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[Table_Title] 

华泰柏瑞中证 500ETF 基金

点评报告 

场内交投活跃性不高，管理者经验丰富 
 

[Table_Summary] 华泰柏瑞中证 500ETF 基金以中证 500 指数作为标的指数，基金主要策略为
复制目标指数。中证 500 指数样本选自沪深两个证券市场，其成份股包含了

500 只沪深 300 指数成份股之外的 A 股市场中流动性好、代表性强的小市
值股票，综合反映了沪深证券市场内小市值公司的整体状况，是中小盘风格
的代表指数。该指数收益波动性大，目前估值低于历史均值。中证 500 指数
成份股涉及到申万一级行业分类中的 28 个相关行业，行业分布相对分散。
在跟踪中证500指数的被动投资类基金中华泰柏瑞中证500ETF基金业绩表
现相对靠前，同时跟踪误差小。但该基金场内交易活跃性不高。该基金管理
人经验丰富，团队实力强。后期需留意国内外市场波动等风险因素对该基金
业绩的影响。 

 华泰柏瑞中证 500ETF基金所跟踪的标的指数中证 500 指数全称“中证

小盘 500 指数”，它的样本选自沪深两个证券市场，其成份股包含了

500只沪深 300指数成份股之外的 A股市场中流动性好、代表性强的小

市值股票，综合反映了沪深证券市场内小市值公司的整体状况。从成

份股市值分布来看，目前总市值 100 亿元以下的个股共有 130 只；总

市值 200亿元以下的个股共有 386只；总市值 400亿元以上的个股仅有

5只。总体来看，中证 500 指数中小盘风格相对著显。 

 从万得统计结果来看，中证 500 指数的收益波动性较大。该指数各个

统计阶段的年化波动率表现要大于同期沪深 300 等大盘指数。长期收

益表现具有一定的竞争优势。其中该指数近十年的年化收益率表现明

显强于同期沪深 300。但中期收益并没有表现出明显的优势。 

 从行业分布来看，中证 500 指数成份股涉及到申万一级行业分类（下

同）中的 28个相关行业，行业分布相对分散。其中医药生物占比近 10%，

该行业合计电子、计算机的前三行业占比之和为 25.56%。前十大行业

占比之和为 60.44%。 

 从万得统计的数据来看，今年以来华泰柏瑞中证 500ETF基金的区日均

成交金额及日均交易换手率基本处于这些基金的中等偏下水平。做为

可场内交易的 ETF 产品，日均交易量高代表该产品场内交易相对活

跃，市场关注度高，有利于相关投资策略的操作。万得统计数据显示，

今年以来华泰柏瑞中证 500ETF 基金跟踪误差小且信息比例高，表明该

基金较好的跟踪标的指数的同时也获得了明显的超额收益。 

 当 ETF市场交易价格与其净值之间产生一定偏差时。投资者就可以利

用申购赎回机制进行一二级市场间的套利交易。简单的来说，在充分

考虑到交易的成本因素后，当 ETF 的二级市场价格高于其基金份额参

考净值(IOPV)一定幅度时，投资者可用相对较低的价格申购 ETF 份额，

以较高的价格在二级市场卖出获得套利收益；当 ETF 二级市场价格低

于 IOPV一定幅度时，投资人可以反向操作。 

 风险提示：国内外市场波动等风险因素对该基金业绩的影响。 
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华泰柏瑞中证 500ETF 基金产品介绍 

