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ETF 业 务 生 态 研 究 深 度 报 告 》
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投资要点

2024 年上半年 ETF市场数量和规模：数量增速平稳，规模增长接近 2023年

全年增长九成，且主要由宽基 ETF贡献。

债券和商品 ETF保持较高规模增速，非货 ETF规模下降。2024年年中，股

票 ETF中宽基 ETF规模占比进一步提升至近 70%，行业主题 ETF规模占比则

降低至 30%以下，策略 ETF规模占比仍较小，为 4%。单只产品规模来看，股

票-宽基、债券、商品 ETF平均每个产品规模均增加 10亿元以上。

2024年上半年 ETF资金流：股票 ETF 资金净流入继续增加，债券 ETF 资金

进一步流入。

2024年上半年，股票 ETF维持净流入的增加趋势，净流入超 4000亿元；债

券和商品 ETF也保持净流入增加趋势，跨境 ETF资金流入相对 2023年上、下

半年则有一定的流入下降。

股票 ETF资金流方面，机构资金入市与国家队的入场成为重要资金变量，高

抛低吸是 ETF资金流重要特征；境外 ETF资金流同样遵循“高抛低吸”的规则，

且港股科技 ETF主导境外 ETF市场绝大部分资金流；债券 ETF资金流上，经

济不确定性、金融市场“资产荒”和配置盘的增量资金等因素共同推升资金涌

入；商品 ETF中，对黄金的投资和配置需求推升黄金 ETF持续 “吸金”。

具体到单品上，股票 ETF中沪深 300ETF（510310.SH）资金净流入最多，

行业主题 ETF资金流入分散，游戏、证券等行业 ETF均有一定阶段性流入，策

略 ETF中红利低波 ETF（512890.SH）等红利低波类产品最受资金追捧。债券

ETF中，7-10年长久期证金债 ETF（511520.SH）、城投债 ETF（511220.SH）、
可转债及可交债 ETF（511380.SH）是资金最爱的债券 ETF。境外 ETF中，纳

指科技 ETF（159509.SZ）成为后起新秀，其他美股、日股 ETF资金净流入也

较为领先。商品 ETF中，黄金 ETF（518880.SH 等）、豆粕 ETF（159985.SZ）
资金流入排在前列。

2024年上半年 ETF交投观察：境外 ETF高溢价现象

折溢价率：从上半年 ETF的日度平均溢价率来看，在 2%以上的 ETF有 8只，

全部为境外 ETF，主要为跟踪美股和日股的 ETF。

成交额及换手率情况：2024年上半年，股票 ETF日均成交额总和最高，债券

ETF换手率明显高于其他品类。单品来看，海富通短融 ETF（511360.SH）日

均成交额最高，华夏上证基准做市国债 ETF（511100.SH）换手率最高。

互联互通及 ETF南北向：ETF“北向”交易升温，“南向”交易降温，虽在绝

对值上“北向”仍不及“南向”，但从趋势上看，ETF“北向”资金呈现持续稳

定增长态势。

2024年上半年 ETF分品类业绩 Top10盘点：
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2024 年上半年股票-宽基 ETF 业绩 Top10 中，MSCI A50 ETF（159602.SZ
等）收益率最高（8%以上），富时 A50ETF（512550.SH 等）其次，沪深 300
增强 ETF（561300.SH等）等也表现亮眼；

股票-行业主题 ETF业绩 Top10中，黄金股 ETF（159562.SZ）收益超过 30%，

国企共赢 ETF（517180.SH等）等也有 20%以上的收益表现；

跨境 ETF 业绩 Top10 中，纳指科技 ETF（159509.SZ）、港股国企 ETF
（159519.SZ）、美国 50ETF（513850.SH）等收益超过 20个百分点；

债券 ETF业绩 Top5中，超长久期国债 ETF（511090.SH）收益率一骑绝尘，

接近 10%；10年地方政府债 ETF（511270.SH）也有超过 5个百分点的收益；

商品 ETF 业绩 Top5 中，全部是黄金 ETF，其中最高的是黄金 ETF
（159937.SZ），收益率为 14.1%。

风险提示：基金的过往业绩不代表未来表现; 本报告根据历史公开数据及定期

报告整理，不代表对基金未来资产配置情况的预测，不构成投资建议。
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1. 2024年上半年 ETF数量及规模变化

