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近两年，国内ETF市场进入高速发展时期，但“跑马圈地”的粗放式增长正在暴露更多的问题。
例如
，虽然股
票型ETF的规模已
经突破万亿大关，但从收益来看，E
TF的赚钱效应并不乐观。
据Wind数据统计，截至4月7日，全市场一共有631只股票型ETF，其中295只自成立以来的收益
率仍然为负，占比约46.8%，将近半壁江山，部分ETF的跌幅甚至接近50%，基金净值已经接近
腰斩。

归根结底，高位发行是这些ETF业绩表现不佳的重要原因。对于相当一部分基金公司和渠道来说
，如果在市场行情最热的时候发行对应的ETF，就可以抓住风口、抢占赛道，最大程度实现产品
规模的增长。但高处不胜寒，这些高位发行的ETF往往后续表现乏力，给投资者带来大幅亏损。

出道即巅峰，半数ETF收益告负

从历史来看，当某一类ETF发行越是火爆的时候，往往也是相关市场或者板块接近高点的时候，
这使得不少ETF拿上了“高开低走”“出道即巅峰”的剧本。

举例来看，前几年大火的医药行业主题ETF就属于这种情况。从2019年到2020年，医药板块走出
了一段长达两年多的牛市行情，中证医疗指数区间涨幅达到167.11%，但随后便在2021年2月和
2021年6月走出了一段“M头”双顶行情，自此进入下行通道。

2021年2月至2021年6月期间，恰恰也是医药行业主题ETF发行最为疯狂的时候。据Wind数据统
计，在这一区间内，全市场共有12只医药主题ETF成立，其中既包括医疗ETF、生物医药ETF等布
局一级行业的赛道型产品，也包括创新药ETF、医疗器械ETF、医疗服务ETF等细分行业ETF，可
谓是五花八门。

在医药行业主题ETF扎堆发行不久之后，医药板块便进入了漫长的下行区间，这些发行在医药板
块行情高点的ETF“全军覆没”，普遍大幅亏损。据Wind数据统计，截至4月7日，上述12只医
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药主题ETF自成立以来的收益率全部为负，其中，一只成立于2021年6月的医疗创新ETF跌幅甚至
接近50%，基金净值近乎腰斩。

无独有偶，除了行业主题ETF上，不少宽基ETF的发行也常常与市场高点如影随形。

例如，2021年6月，9只双创50ETF集中开启发售，该ETF跟踪的中证科创创业50指数主要从科创
板和创业板中选取市值较大的50家新兴产业上市公司作为指数样本，被称为“东方纳斯达克”。
双创50ETF一经面世，便受到了各路资金的热情追捧，发售首日的认购总规模便超过了150亿元
，两家公司公告提前结募。

但该ETF也是“出道即巅峰”，其跟踪的中证科创创业50指数在2021年7月上涨至历史高点，此
后便是一年多的持续回调。虽然近期出现持续反弹，但截至4月7日，中证科创创业50指数距离最
高点仍下跌了超37%，这9只ETF也均有超30%的跌幅。

类似的情况还出现在2022年7月成立的4只中证1000ETF和8只碳中和ETF、2021年2月成立的4只
化工ETF上。据Wind数据统计，截至4月7日，全市场一共有631只股票型ETF，其中295只自成
立以来的收益率仍然为负，占比约46.8%，将近半壁江山。

赚之我幸赔之我命？ETF管理人择时有责

ETF的亏损比例如此之高，在过往却鲜少有人关注。究其原因，投资者似乎更为关注主动型基金
的赚钱效应，而把ETF视为被动跟踪指数的工具型产品，“赚之我幸，赔之我命”，和基金管理
人的责任无关。

对于上述观点，多位业内人士向券商中国记者表达了不同的看法。

“市场需要ETF，它为投资者提供了更便捷、透明的投资工具。但很多ETF都是趁着市场最热的时
候把投资者的钱圈进来的，基金公司打着工具型产品的名义，对ETF后续的盈利能力不管不顾，
投资者在购买的时候哪里知道其中的门道？国内大多数投资者是没有择时能力的。”上述基金公
司总经理向记者表示。

他认为，发行基金产品需要做两个假设，如果假设面对的是非专业投资者，那么基金公司需要把
产品设计、发行时点、投资管理、投教服务等方方面面一系列的工作都做好；如果假设面对的是
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专业投资者，那么基金公司需要为投资者提供各种各样的产品，供投资者自己去做选择。

“显然，国内的个人投资者占比较高，市场仍以非专业投资者居多，他们没有那么成熟。在明知
这一前提的情况下，基金公司仍然在高位发ETF，这一行为就值得商榷。”该总经理坦言。

一位第三方基金评价人士也向记者表示，ETF管理人应该在一定程度上承担起择时的责任，承担
起对行业和市场进行前瞻性判断的责任，这不仅是对普通投资者的负责，也是基金公司投研能力
的体现。

“从后视镜来看，ETF真正实现大发展其实是从2018年开始的，短短五年期间，股票型ETF的基
金规模大增4.5倍，究其原因就是时间选对了，抓住了投资者们的抄底需求，在正确的时间推出了
合适的产品，赢在了择时。” 上述第三方基金评价人士表示。

华安证券研报数据显示，2018年，全市场行业主题ETF份额增速达294.6%，规模增速达195.86
%；综指/规模ETF份额增速达144.1%，规模增速达48.72%；策略/风格ETF份额和规模增速分别
为213.06%和96.26%。正是得益于在市场低点的布局，投资者才在后来的几年里，真正体会到
了ETF作为配置工具的魅力，ETF也因此提高了市场普及度。

“这几年来，基金公司一直在致力于推出品种更丰富、主题更细分、流动性更好的ETF产品，来
满足投资者的各种配置需求。但万变不离其宗，对投资者负责、以投资者利益为先才是重中之重
。如果高位发行，一定程度上就是遗忘了ETF的初心，基金公司要切忌舍本逐末。”上述基金评
价人士表示。

被动投资也需主动管理

值得一提的是，近年来，越来越多ETF基金经理开始强调在被动投资中发挥主动管理的能力，这
其中不仅包含择时，也包括指数研发、因子优化、增强策略、资产配置等多个维度。

“我们在产品设计环节会做一些主动选择，包括在什么时间发什么样的产品，选择跟踪哪个指数
，怎么放一些因子去优化等等。这中间的每一步都和最终的基金收益息息相关，都是ETF基金管
理人主动管理能力的体现。”上海一位ETF基金经理向券商中国记者表示。

该ETF基金经理认为，用主动管理能力帮助被动投资已经是大势所趋，主要可以体现在四个方面
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2023证券时报创投金鹰奖暨创业企业新苗奖评选正式启动
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