图表 1. 华泰柏瑞中证 500 交易型开放式指数证券投资基金 

基金成立日期  2015年 5月 3日 
基金规模（2019

年 6月 30日） 
6.67亿元 

资产配置比例 

基金以标的指数成份股、备选成份股为主要投资对象。此外,为更好地实现投资目标,本基金

可少量投资于部分非成份股(包括中小板、创业板以及其他经中国证监会核准发行的股票)、

债券(包括国债、金融债、企业/公司债、次级债、可转换债券(含分离交易可转债)、央行票据、

短期融资券、超短期融资券、中期票据等)、资产支持证券、债券回购、银行存款、权证、股

指期货、货币市场工具以及中国证监会允许基金投资的其他金融工具(但须符合中国证监会的

相关规定)。 如法律法规或监管机构以后允许基金投资其他品种,基金管理人在履行适当程序

后,可以将其纳入投资范围。 

投资特点 

基金主要采取完全复制法,即完全按照标的指数的成份股组成及其权重构建基金股票投资组

合,并根据标的指数成份股及其权重的变动进行相应调整。但在因特殊情况(如流动性不足)导

致无法获得足够数量的股票时,基金管理人将运用其他合理的投资方法构建本基金的实际投

资组合,追求尽可能贴近目标指数的表现。 

业绩基准 中证 500指数 

基金类型 指数型 基金经理 柳军 

资料来源：万得，中银国际证券 

 

基金历史业绩分析：今年以来业绩回升明显 

华泰柏瑞中证 500ETF基金成立于 2015年 5 月。截至 2019年 2季度末基金规模近 6.7亿元。基金以中

证 500 指数作为标的指数，通过完全复制的被动式投资管理实现跟踪偏离度和跟踪误差的最小化，

为投资者带来良好的长期投资回报的同时，满足投资者多样化的投资需求。现任基金经理柳军自 2015

年 5月基金成立起担任该基金的基金经理至今。 

业绩表现方面，华泰柏瑞中证 500ETF 成立以来业绩表现一般。截至目前（2019.7.31，下同）该基金

近 3年、近 2年、近 1年业绩表现均出现不同幅度的下跌。今年以来基金业绩表现随市上涨幅度超过

20%，但仍低于同期沪深 300业绩表现。分年度来看，该基金 2017年业绩上涨 3.50%。2016 年及 2018

年年度收益均下跌，且跌幅大于同期沪深 300指数。 

为进一步诠释华泰柏瑞中证 500ETF基金的风险收益特征，我们对该基金过去一年的风险波动性（年

化标准差）与收益间的关系进行了梳理。结果显示，在最近 1年里，该基金的下行风险为 18.8248， 大

于 同类平均； 年化波动率为 26.32%， 大于同类平均； 综合该基金的下行风险和波动率在同类基金

中的排名，该基金过去一年风险为高。 

 

图表 2. 华泰柏瑞中证 500ETF 基金年度收益情况 
 图表 3. 华泰柏瑞中证 500ETF 基金风险分析(过去一

年)2019.7.31 

2014 2015 2016 2017 2018 YTD

华泰柏瑞中证500ETF -15.93% 3.50% -31.70% 20.61%

沪深300 51.66% 5.58% -11.28% 21.78% -25.31% 27.39%

被动指数型基金 42.22% 17.91% -11.51% 12.24% -25.60% 23.11%
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 基金 同类 

Alpha(%) (13.26) (3.21) 

Beta 1.0382 0.8972 

Sharpe 0.1721 0.6215 

收益标准差(%) 26.32 22.43 

下行风险 18.8248 14.9623 

最低单月回报(%) 4 (8.53) 

注：计算周期为周，Alpha、Sharpe、收益率标准差用年化后的收益率

进行计算 

资料来源：万得，中银国际证券  资料来源：万得，中银国际证券 
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图表 4. 华泰柏瑞中证 500ETF 阶段涨幅明细（2019.7.31） 

(%) YTD 3 月 6 月 1 年 2 年 3 年 5 年 总回报 年化回报 

涨幅(%) 20.61 (5.43) 20.25  (2.47) (17.25) (12.57) - (45.86) (13.53) 

同类平均(%) 27.39  (1.99) 19.79  9.03  2.61  19.71  63.19  (19.21) (4.93) 

沪深 300(%) 23.11  (1.97) 18.80  5.04  (3.42) 8.05  58.28  (18.30) (5.49) 

同类型排名 386/617 574/675 279/638 408/549 349/437 265/362 - - 219/245 

资料来源：万得，中银国际证券 

 