2024年以来，以 ETF为代表的指数投资产品的高质量发展，是国内资产管理领域最为显

著的特征。截至 2024年上半年，全市场上市 ETF数量达 963只，相比 2023年底的 888只，

增加 75只；ETF总规模达 2.47万亿元，相比 2023 年底的 2.05万亿元，增加约 0.4万亿元。

其中，非货 ETF规模稳定在 2万亿元以上，达 2.28 万亿元，货币 ETF规模 0.19万亿元，规

模有所下降。

非货 ETF中，权益类 ETF（股票+跨境）规模超过 2.1万亿元。其中，股票 ETF规模超过

1.8万亿元，跨境 ETF规模超过 3000亿元。其余的两类非货 ETF，债券 ETF规模突破千亿元，

商品 ETF规模超过 500亿元，规模稳步增长。

图 1：2023年底和 2024年年中 ETF规模和数量（按一级分类）

资料来源：Wind，华宝证券研究创新部

图 2：2023年底和 2024年年中股票类 ETF规模和数量（按二级分类）

资料来源：Wind，华宝证券研究创新部



财富生态深度报告

敬请参阅报告结尾处免责声明
华宝证券 7/23

1.1. 数量增速平稳，股票 ETF数量增长分化明显

相比 2023 年底，2024年上半年在 ETF产品数量上：

1、ETF数量整体保持平稳增速态势。2024 年上半年，全市场 ETF增加了 75只，其中绝

大部分由股票和境外 ETF的数量增长贡献。其中，股票 ETF增加了 57只，境外 ETF
增加了 17只。

2、股票 ETF数量增长分化明显。2024年上半年，主题类 ETF新增数量放缓，上半年仅

新增 2只，宽基和行业 ETF保持高位增速，仍有 20只以上的增长，其中，宽基 ETF
数量由 203只增加到 225只，行业 ETF数量由 268只增加到 292只。此外，策略 ETF
产品数量亦有明显增速，产品数量增加 10只，目前已经有 56只。

1.2. 规模增长主要由股票 ETF带动

数量上的变化还带来了规模上的变动趋势，在规模变化上，有以下特征：

1、除货币 ETF 外，其余各品类 ETF 规模均呈现正增长态势。2024年上半年，非货 ETF
规模增量（4400亿元）已达到 2023年全年 ETF规模增长量（5000亿元）的 89%。

在全市场利率持续下行环境下，货基收益率随之下行叠加股市周期性震荡、场内资金

风险偏好回升等因素，货币 ETF除了少部分机构偏好品种外，整体吸引力有所降低。

2、2024年上半年，全市场 ETF规模增长主要由股票 ETF贡献。2024年上半年，全市场

ETF规模增加约 4200亿元，其中，股票 ETF增加约 3600 亿元，境外、债券 ETF各

增加约 300亿元，商品 ETF规模增长约 200亿元，股票 ETF规模增长占整体 ETF规

模增长的 85%，占非货 ETF规模增长的 80%以上。但增速上来看，债券和商品 ETF
增速较高，较 2023 年底增加分别达 37%和 73%。

3、股票 ETF中的宽基 ETF是规模增长主力，贡献了非货 ETF增长的 92%，而行业和主

题 ETF则出现规模缩水。结构上来看，2024年年中股票 ETF 中宽基 ETF规模占比进

一步提升至近 70%，行业主题 ETF规模占比降低至 30%以下，策略 ETF规模占比仍

较小，在 4%左右。

4、单只产品规模来看，股票 ETF中宽基 ETF 的单只产品规模最大，且增加至 55 亿元/
只，策略 ETF 的单只产品规模也有一定增长，从 11亿元提升至 13亿元/只。债券、

商品 ETF的单只产品规模也有 30%和 73%的增长。
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图 3：股票 ETF2023年底和 2024年年中规模对比（按二级分类）

资料来源：Wind，华宝证券研究创新部

2. 2024年上半年 ETF资金流观察分析

2.1. 四大类 ETF 资金流分析：股票 ETF 资金净流入继续增加，跨境

ETF资金流入放缓

2024年上半年，股票 ETF维持净流入的增加趋势，净流入超 4000亿元；债券和商品 ETF
也保持净流入增加趋势，净流入分别为 238亿元和 180亿元；跨境 ETF资金流入则相对 2023
年上、下半年的净流入水平均有一定的下降，降低至 160亿元。
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图 4：2021年至 2024年中非货 ETF资金流流入趋势（按一级分类，统计频率为半年）

