“走进上市公

司”、“走进大学校园” 等构成了深交所

“践行中国梦”系列活动，旨在与投资者

拉近距离，让证券市场的“中国梦”渗透

到市场的各方主体。 同时，深交所投教

中心负责人还着重对投资者教育工作

进行了讲解。 统计数据显示，目前国内

市场中个人投资者持股户数占比

99.85%

， 其中持股

10

万元以下账户占

比

85.87%

，持股市值达

42.8%

，交易金

额比例为

85.6%

，可谓资本市场中非常

重要的参与主体。 但与机构投资者相

比， 个人投资者普遍缺乏价值投资理

念，喜好跟风炒作、追涨杀跌，非理性交

易行为盛行于市。为了帮助投资者树立

理性投资和价值投资理念，进而做出客

观、理性的投资决策，深交所今年重磅

推出了“投知易（

www.easyik.cn

）”在线

投教游戏。该款游戏采取寓教于乐的方

式，让投资者通过真实历史行情的交易

演习来检验自身的理性投资成色，其良

好的用户体验已在此前的多站活动中

获得了不少参与者的交口称赞，目前该

产品的累计游戏用户数 （

UV

） 已达

10682

人次。

致辞环节结束后， 嘉实基金董事

总经理杨宇为现场投资者带来了一场

关于“指数投资与

ETF

”的主题演讲。

作为国内指数基金投资领域的领军人

物， 杨宇的主题演讲自然也提起了现

场投资者极大的听讲与提问的兴趣。

在整个演讲过程中， 杨宇利用一些形

象的比喻和通俗易懂的语言， 深入浅

出地为大家讲解了指数化投资及其优

势、交易型开放式指数基金（

ETF

）在投

资中的应用以及如何选择

ETF

产品等

问题。

指数化投资的基石是被动投资理

念，即被动跟踪一个选定的指数，不做

太多的主动判断， 因此其在市场中具

备运营和交易成本低廉、 利于资产配

置策略调整等多重优势。 杨宇非常看

好指数化投资的发展前景， 他认为过

去几年市场跌宕起伏， 但指数基金的

规模却始终在增长， 特别是

2012

年，

指数基金在不少主动型基金止步不前

的背景下仍稳步提升市场占比。因此，

在证监会“放松管制、加强监管”的政

策指导下，基于行业不断创新，指数化

投资领域将获得更好的发展。

而对于被称为指数投资升级版的

ETF

， 杨宇认为基于交易便捷且成本

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， 其投资的魅力正逐渐

彰显， 未来将成为满足投资者投资多

元化的一支生力军。

在主题演讲的问答环节， 现场投

资者及时提出了一些关于

ETF

的投资

疑问。对于投资者的问题，杨宇一一给

予详细解释。 比如针对某投资者询问

关于为什么要投资指数

ETF

， 以及相

关指数的编制方法时的询问， 杨宇指

出，从境外、境内的统计数据看，大部

分的主动基金跑不赢指数， 指数的成

分股每半年会有一次调整， 将不具有

代表性新的公司换出，将新的、有增长

的、具有代表性的公司换入，成分股指

数的更换本身就是一个选股优入劣出

的过程。 因此，指数代表了经济发展的

方向，经济出现热点的时候，就有更多

新兴的公司参与进来， 指数编制是一

个自我更新的机制。

在回答基金跟踪指数为何出现误

差的疑问时，杨宇指出，其一，申购赎回

因素可能造成跟踪误差，如果投资者申

购赎回量较大，在牛市中资金申购会降

低指数基金的仓位，这会给基金带来一

定的负偏差；其二，成分股的公司行为

等不可抗因素可能造成跟踪误差，例如

2007

年

8

月宝钢股份曾由于部分非流

通股解冻而明显提升权重，当时该股又

恰好封上涨停，这也给基金跟踪带来了

较大负偏差。

主题演讲环节结束后， 紧接着开

始的是“投知易”模拟炒股环节。 在这

个环节中，

50

余名投资者有序组团，激

烈角逐模拟炒股的桂冠， 这也给本站

活动带来了另一个高潮。 模拟炒股冠

军谜底揭晓的时候，“铿锵玫瑰三人

组”、“青老双人行”等团队给人留下了

深刻的印象。 “铿锵玫瑰三人组” 由

3

位年轻的女白领组成， 最后以绝尘之

势一举夺冠。

3

位女孩快人快语的形象

让现场不少的投资者以为， 她们的冠

军定是通过凌厉的进攻操作所得。 没

料到的是， 三人组中一位手捧奖品和

听讲笔记的 “玫瑰” 却在总结发言中

说：“在整个模拟环节中， 我们仅仅针

对云南白药进行高抛低吸的反复操

作，看似简单，不过这得归功于我队友

对这个公司的业绩主线有着比较充分

的掌握和独到的理解。 ”

唐立/摄 张常春/制图