中证 500 指数特点分析：收益波动大，中小盘风格代表指数 

按照契约规定，华泰柏瑞中证 500ETF基金以中证 500指数作为标的指数，基金主要采取完全复制法，

即完全按照标的指数的成份股组成及其权重构建基金股票投资组合，并根据标的指数成份股及其权

重的变动进行相应调整。 

中小盘风格代表指数。华泰柏瑞中证 500ETF 基金所跟踪的标的指数中证 500指数全称“中证小盘 500

指数”，它的样本选自沪深两个证券市场，其成份股包含了 500只沪深 300指数成份股之外的 A股市

场中流动性好、代表性强的小市值股票，综合反映了沪深证券市场内小市值公司的整体状况。该指

数基日为 2004年 12 月 31日，基点 1000 点。中证 500指数的样本股原则上每半年调整一次。每次调

整的样本比例一般不超过 10%。从成份股市值分布来看，目前总市值 100 亿元以下的个股共有 130

只；总市值 200 亿元以下的个股共有 386 只；总市值 400亿元以上的个股仅有 5只。总体来看，中证

500指数中小盘风格相对著显。 

收益波动性大，目前估值低。从万得统计结果来看，中证 500 指数的收益波动性较大。该指数各个

统计阶段的年化波动率表现要大于同期沪深 300 等大盘指数。长期收益表现具有一定的优势。其中

该指数近十年的年化收益率表现明显强于同期沪深 300。但中期收益并没有表现出明显的优势。另

外，从中证 500指数的历史走势及估值变化来看，目前该指数的市盈率在 23倍附近，低于历史均值

及中位数。 

 

图表 5. 部分指数风险/收益比较（2019.7.31） 

 
累计收益(%) 年化收益率(%) 

指数名称 最新 本周 本月 近一月 近三月 近一年 近三年 近五年 近十年 基日以来 

沪深 300 (0.90) (0.60) 0.26  0.26  (1.67) 9.11  5.81  8.69  0.54  6.18  

中证 500 0.53  0.51  (0.56) (0.56) (6.51) (6.22) (8.60) 3.03  2.47  7.00  

中小板指 (0.41) (0.01) 2.04  2.04  (3.63) (9.09) (5.42) 3.17  2.08  7.64  

 
年化波动率(%) 年化换手率(%) 夏普比率(%) 

指数名称 近三年 近五年 近十年 近三年 近五年 近十年 近三年 近五年 近十年 基日以来 

沪深 300 17.70  25.02  23.96  103.32  155.64  131.29  0.35  0.48  0.08  0.43  

中证 500 20.90  29.33  27.64  294.44  427.68  416.45  (0.35) 0.21  0.18  0.47  

中小板指 21.54  28.73  27.03  294.08  415.51  396.14  (0.20) 0.21  0.16  0.52  

资料来源：万得,中银国际证券  
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图表 6. 中证 500 指数成份股市值分布（2019.7.31）  图表 7. 部分指数估值比较（2019.7.31） 
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市盈率-TTM 沪深 300 中证 500 中小板指 

当前值 12.46 23.2 25.07 

分位点(%) 0.4966 0.0814 0.1613 

危险值 15.08 46.8 36 

中位数 12.49 33.42 31.46 

机会值 10.4 27.26 25.83 

指数点位 3835.36 4903.2 5794.71 

最大值 31.46 91.31 64.61 

平均值 13.29 38.26 31.57 

最小值 8.03 16.24 18.72 
 

资料来源：万得，中银国际证券  资料来源：万得，中银国际证券 

 

行业覆盖广，分布相对分散。从行业分布来看，中证 500 指数成份股涉及到申万一级行业分类（下

同）中的 28 个相关行业，行业分布相对分散。其中医药生物占比近 10%，该行业合计电子、计算机

的前三行业占比之和为 25.56%。前十大行业占比之和为 60.44%。十大权重股样本多分布在申万一级

行业分类中的食品饮料、农林牧渔、计算机、电子等行业。 

 

图表 8. 中证 500 指数成份股行业分布（2019.7.31）  图表 9.十大权重股样本（2019.7.31） 
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证券代码 证券名称 
申万一级 