资料来源：ifind，华宝证券研究创新部，时间区间为 2021.01.01-2024.06.30，每个时间点的数据表示的是时

间点前半年的净资金流，如 2021-06-30的数据统计的是 2021年初至 2021年 6月 30号的净资金流

2024年上半年，股票 ETF资金流方面，机构资金入市与国家队的入场成为重要资金变量。

1-2月维持资金流大幅净流入态势，净流入均超过 1500亿以上，主要受 2月股市大跌部分资金

抄底和 1月大部分机构对经济恢复持较为乐观态度影响；3-5月资金转为小幅净流入甚至流出，

市场逐渐进入验证期，资金多空势力较为对等，5月份在经济未有明确进一步向上动能信号后

资金择机流出；6月底，权益市场进入调整磨底期，成交缩量，信心难觅，“国家队”重回市场，

ETF市场再次呈现资金净流入情形。整体来看，资金流流入流出情况主要受到经济基本面预期

和信心影响，ETF资金流一向被市场看做聪明资金，ETF 投资者普遍呈现“高抛低吸”特征，

除此之外，国家队的托底资金成为 2024年上半年行情底部重要的 ETF资金流入之一，且在 2
月和 6月表现尤为明显。

图 5：2024年上半年月度股票 ETF资金流情况（单位：亿元） 图 6：2024年上半年沪深 300月度收益率（%）

资料来源：Wind，华宝证券研究创新部 资料来源：Wind，华宝证券研究创新部

注：对于指数月度收益率的统计，本文除了给出单月的收益率之外，

还给出了当年累计月度收益率的算术平均值，这个值配合相同频率
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的月度资金流数据，能更好地理解当月资金流的变化。下同，不再

重复标明。

境外 ETF 中，资金流向同样保持“高抛低吸”的特征。1月和 6月资金流入较多、5月资

金较多流出。具体来看，港股科技等 ETF 资金流主导境外 ETF 市场的绝大部分。1月纳指科

技 ETF成为“吸金顶流”，标普 500ETF、纳指 ETF等在美国通胀超预期回落、降息预期升温

的态势下迎来较多资金流入；5月港股红利类 ETF吸引部分追求稳定资金流入的同时，境外科

技类 ETF（恒生科技/恒生互联网等）也迎来更多资金的高位流出；6月，港股科技类 ETF再

度重回流入，带动整体资金流净流入。

图 7：2024年上半年月度境外 ETF资金流情况（亿元） 图 8：2024 年上半年恒生科技和纳斯达克 100 指数月度收益率

（%）

资料来源：Wind，华宝证券研究创新部 资料来源：Wind，华宝证券研究创新部

债券 ETF 资金流上，未来经济发展的不确定性、金融市场“资产荒”和年初银行理财带

来的配置盘增量资金等因素，共同推升资金涌入债券 ETF。除 1月债券 ETF资金流有一定流

出外，其余每月都有资金净流入。基本面角度，国内经济发展仍未见明显向上态势，资金面也

保持较为宽松，有利于支撑债市；从债券供给的角度来看，一季度利率债供给相对较少，债券

供不应求，机构面临资产荒的压力，同时银行理财的增量资金也进一步流入债市，配置盘的需

求走强，造成国债上半年一季度债市长端债券收益率快速下行，机构涌入“长久期债券 ETF”，
二季度以来债市转为震荡，资金转而流向信用债策略为主的债券 ETF。

图 9：2024年上半年分月债券 ETF资金流情况（亿元） 图 10：2024 年上半年中债-总财富(总值)指数月度收益率

（%）

资料来源：Wind，华宝证券研究创新部 资料来源：Wind，华宝证券研究创新部

商品 ETF中，黄金 ETF成为“吸金”主力。2024 年上半年，黄金投资和配置需求保持强

劲，对美联储降息预期的押注、避险需求和央行购金等因素持续支撑黄金价格表现强势，成为
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上半年收益表现最强劲的资产之一，在 3月份迎来较大涨幅后的 4月，投资者也并未“恐高”，

持续加注黄金 ETF，商品 ETF（其中主要是黄金 ETF）在 4月单月就迎来了 90亿元的资金流

入。

图 11：2024年上半年分月商品 ETF资金流情况（亿元） 图 12：2024年上半年 COMEX 黄金月度收益率

资料来源：Wind，华宝证券研究创新部 资料来源：Wind，华宝证券研究创新部

2.2. 具体产品资金流流向：股票 ETF中沪深 300ETF流入最多，策略

ETF中红利低波产品受资金追捧

股票-宽基 ETF中，代表大盘宽基的沪深 300ETF、中盘宽基的中证 500ETF 等最受资金

偏好。

表 1：股票-宽基 ETF2024年上半年资金流流入 Top10

基金名称 细分类别 规模（亿元） 区间收益率（%） 日均成交额（亿元） 资金流（亿元）

510310.SH
沪深 300ETF易

方达
沪深 300 1392.42 1.91 15.51 869.30

510300.SH 沪深 300ETF 沪深 300 2118.24 1.79 41.00 775.99
159919.SZ 沪深 300ETF 沪深 300 1038.72 1.83 15.87 581.34

