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一、全球视野下的ETF市场格局 

 

1. 全球ETF市场发展经历黄金十年 

2. ETF提供完备的大类资产配置工具，股票仍是主流 
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5. ETF同时也是中国市场指数工具的主力军 
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 全球ETF市场发展经历黄金十年，近十年ETF规模复合增速高达18% 

 2007年全球共有1541只ETF，规模合计8510亿美元，到2017年5月30日，全球
市场范围内共有6148只ETF基金，规模合计4.04万亿美元，年复合增速18% 

 ETF在共同基金中规模占比逐年提升，成为最重要的指数化投资品种 

 2001年底，全球ETF在所有共同基金产品中的规模占比不到1%，到2017年一
季度末，ETF占比大幅上升至9.22% 

资料来源：BlackRock，中信证券研究部 资料来源：BlackRock，中信证券研究部 

ETF基金在全球范围内发展迅猛 

（规模单位：十亿美元） 
ETF基金在共同基金中规模占比逐年提升 

1. 全球ETF市场发展经历黄金十年 
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 ETF产品创新加快，固定收益、商品资产等资产维度标的的完备使得
ETF成为大类资产配置的理想工具 

 2002年发行首只固定收益ETF，2004年商品ETF上市交易 

 2017年，随着ETF产品的不断创新，股票ETF占比下降至78.4%，固定收益
ETF占比上升10%至17%，商品ETF占比上升至3% 

资料来源：BlackRock，中信证券研究部 资料来源：BlackRock，中信证券研究部 

全球大类资产ETF规模分布（2007.12） 全球大类资产ETF规模分布（2017.5） 

2. ETF提供完备的大类资产配置工具，股票仍是主流 
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 国别资产配置升温，指数化运作降低海外投资市场波动风险 

 相比于直接买卖海外市场个券产品，跟踪海外市场主要资产并采取指数化运作
的ETF在降低波动风险、提高组合透明度方面优势显著 

 2017年7月末，共有882只ETF追踪除美国以外70个国家和地区的股票、债券
和商品市场，总规模接近8000亿美元 

资料来源：BlackRock，中信证券研究部 资料来源：BlackRock，中信证券研究部 

美国上市跟踪海外市场的ETF规模变动 

（单位：亿美元） 

全球不同市场ETF基金的规模和数量分布 

（2017.5） 

3. 美国是ETF市场龙头，全球范围实现多地域布局 
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资料来源：ETF.com，中信证券数量化投资分析系统 注：数据截至2017年7月末 

美国市场ETF管理人规模排名 

前10大ETF管理人拥有全市场96%的ETF规模 

4.  成熟市场ETF管理人规模高度集中 
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管理人 ETF数量 
ETF管理规模
（$bn） 

市场占比 
2017年以来 

ETF规模变化（$bn） 占比变化 

BlackRock 343 1215.64  40.2% 231.88  1.3% 

Vanguard 70 735.06  24.3% 123.30  0.1% 

State Street Global Advisors 
131 549.08  18.2% 42.74  -1.9% 

Invesco PowerShares 153 128.99  4.3% 18.26  -0.1% 

Charles Schwab 21 82.53  2.7% 22.75  0.4% 

First Trust 124 50.20  1.7% 9.19  0.0% 

WisdomTree 90 43.87  1.5% 4.02  -0.1% 

Guggenheim 77 36.74  1.2% 4.45  -0.1% 

VanEck 59 30.87  1.0% 1.19  -0.2% 

ProShares 145 28.06  0.9% 1.77  -0.1% 

其他67家 773 148.32  4.9% 39.06  0.6% 

合计 1841 3021.30  100.0% 496.85  - 

管理人规模排名 ETF数量 数量占比 ETF规模（$bn） 规模占比 

前3名 544 30% 2499.78  83% 

前5名 718 39% 2711.30  90% 

前10名 1213 66% 2901.04  96% 



 ETF在所有指数基金产品中规模占比最大，为47.9%。截至2017年6月
30日，154只已上市ETF净资产3620.77亿元，在公募基金中占比5.4% 

资料来源：中信证券数量化投资分析系统 

不同运作类型指数基金季度规模统计（单位：亿元） 

5.  ETF同时也是中国市场指数工具的主力军 
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运作类型 数量 规模（亿元） 占比 
规模变化
（亿元） 

变化比例 份额（亿份） 
份额变化（亿

份） 
变化比例 

普通指数及LOF指数基金 150 484.88 12.79% 42.17 9.52% 471.49 15.20 3.33% 

股票指数型分级基金 130 1489.37 39.30% -432.69 -22.51% 1683.17 -561.45 -25.01% 

其中：分级母基金 - 691.52 18.25% -34.33 -4.73% 746.61 -74.13 -9.03% 

分级A - 479.65 12.66% -247.26 -34.02% 467.94 -243.58 -34.23% 

分级B - 318.21 8.40% -151.10 -32.20% 468.62 -243.75 -34.22% 

股票型ETF 108 1815.64 47.91% 116.00 6.82% 745.99 -5.69 -0.76% 

其中：行业ETF 35 121.73 3.21% 19.65 19.25% 71.46 11.66 19.50% 

主题ETF 21 195.36 5.15% 0.78 0.40% 182.30 -11.68 -6.02% 

合计 388  3789.90 100% -274.53 -6.75% 1964.09 -551.94 -15.99% 
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二、从被动投资到smart beta 

 