行业权重%  
权重% 

002405.SZ 四维图新 计算机 0.66 

000860.SZ 顺鑫农业 食品饮料 0.63 

600872.SH 中炬高新 食品饮料 0.63 

002157.SZ 正邦科技 农林牧渔 0.52 

002049.SZ 紫光国微 电子 0.49 

600201.SH 生物股份 农林牧渔 0.48 

300253.SZ 卫宁健康 计算机 0.48 

300450.SZ 先导智能 机械设备 0.47 

000066.SZ 中国长城 计算机 0.47 

002195.SZ 二三四五 计算机 0.47 
 

资料来源：万得，中银国际证券  资料来源：万得，中银国际证券 

 

华泰柏瑞中证 500ETF 基金：场内交易活跃度不高，但管理者经验丰富 

我们进一步统计了部分 ETF 基金的场内交易量情况。以中证 500 指数为投资标的的 ETF 基金有南方

中证 500ETF、华夏中证 500ETF、广发中证 500ETF、平安中证 500ETF、易方达中证 500ETF、华泰柏

瑞中证 500ETF 等多只产品。从万得统计的数据来看，今年以来华泰柏瑞中证 500ETF 基金的区日均

成交金额及日均交易换手率基本处于这些基金的中等偏下水平。做为可场内交易的 ETF 产品，日均

交易量高代表该产品场内交易相对活跃，市场关注度高，有利于相关投资策略的操作。万得统计数

据显示，今年以来华泰柏瑞中证 500ETF基金跟踪误差小且信息比例高，表明该基金较好的跟踪标的

指数的同时也获得了明显的超额收益。 
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图表 12. 部分中证 500ETF 基金规模(2019.7.31)  图表 13. 部分中证 500ETF 基金今年以来交易情况(2019.7.31) 
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基金代码 基金名称 
区间日均成

交额:亿元 

区间日换手

率：% 

510500.OF 南方中证 500ETF 14.84 3.43 

512500.OF 华夏中证 500ETF 1.84 5.26 

510510.OF 广发中证 500ETF 0.52 1.29 

159922.OF 嘉实中证 500ETF 0.51 2.41 

510590.OF 平安中证 500ETF 0.34 1.71 

510580.OF 易方达中证 500ETF 0.14 3.65 

512510.OF 华泰柏瑞中证 500ETF 0.11 2.42 

510550.OF 方正富邦中证 500ETF 0.04 4.32 
 

资料来源：万得，中银国际证券  资料来源：万得，中银国际证券 

 

 

图表 14. 部分中证 500ETF 基金今年以来收益/风险表现（2019.7.31） 

基金名称 
基金类型

（wind） 
回报(%) 超额回报 信息比率 Sharpe 标准差 Alpha Beta 跟踪误差 

南方中证 500ETF 被动指数型 18.64  (8.75) (0.69) 1.19  27.29  (12.90) 1.03  12.74  

华夏中证 500ETF 被动指数型 18.66  (8.73) (0.69) 1.20  27.16  (12.69) 1.02  12.66  

广发中证 500ETF 被动指数型 19.03  (8.36) (0.67) 1.23  26.83  (11.61) 1.01  12.54  

嘉实中证 500ETF 被动指数型 18.52  (8.87) (0.70) 1.19  27.26  (13.03) 1.03  12.73  

平安中证 500ETF 被动指数型 18.31  (9.08) (0.71) 1.18  27.24  (13.29) 1.02  12.73  

易方达中证 500ETF 被动指数型 19.13  (8.26) (0.65) 1.23  27.02  (11.69) 1.02  12.62  

华泰柏瑞中证 500ETF 被动指数型 20.61  (6.78) (0.54) 1.31  27.01  (9.65) 1.02  12.53  

国寿安保中证 500ETF 被动指数型 18.09  (9.30) (0.72) 1.17  27.19  (13.33) 1.02  12.90  

景顺长城中证 500ETF 被动指数型 19.09  (8.30) (0.66) 1.24  26.68  (11.29) 1.00  12.46  

方正富邦中证 500ETF 被动指数型 16.10  (11.29) (1.12) 1.13  26.16  (18.67) 0.95  12.62  
 

资料来源：万得，中银国际证券 

 