510330.SH
沪深 300ETF华

夏
沪深 300 992.24 1.68 12.20 576.39

510500.SH 中证 500ETF 中证 500 738.94 -8.02 20.95 301.40
510050.SH 上证 50ETF 上证 50 1130.11 3.65 26.79 283.82
512100.SH 中证 1000ETF 中证1000 241.31 -16.47 11.45 145.63
159915.SZ 创业板 ETF 创业板指 515.92 -10.31 18.54 136.82
588080.SH 科创板 50ETF 科创 50 353.53 -16.17 6.27 96.71
159922.SZ 中证 500ETF 中证 500 122.66 -8.07 5.36 64.87

资料来源：Wind，华宝证券研究创新部，时间区间为 2024.01.01-2024.06.28，规模截至 2024.06.28

股票-行业主题 ETF中，因主题板块市值通常更小且更细分的原因，资金流入较为分散，

游戏、证券、医疗、人工智能、黄金股、房地产等主题对应的 ETF资金流入较多，这些行业主

题上半年或阶段性反弹迅猛，或存在超跌情况。

表 2：股票-行业主题 ETF2024年上半年资金流流入 Top10

基金名称 细分类别 规模（亿元） 区间收益率（%） 日均成交额（亿元） 资金流（亿元）
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159869.SZ 游戏 ETF 传媒 63.81 -23.16 3.83 22.21
512880.SH 证券 ETF 非银行金融 299.76 -13.19 10.15 16.98
512170.SH 医疗 ETF 医药 217.61 -24.04 3.96 16.65
159819.SZ 人工智能 ETF 人工智能 55.86 -4.41 3.76 13.27
512000.SH 券商 ETF 非银行金融 201.29 -12.96 5.11 11.25
517520.SH 黄金股 ETF 有色金属 11.22 20.51 0.61 10.60
512200.SH 房地产 ETF 房地产 42.02 -19.77 2.05 10.02
515220.SH 煤炭 ETF 煤炭 30.34 6.87 2.05 9.93
512010.SH 医药 ETF 医药 170.97 -20.68 4.54 9.48
159841.SZ 证券 ETF 非银行金融 43.59 -12.90 1.43 8.97
资料来源：Wind，华宝证券研究创新部，时间区间为 2024.01.01-2024.06.28，规模截至 2024.06.28

股票-策略 ETF中，部分红利低波 ETF（512890.SH、159549.SZ等）、红利 ETF（515180.SH
等）成为资金净流入较高的产品，此外价值 100ETF（512040.SH）也是资金青睐的风格 ETF
之一。

表 3：股票-策略 ETF2024年上半年资金流流入 Top10

基金名称 跟踪指数 细分类别 规模（亿元）
区间收益率

（%）

日均成交额（亿

元）

资金流（亿

元）

512890.SH 红利低波 ETF 红利低波 红利/低波 92.61 15.86 2.51 60.26
159549.SZ 红利低波动 ETF 红利低波 100 红利/低波 33.98 4.05 0.05 31.58
515100.SH 红利低波 100ETF 红利低波 100 红利/低波 74.98 4.08 1.34 21.25
515180.SH 红利 ETF易方达 中证红利 红利 65.94 11.13 0.78 20.51
512040.SH 价值 100ETF 国信价值 价值 21.67 9.03 0.51 18.40
515300.SH 红利低波 ETF基金 300红利低波 红利/低波 27.36 14.83 0.35 17.90

515450.SH 红利低波 50ETF
标普中国 A股大盘

红利低波 50
红利/低波 23.06 15.51 0.53 13.73

515080.SH 中证红利 ETF 中证红利 红利 55.64 10.60 2.36 8.03
515890.SH 红利 ETF博时 中证红利 红利 12.56 10.90 0.18 5.73
563020.SH 红利低波动 ETF 红利低波 红利/低波 5.07 16.04 0.09 3.67

资料来源：Wind，华宝证券研究创新部，时间区间为 2024.01.01-2024.06.28，规模截至 2024.06.28

境外 ETF中，整体来看纳指科技 ETF（159509.SZ）、标普 500ETF（513500.SH）、纳斯

达克 100ETF（159501.SZ）成为资金最爱的境外 ETF前三名。韧性较强的美国经济以及全球

最强的 AI产业链吸引了较多资金的看好。此外，日经 225ETF（513880.SH）、港股红利 ETF
（513630.SH）等也是部分资金偏好的方向。日本从长期通缩走向再通胀，再度吸引了全球资