 1. 多因子ETF是全球ETF市场发展趋势 

2. Smart beta 产品海外发展迅猛，美国独占鳌头 

3. Smart beta：投资者的第三种选择 

4. Smart beta策略：一个目标，两种途径  

5. Smart beta魅力：低成本的主动量化策略 

6. 不同因子，时点很重要 
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 2017年以来，美国市场共有125只ETF上市交易，smart beta ETF占
据66只，其中有22只多因子ETF，是上半年积极布局的主要品种 

 

资料来源：中信证券数量化投资分析系统 

2017年以来美国上市ETF概况（规模单位：百万美元） 

1. 多因子ETF是全球ETF市场发展趋势 
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ETF分类 数量 规模（$mm） Smart beta ETF数量 Smart beta ETF规模（$mm） 

股票ETF 72 1715.27 45 718.39 

规模/风格ETF 60 1574.14 42 701.38 

行业ETF 10 126.93 2 5.47 

主题ETF 2 14.19 1 11.53 

固定收益ETF 24 2234.34 11 320.90 

商品ETF 11 156.32 6 126.35 

另类ETF 2 79.75 2 79.75 

资产配置ETF 16 195.16 2 13.72 

总计 125 4380.85 66 1259.11 



 Smart beta 产品在全球范围内发展迅速，美国市场独占鳌头 

 截至2017年7月，美国市场共有809只smart beta产品，总规模合计6679亿美元，
在共同基金中规模占比22.4%，数量占比44% 

资料来源：Bloomberg，中信证券研究部 

美国市场Smart beta产品发展迅速 

2. Smart beta 产品海外发展迅猛，美国独占鳌头 
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 随着资产定价理论的发展，投资者对组合收益的认识由浅入深 

 现代投资组合收益分为三部分：市场beta，smart beta 和alpha 

 smart beta介于主动投资和被动投资之间，其核心是基于一定量化规则
选股，并采用指数化管理方法，获得超越基准的收益或控制组合风险 

 beta是基准，smart来源于选股方法 

资料来源：MSCI,中信证券研究部 资料来源：Morningstar 

投资者对组合收益认识过程 主动投资、被动投资与smart beta的关系 

3. Smart beta：投资者的第三种选择 
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 Smart beta策略设计的目标是在基准指数的基础上，提高风险调整后收益 

 两个途径：提高主动收益、降低组合风险 

 据此，Morningstar把smart beta策略分为收益导向、风险导向和其他三类 

资料来源：Morningstar，中信证券研究部 资料来源：Bloomberg,中信证券研究部 

Smart beta策略分类 美国市场主流smart beta ETF规模分布 

4. Smart beta策略：一个目标，两种途径  
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 近年来，降低风险、增强收益和提高配置多元化成为海外机构使用
smart beta的主要目的，而降低成本也成为日益重要的目的之一 

 70%以上机构的smart beta产品配置资金来自于主动管理仓位，这也
从另一面体现出smart beta产品是主动投资的被动化产品 

资料来源：FTSE Russell，中信证券研究部 资料来源：FTSE Russell，中信证券研究部 

全球机构投资者smart beta策略的使用目的 2017年机构使用smart beta产品资金来源 

5. Smart beta魅力：低成本的主动量化策略 
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 smart beta策略业绩表现良好 

 不同时点，选择合适的smart 

beta策略很重要 

资料来源：标普指数公司，中信证券研究部 

 

美国市场smart beta策略表现 

6. 不同因子，时点很重要 

14 

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

标普500 等权 价值 动量 低波动 成长 质量 红利 

年化收益率 年化波动率 夏普比率 



1. ETF兼顾共同基金与标的资产的配置特点 
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1. ETF兼顾共同基金与标的资产的配置特点 
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 低费率趋势：技术进步提高管理效率、流动性上升降低交易成本、规模效
应等带来费率整体下降，规模加权费率更低说明资金偏好低成本产品 

 ETF费率优势显著：2016年全球共同基金平均费率123BP，指数基金费率
81BP，ETF平均费率57BP 

资料来源：ICI factbook 2017中信证券研究部 资料来源：Morningstar，中信证券研究部 

美国市场不同类型基金费率对比 2016年末全球不同类型产品费率对比 

2. ETF费率优势显著  
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资料来源：Morningstar 

海外ETF产品一级市场申赎与二级市场交易机制 

3. ETF具有灵活的申赎和交易机制 
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 大类资产布局：股票ETF仍是主流，数量和规模占比均在70%； 

 海外ETF产品受青睐，地域分布更趋多元，不同资产类别布局分化 

 策略ETF：从被动指数跟踪到主动策略配置 

 

资料来源：Bloomberg，中信证券研究部     注：数据截至2017年7月 

美国跨境ETF产品分布 美国策略ETF布局 

4. 从资产、市场到策略的多维立体化ETF产品体系 
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 长期业绩优势：长期来看，主动管理基金跑赢指数难度很大 

 考察时间越长，跑赢难度越大。美国市场主动基金在过去1年、3年、5年的收益
率跑输指数基金的比例分别为64%、70%和66% 

 全球配置的主动基金同样难以跑赢指数 

资料来源：标普指数公司，中信证券研究部 资料来源：标普指数公司，中信证券研究部 

2016年末美国主动基金跑输指数的比例 2016年末全球配置主动基金跑输指数的比例 

5. 长期来看，全球配置主动基金难以战胜指数 
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