
本报综合报道 近期，多只ETF上演极致
的“过山车”行情，突如其来的涨停，始料不及
的暴跌，让不少投资者措手不及。通过分析
发现，这种缺乏基本面支撑的异动行情背后，
是这些ETF规模萎缩后导致的流动性问题。

梳理发现，当前ETF数量接近1500只，但
规模不足5000万元的接近140只。还有众多
ETF正在上报或发行。在业内人士看来，ETF
行业向来是“赢家通吃”的游戏，基金公司布局
ETF需要量力而行，打造有竞争力的产品才是
核心出路。

频现“过山车”行情

迷你ETF困局待解

异动频现 多只ETF坐上“过山车”

3 月 18 日，在经历上午停牌 1 小
时后，博时创业板综 ETF 收盘下跌
16.84%。

这种暴跌在前一日或已埋下伏
笔。3 月 17 日，博时创业板综 ETF 尾
盘异动，收盘涨幅达到20.03%。

梳理发现，当日临近收盘，一笔约
12万元的买单，直接将该ETF价格大
幅拉升，显著偏离基金净值，该 ETF
全天成交额为640万元。

3月17日晚，博时基金公告称，博
时创业板综 ETF 在二级市场的交易
价格出现大幅度溢价，交易价格明显
偏离基金份额净值，基金于 3 月 18 日
开市起至当日10：30停牌。

类似的剧情，近期已经频频上演：
3月 13日、3月 16日，交银深价值ETF
分别上涨4.23%、3.25%，成交额分别为
10.31 万元、733 万元。交银施罗德基
金连发两则溢价风险提示公告。3月
17日，交银深价值ETF大跌 9.75%，高
溢价率也因此回落。

工银国证2000ETF也面临相似的
境遇。3月9日，工银国证2000ETF大涨
9.94%，当日成交额仅365万元。由于溢
价率高企，3月10日，工银国证2000ETF
上午停牌1小时，当日收跌7.78%。

从近期场内价格剧烈波动的ETF
来看，普遍呈现规模较小，场内交易不活
跃，流动性匮乏的特点，少量金额即可对
二级市场价格产生较大冲击。具体来
看，据Choice测算，截至3月17日，交银
深价值ETF规模仅为0.73亿元，工银国

证2000ETF规模仅为0.67亿元。

竞争激烈 同质化困局待解

过去 1 年多来，ETF 数量急剧扩
容。截至 3 月 18 日，ETF 数量已达到
1457 只，其中，2025 年成立了 363 只，
今年以来又成立了57只。

在产品供给持续增加的同时，规
模分化显著的问题愈发突出。从整体
来看，ETF总规模为5.22万亿元，但行
业发展头部效应显著，119 只 ETF 规
模超过百亿元。对比之下，138只ETF
规模低于 5000 万元，面临清盘的风
险。其中，32只ETF规模不足2000万
元，交易清淡乏人问津。

单赛道的产品规模分化更为直
观。以中证A500ETF为例，首批10只
中证 A500ETF 成立于 2024 年 9 月，当
前已扩容至 32 只。如今规模已拉开
巨大差距，领跑者规模近400亿元，垫
底者规模只有8000多万元。

“ETF产品同质性强，需要基金公
司持续投入资源运营。”沪上某基金公
司研究员直言，ETF 行业看重先发优
势，往往强者恒强，规模越大，流动性
越好，尾部 ETF 关注度越来越低，逐
渐丧失流动性。部分热门赛道看似有
风口加持，但最终格局并未确定，这也
使得头部基金公司竞相投入，厮杀非
常激烈，最后赢家通常只有两三家。

从当前 ETF 布局态势来看，当某
一赛道火热后，通常会吸引基金公司
蜂拥而上。以有色金属主题 ETF 为
例，目前市场上已成立了22只有色金
属主题 ETF，其中 7 只是在今年成立

的。目前规模最大的有色金属主题
ETF布局较早，成立于 2017年。油气
主题 ETF 同样如此，近期有大量新品
发行、成立。

理性布局 打造核心竞争力

对于马太效应显著的ETF赛道来
说，当基金公司一窝蜂地布局同类产品
时，多数产品注定会被边缘化。监管部
门此前已提醒基金公司要量力而行。

中国证监会此前发布的《机构监
管情况通报》指出，支持基金管理人市
场化开发运作 ETF 产品，也请基金管
理人结合自身实际，深入研判市场发
展形势和投资者需求，专业审慎进行
产品设计开发，避免跟风布局、扎堆申
报，以及随之出现的募集发行不及预
期、持续运作不稳健等问题。

华安基金总经理助理许之彦表
示，ETF行业的下半场，竞争重心将从
规模比拼转向质量竞争，差异化能力
成为核心竞争力。

谈到破局之路，许之彦认为，从产
品创新看，要直击需求痛点，而非简单
复制指数。包括深耕主流宽基赛道，
提升流动性与交易效率，同时，在新质
生产力、科技自主、绿色转型等能够体
现产业洞察力的细分领域前瞻性布
局，开发具有真实配置价值的主题工
具。此外，在服务模式上，从“卖产品”
转向“帮配置”，ETF 只是资产配置的
起点，管理人应提供清晰的策略逻辑、
定期组合检视与投顾场景解决方案，
帮助投资者克服追涨杀跌的冲动，实
现长期持有。 （上海证券报）

工商银行凸显全球服务网络
和跨境综合服务优势

成功牵头主承销
欧盟最大金融机构
首单熊猫债
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（（图片来源于网络图片来源于网络）） 3 月 17 日，中国工商银行作为牵头
主承销商和牵头簿记管理人，成功支持
欧盟最大金融机构法国巴黎银行在中
国银行间债券市场发行 50 亿元双期限
熊猫债。本次发行为法国巴黎银行首
度亮相熊猫债市场，对持续深化中法金
融领域互利合作具有积极意义。

本期债券分为 3 年期和 5 年期两个
品种，其中 3 年期发行规模 20 亿元，5 年
期发行规模 30 亿元，吸引境内外投资
人踊跃认购，彰显出国际金融机构对中
国 资 本 市 场 开 放 和 人 民 币 资 产 的 信
心。中国工商银行是中国银行间债券
市场重要的投资者、做市商和承销商，
致力于为全球客户参与中国境内资本
市场和人民币业务架设金融桥梁。多
年来，工商银行参与全市场近半数熊猫
债发行，2025 年以来先后牵头主承销市
场首单美资、英资和马来西亚金融机构
熊猫债，承销规模位居市场前列。工商
银行将继续发挥全球服务网络和跨境
综合服务优势，依托“一带一路”银行
间 合 作 机 制（BRBR）等 多 边 合 作 平
台，积极推动熊猫债产品创新，助力全
球更多优质发行主体进入中国市场，
为中国金融市场高水平对外开放积极
贡献力量。

据悉，法国巴黎银行是全球系统重要
性银行，也是“一带一路”银行间合作机制
（BRBR）成员。

（茂名工行）