本的流入；相对 A股红利，港股红利资产更具股息率优势。

表 4：境外 ETF2024年上半年资金流流入 Top10

基金名称 细分类别
投资范

围
规模（亿元）

区间收益率

（%）

日均成交额

（亿元）

资金流（亿

元）

159509.SZ 纳指科技 ETF 科技 美股 87.26 58.13 9.19 47.93

513500.SH 标普 500ETF
标普 500净总

回报
美股 136.09 22.96 2.49 35.34

159501.SZ 纳斯达克指数 ETF 纳斯达克 100 美股 33.67 18.90 0.91 22.18

159513.SZ
纳斯达克 100指数

ETF
纳斯达克 100 美股 54.35 18.62 0.77 19.21
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513880.SH 日经 225ETF 日经 225 日本 21.08 6.70 1.68 17.87
159691.SZ 港股红利 ETF 红利 港股 17.85 22.32 1.09 15.44
159941.SZ 纳指 ETF 纳斯达克 100 美股 213.13 21.12 6.14 13.80
513800.SH 日本东证指数 ETF 东证指数 日本 11.27 7.54 0.43 10.51
513630.SH 港股红利指数 ETF 红利/低波 港股 21.76 15.03 0.89 10.30
513090.SH 香港证券 ETF 非银行金融 港股 30.23 -10.72 6.57 10.14
资料来源：Wind，华宝证券研究创新部，时间区间为 2024.01.01-2024.06.28，规模截至 2024.06.28

债券 ETF中，7-10年长久期证金债 ETF（511520.SH）、城投债 ETF（511220.SH）、可

转债及可交债 ETF（511380.SH）成为资金最爱的境外 ETF前三名。长久期和信用债 ETF上

述已做过分析，对于博时可转债 ETF则可从以下角度分析：博时可转债 ETF是市场上首支跟

踪可转债相关指数的 ETF，低利率环境下，资产荒延续，转债的纯债溢价率水平不高，投资性

价比较高；同时权益市场也处于底部区域，相较信用债配置价值更高，整体来看转债出现较高

配置价值。而转债市场又相继出现信用风险和跌破面值的情况，相较于主动管理转债基金，转

债 ETF更为透明、分散，这一系列因素导致转债 ETF上半年受到资金偏好。

表 5：债券 ETF2024年上半年资金流流入 Top10

基金名称 细分类别 规模（亿元）
区间收益率

（%）

日均成交额

（亿元）

资金流（亿

元）

511520.SH 富国中债 7-10年政策性金融债 ETF 政金债 187.81 4.32 60.28 110.68
511220.SH 海富通上证城投债 ETF 城投债 93.31 2.72 3.37 63.01
511380.SH 博时中证可转债及可交换债券 ETF 120.17 0.38 9.69 57.11

511030.SH
平安中债-中高等级公司债利差因子

ETF
公司债 111.49 2.29 4.26 50.54

511360.SH 海富通中证短融 ETF 短融 285.44 1.21 77.25 34.94
511090.SH 鹏扬中债-30年期国债 ETF 国债 19.91 9.85 4.90 15.68
511260.SH 国泰上证 10年期国债 ETF 国债 14.03 3.72 3.30 7.66
511180.SH 海富通上证投资级可转债 ETF 10.79 3.97 2.38 7.14
511010.SH 国泰上证 5年期国债 ETF 国债 19.09 2.65 4.63 4.23

511270.SH 海富通上证 10年期地方政府债 ETF
地方政府

债
11.16 5.78 3.21 3.46

资料来源：Wind，华宝证券研究创新部，时间区间为 2024.01.01-2024.06.28，规模截至 2024.06.28

商品 ETF中，资金较多流入的是跟踪 SGE黄金 9999 的 ETF（518880.SH等），豆粕 ETF
（159985.SZ）、上海金 ETF（518600.SH等）资金流入也排在前列。