管理人方面，华泰柏瑞中证 500ETF 基金的基金经理柳军具有多年的指数产品管理经验。2010 年 10

月起担任指数投资部副总监，并担任公司旗下多只被动管理型基金的基金经理。2011 年 1 月起兼任

华泰柏瑞上证中小盘 ETF 基金、华泰柏瑞上证中小盘 ETF 联接基金基金经理。2012 年 5 月起担任华

泰柏瑞沪深 300ETF 及华泰柏瑞沪深 300ETF联接基金基金经理。2015年 2 月起任华泰柏瑞指数投资部

总监。2015年 5月起任华泰柏瑞中证 500ETF 及华泰柏瑞中证 500ETF联接基金的基金经理。现任华泰

柏瑞基金管理有限公司监事。其所管理的基金历史业绩稳定，长期收益效果良好。 

华泰柏瑞基金公司是国内首批获准发行 ETF 的基金公司之一。量化团队成员涵盖量化、指数投资、

基本面投资等主动量化所需的全面投研经验。投资团队对资本市场有着较为全面的专业感悟和敏锐

嗅觉。旗下量化类基金较好的获利能力体现了其量化模型的科学有效性。并且在展现出良好选股能

力的同时，也较好控制了投资风险，凸显了阿尔法模型和风险模型的有效性。 
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图表 15.基金经理柳军现任部分基金业绩一览（2019.7.31） 

基金代码 基金名称 
基金类型

（wind） 
起始时间 截止时间 任职天数 任职回报（%） 同类平均（%） 同类排名 

007466 
华泰柏瑞中证低波动 ETF

联接 A 
联接基金 2019/7/15 至今 17天 0.12 1.18 890|1215 

007467 
华泰柏瑞中证低波动 ETF

联接 C 
联接基金 2019/7/15 至今 17天 0.12 1.18 890|1215 

512890 华泰柏瑞中证低波动 ETF ETF-场内 2018/12/19 至今 225天 14.71 24.02 848|1037 

512520 
华泰 MSCI中国 A股国际

通 ETF 
ETF-场内 2018/4/26 至今 1年又 97天 5.35 0.53 301|907 

512510 华泰柏瑞中证 500ETF ETF-场内 2015/5/13 至今 4年又 81天 (45.87) (14.08) 325|363 

510300 华泰柏瑞沪深 300ETF ETF-场内 2012/5/4 至今 7年又 90天 59.65 63.62 78|167 

460220 
华泰柏瑞上证中小盘 ETF

联接 
联接基金 2011/1/26 至今 8年又 189天 3.14 57.52 88|96 

510220 华泰柏瑞上证中小盘 ETF ETF-场内 2011/1/26 至今 8年又 189天 8.32 57.52 87|96 

510880 华泰柏瑞上证红利 ETF ETF-场内 2009/6/4 至今 10年又 60天 59.61 62.10 11|28 

资料来源：万得，中银国际证券 

 