表 6：商品 ETF2024年上半年资金流流入 Top10

基金名称 细分类别 规模（亿元）
区间收益率

（%）

日均成交额

（亿元）
资金流（亿元）

518880.SH 黄金 ETF SGE黄金 9999 229.23 13.96 9.54 69.72
159937.SZ 黄金 ETF基金 SGE黄金 9999 124.10 14.09 2.20 40.45
159934.SZ 黄金 ETF SGE黄金 9999 95.21 14.08 2.69 39.04
518800.SH 黄金基金 ETF SGE黄金 9999 37.10 13.88 1.49 14.60
159985.SZ 豆粕 ETF 大商所豆粕期货价格指数 14.22 -0.05 1.93 6.42
518850.SH 黄金 ETF华夏 SGE黄金 9999 4.75 13.84 0.13 2.31
518600.SH 上海金 ETF 上海金 2.35 13.54 0.12 1.75
518660.SH 黄金 ETF基金 SGE黄金 9999 2.77 13.67 0.09 1.53
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518680.SH 金 ETF 上海金 4.83 13.79 0.15 1.42
159980.SZ 有色 ETF 上期有色金属指数 6.01 13.13 1.02 1.39
资料来源：Wind，华宝证券研究创新部，时间区间为 2024.01.01-2024.06.28，规模截至 2024.06.28

3. ETF二级市场交投观察

ETF 二级市场整体的活跃程度可以从交易额、折溢价率、换手率等指标体现。一只 ETF
产品的生命力不仅需要规模，在二级市场的活跃程度也是这个产品能否取得较好市场影响力的

重要方面。对于 ETF2024 年上半年的发展情况，我们加入对其二级市场成交额、折溢价率以

及南北向资金偏好方面的观察，以飨读者。

3.1. ETF折溢价：美股、日股 ETF平均溢价较高

通常来说，ETF的折溢价不会太大，一旦出现可以很快被套利机制抹平。对于股票、债券

ETF来说，折溢价的情况可以一定程度表明产品流动性的好坏，一般来说折溢价绝对值越低，

流动性好越好。然而，在实践中，内地市场，QDII ETF、商品 ETF容易出现溢价，折溢价率

和流动性的关系就没那么有效。

QDII、商品 ETF产生溢价的主要原因有以下几点：1.投资者对板块后市看好，存在情绪传

染带来的“羊群效应”。当相关板块或资产被大家后市看好时，相关 ETF有可能在二级市场受

到追捧，产生高溢价。2.基金份额申购存在额度限制。QDII基金涉及到境外投资，因此需要得

到外汇管理局外汇额度的审批，而这部分额度通常是有限的，因此在场外申购因额度而受到限

制时，投资者只能涌入二级市场来抢购，就造成了 QDII ETF在二级市场的溢价，且通常这部

分溢价无法通过场内外套利而消除。3.跨境 ETF的底层资产由于和国内市场交易时间不一致，

也无法及时的底层资产购买抹平价差的操作。4.实行 T+0交易。也就是说 ETF份额在当日内可

以反复换手，这就为产品做价差提供了空间。

从上半年 ETF的日度平均溢价率来看，在 2%以上的 ETF有 8只，全部为境外 ETF，主

要为跟踪美股和日股的 ETF。从中，我们选取纳指科技 ETF（159509.SZ）和日经 ETF
（513520.SH）做代表分析：

表 7：2024年上半年日度平均溢价率在 2%以上的 ETF

基金名称 上半年平均折溢价（%）

159509.SZ 纳指科技 ETF 8.27
513520.SH 日经 ETF 5.52
159866.SZ 日经 ETF 3.93
513850.SH 美国 50ETF 3.64
513500.SH 标普 500ETF 3.16
513000.SH 日经 225ETF易方达 2.46
159612.SZ 标普 500ETF 2.40
159655.SZ 标普 ETF 2.36

资料来源：Wind，华宝证券研究创新部

纳指科技 ETF（159509.SZ）的折溢价率在 2024 年上半年平均为 8.27%，可以看出，该

产品三分之二的时间二级市场溢价率在 5%以上，极受二级市场投资者的追捧，验证了境外资

产在境内 ETF市场上依然是一种稀缺资产。日经 ETF（513520）则在 1月份达到了超过 20%
以上的超高溢价，复盘这个溢价超过 20%的原因，和基本面和未来预期无关，是一种纯粹的流

动性溢价，具备较大的回调风险，在这之后溢价率也逐渐下降至 5%上下。境外 ETF的“5%”
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以上的高溢价给投资者带来了一定的套利机会，但投资者也需要认识到与“高溢价投资机会”

相伴的还有各种风险，如汇率波动风险、交易时间不一致净值信息延后的风险。

图 13：纳指科技 ETF（159509.SZ）2024 上半年折溢价率

（%）

图 14：日经 ETF（513520.SH）2024上半年折溢价率（%）

资料来源：Wind，华宝证券研究创新部 资料来源：Wind，华宝证券研究创新部

3.2. ETF成交额及换手率：股票 ETF成交额最高，债券 ETF换手率明

显高于其他品类

除了折溢价指标，对股票和债券 ETF等同样重要的二级市场活跃度观察指标为成交额以及

换手率。

2024 年上半年，股票 ETF 日均成交额总和最高，债券 ETF 单只日均成交额最高。债券

ETF日均成交额总和达到 240亿元，单只产品日均成交额达到 12亿元，产品流动性较好；股

票 ETF日均成交额总和达到 507亿元，但单只产品日均成交额仅有 0.65亿元，反映了股票 ETF
中仍存在部分产品的流动性不佳的情况；境外 ETF日均成交额总和达到 235亿元，单只产品

日均成交额近 2亿元；商品 ETF日均成交额总和为 20亿元，但单只产品日均成交额也有 1.2
亿元。股票 ETF 中，宽基 ETF 日均成交额超过行业、主题 ETF 日均成交额总和。债券 ETF
中，利率债日均成交额大于信用债日均成交额。商品 ETF中，黄金 ETF日均成交额最大。

图 15：2024年上半年非货 ETF日均成交额情况（按一级分类）

资料来源：Wind，华宝证券研究创新部
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图 16：2024年上半年非货 ETF日均成交额情况（按二级分类）

资料来源：Wind，华宝证券研究创新部

单产品来看，ETF的二级市场非货 ETF产品中，2024年上半年日均成交额前十名中前两

名均为债券 ETF，分别为海富通短融 ETF（511360.SH）和富国 7-10年证金债 ETF（511520.SH），
其日均成交额超过股票 ETF中规模和成交额最大的沪深 300ETF（510300.SH）。股票 ETF中，

沪深 300ETF（510300.SH）、上证 50ETF（510050.SH）、科创 50ETF（588000.SH）等是日

均成交额靠前的产品。境外 ETF中，投资于恒生科技、恒生互联网指数的 ETF（513180.SH、
513330.SH等）日均成交额靠前。

表 8：2024年上半年日均成交额前十名非货 ETF

一级分类 二级分类 基金名称 投资范围 细分类别
日均成交

额（亿元）

511360.SH 债券 信用债 海富通中证短融 ETF 短融 77.25
511520.SH 债券 利率债 富国中债 7-10年政策性金融债 ETF 政金债 60.28
510300.SH 股票 宽基 沪深 300ETF A股 沪深 300 41.00
510050.SH 股票 宽基 上证 50ETF A股 上证 50 26.79
513180.SH 境外 主题 恒生科技指数 ETF 港股 科技 24.55
513330.SH 境外 主题 恒生互联网 ETF 港股 互联网 24.54
588000.SH 股票 宽基 科创 50ETF A股 科创 50 22.68
510500.SH 股票 宽基 中证 500ETF A股 中证 500 20.95
513130.SH 境外 主题 恒生科技 ETF 港股 科技 19.92
159915.SZ 股票 宽基 创业板 ETF A股 创业板指 18.54
资料来源：Wind，华宝证券研究创新部

换手率方面，债券 ETF2024年上半年平均区间换手率明显高于其他品类 ETF，境外 ETF
换手率也较高。

表 9：2024年上半年非货 ETF平均区间换手率

一级分类 平均换手率（%）

债券 59.07
境外 16.45
股票 5.28
商品 4.19

资料来源：Wind，华宝证券研究创新部

单品来看，换手率最高的前十只产品中全部为债券和境外 ETF。债券基准做市国债 ETF
（511100.SH）和招商证金债 3-5年 ETF（511580.SH）在全部非货 ETF中日均换手率最高，
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其次境外 ETF 中的日经 ETF（513520.SH、159866.SZ）、中概互联 ETF（513220.SH）、美

国 50ETF（513850.SH）、港股创新药 ETF（159567.SZ）等也有较高日均换手率。

表 10：2024年上半年日均换手率前十名非货 ETF

一级分类 基金名称 细分类别 投资范围
日均换手

率（%）

511100.SH 债券 华夏上证基准做市国债 ETF 国债 531.47
511580.SH 债券 招商中证政策性金融债 3-5年 ETF 政金债 84.36
513520.SH 境外 日经 ETF 日经 225 日本 77.82
513220.SH 境外 中概互联 ETF 互联网 全球 65.38
159866.SZ 境外 日经 ETF 日经 225 日本 56.93
513850.SH 境外 美国 50ETF MSCI美国 50 美股 56.10