ETF 产品的特点及存在套利机会 

 兼具封闭式与开放式基金的优点，交易灵活。交易型开放式指数基金属于开放式基金的一种特

殊类型，它结合了封闭式基金和开放式基金的运作特点，投资者既可以向基金管理公司申购或

赎回基金份额，同时又可以像封闭式基金一样在二级市场上按市场价格买卖 ETF 份额。但 ETF

基金的申购赎回机制比较特别。投资者申购赎回必须以一篮子股票换取基金份额或者以基金份

额换回一篮子股票。由于同时存在二级市场交易和申购赎回机制，投资者可以在 ETF 市场价格

与基金单位净值之间存在差价时进行套利交易。套利机制的存在，使得 ETF 基金的实际净值与

交易所买卖的价格基本一致，从而避免了封闭式基金普遍存在的折价问题。 

 交易成本低廉。费用低廉是指数基金最突出的优势。整体费用主要包括管理费用、交易成本、

托管费和销售费用三个方面。管理费用是指基金经理人进行投资管理所产生的成本。交易成本

是指在买卖证券时发生的经纪人佣金等交易费用。由于指数基金采取持有策略，不用经常换股，

这些费用远远低于积极管理的基金。 

 ETF 交易透明度高。ETF采用被动式管理方式，通过完全复制指数的成分股作为基金投资组合及

投资报酬率，因此基金持股相当透明。投资人较容易了解基金投资组合的持股情况。同时场内

交易也会及时提供市场价格及估计基金净值供投资人参考，让投资人能随时掌握其价格变动，

并随时以贴近基金净值的价格买卖。 

 存在套利机会。当 ETF 市场交易价格与其净值之间产生一定偏差时。投资者就可以利用申购赎

回机制进行一二级市场间的套利交易。简单的来说，在充分考虑到各种成本因素后，当 ETF 的

二级市场价格高于其基金份额参考净值(IOPV)一定幅度时，投资者可用相对较低的价格申购 ETF

份额，以较高的价格在二级市场卖出获得套利收益；当 ETF二级市场价格低于 IOPV 一定幅度时，

投资人可以反向操作。 

 

风险提示 

1、国内基础市场波动对基金收益的影响。 

2、华泰柏瑞中证 500ETF基金属于较高风险/收益预期的基金品种，其风险收益预期高于货币型基金、

债券型基金，需要具备一定风险承受能力的投资者关注。 
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综合来看 

华泰柏瑞中证 500ETF 基金以中证 500 指数作为标的指数，基金主要策略为复制目标指数。中证 500

指数样本选自沪深两个证券市场，其成份股包含了 500 只沪深 300 指数成份股之外的 A 股市场中流

动性好、代表性强的小市值股票，综合反映了沪深证券市场内小市值公司的整体状况，是中小盘风

格的代表指数。该指数收益波动性大，目前估值低于历史均值。中证 500 指数成份股涉及到申万一

级行业分类中的 28 个相关行业，行业分布相对分散。在跟踪中证 500 指数的被动投资类基金中华泰

柏瑞中证 500ETF 基金业绩表现相对靠前，同时跟踪误差小。但该基金场内交易活跃性不高。该基金

管理人经验丰富，团队实力强。后期需留意国内外市场波动等风险因素对该基金业绩的影响。 
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研究报告中所提及的有关上市公司 

四维图新（002405.SZ/人民币 15.01，未有评级） 

顺鑫农业（000860.SZ/人民币 44.94，买入评级） 

中炬高新（600872.SH/人民币 40.48，买入评级） 

正邦科技（002157.SZ/人民币 19.14，未有评级） 

紫光国微(002049.SZ/人民币 48.55，未有评级） 

生物股份（600201.SH/人民币 15.39，未有评级） 

卫宁健康（300253.SZ/人民币 13.73，未有评级） 

先导智能（300450.SZ/人民币 36.21，买入评级） 

中国长城（000066.SZ/人民币 9.49，未有评级） 

二三四五（002195.SZ/人民币 3.68，未有评级） 

 

 

 

以 2019年 7月 31日当地货币收盘价为准 

本报告所有数字均四舍五入 
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披露声明 

 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，本人未在公司内、外部机构兼任有损本人独立性与客

观性的其他职务，没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何

财务权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向本人提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券股份有限公司同时声明，将通过公司网站披露本公司授权公众媒体及其他机构刊载或者转发证券研究报

告有关情况。如有投资者于未经授权的公众媒体看到或从其他机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，

以防止被误导，中银国际证券股份有限公司不对其报告理解和使用承担任何责任。 

 

评级体系说明 

 

以报告发布日后公司股价/行业指数涨跌幅相对同期相关市场指数的涨跌幅的表现为基准： 

公司投资评级： 

买        入：预计该公司在未来 6个月内超越基准指数 20%以上； 

增        持：预计该公司在未来 6个月内超越基准指数 10%-20%； 

中        性：预计该公司股价在未来 6个月内相对基准指数变动幅度在-10%-10%之间； 

减        持：预计该公司股价在未来 6个月内相对基准指数跌幅在 10%以上； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

行业投资评级： 

强于大市：预计该行业指数在未来 6个月内表现强于基准指数； 

中        性：预计该行业指数在未来 6个月内表现基本与基准指数持平； 

弱于大市：预计该行业指数在未来 6个月内表现弱于基准指数。 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

沪深市场基准指数为沪深 300 指数；新三板市场基准指数为三板成指或三板做市指数；香港市场基准指数为恒生指数
或恒生中国企业指数；美股市场基准指数为纳斯达克综合指数或标普 500指数。 
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