511520.SH 债券
富国中债 7-10年政策性金融债

ETF
政金债

46.67

511180.SH 债券 海富通上证投资级可转债 ETF 46.44
159567.SZ 境外 港股创新药 ETF 医药 港股 45.36
513160.SH 境外 港股科技 30ETF 科技 港股 44.89
资料来源：Wind，华宝证券研究创新部

3.3. 互联互通及南北向：ETF“北向”升温，“南向”降温

自 2022年 ETF互联互通机制正式启动后，港股通 ETF（南向）和陆股通 ETF（北向）数

量不断扩容，截至 2024年上半年已分别达到 10和 141只，交易活跃度也不断提升，ETF“南

向”和“北向”2024年上半年期间买卖总额分别达到超过 1500亿元和 1200亿元。2024 年上

半年，ETF“北向”交易升温，买卖总额较之前期间进一步提升，而“南向”交易降温，买卖

总额出现一定下降，虽在绝对值上“北向”仍不及“南向”，但从趋势上看，ETF“北向”资金

呈现持续稳定增长态势。同时，2024 年 7月 12 日沪深港交易所同时宣布 ETF 互联互通将扩

容，91只 ETF将会新纳入互联互通机制，85只会纳入北向陆股通，6只会纳入南向港股通。

相信 ETF互联互通的活跃度将进一步提高。

图 17：ETF互联互通机制启动后南北向合计期间买卖情况（亿元）

资料来源：Wind，华宝证券研究创新部
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4. 2024年上半年 ETF分品类业绩 Top10单品盘点

4.1. 股票-宽基：MSCI A50ETF收益排名第一

2024 年上半年，股票 -宽基 ETF 收益最高的是几个跟踪 MSCI A50 指数的 A50 ETF
（159602.SZ等），MSCI A50指数是由 MSCI公司编制，选择的沪深两市中在沪股通和深股通

名单里同时市值规模最大的 50只股票。收益次高的，是跟踪富时中国 A50指数的几个 ETF，
富时中国 A50 指数是由在富时中国 A200 指数中最大市值的 50 个公司组成。紧随其后的是 2
只沪深 300增强 ETF（561300.SH等）和 2只沪港深 500ETF（517010.SH等），其中两只沪

深 300增强 ETF表现亮眼，年化超额达到了 9%以上。

表 11：股票-宽基 ETF2024年上半年业绩 Top10

基金名称 细分类别
规模（亿

元）

区间收益率

（%）

日均成交额

（亿元）
资金流（亿元）

159602.SZ 中国 A50ETF MSCI中国 A50互联互通 11.79 8.60 0.16 -2.18
563000.SH 中国 A50ETF MSCI中国 A50互联互通 50.51 8.58 0.67 1.64
560050.SH MSCI中国 A50ETF MSCI中国 A50互联互通 63.39 8.31 1.55 7.37
159601.SZ A50ETF MSCI中国 A50互联互通 41.39 8.12 0.86 0.46
512550.SH A50ETF基金 富时中国 A50 2.85 6.17 0.09 -0.02
512150.SH A50ETF 富时中国 A50 0.69 5.73 0.02 -0.03
561300.SH 300增强 ETF 沪深 300 17.22 5.69 0.61 4.70
517010.SH 沪港深 500ETF指数 沪港深 500 0.52 5.56 0.01 0.09
561000.SH 沪深 300ETF增强基金 沪深 300 0.62 5.53 0.04 -0.08
517000.SH 沪港深 500ETF 沪港深 500 3.90 4.63 0.01 -0.41

资料来源：Wind，华宝证券研究创新部，时间区间为 2024.01.01-2024.06.28，规模截至 2024.06.28

4.2. 股票-行业主题：黄金股、共赢 ETF收益排名领先

2024年上半年，股票-行业主题 ETF 中收益最高的是黄金股 ETF（159562.SZ），在黄金

行情下围绕黄金产业链开展上下游业务的公司同样获得资本市场追捧，上半年收益率达

36.74%，大幅领先第二名 10个百分点以上。其次，收益率较高的是几只跟踪富时中国国企开

放共赢指数的 ETF（517180.SH等），区间收益率达 24%左右。截至 2024年上半年，富时中

国国企开放共赢指数连续四年飘红，2023 全年的收益率也有 16%。在行业成分上，其金融行

业的占比极低，主要是由能源、基建和电信运营商这三大力量构成，是“中特估”行情下的有

效抓手。前十名中其他收益较高的还有银行 ETF优选（517900.SH）、能源 ETF（561260.SH
等）、电力 ETF（159611.SZ）等。

表 12：股票-行业主题 ETF2024年上半年业绩 Top10

基金名称 跟踪指数 细分类别 规模（亿元）
区间收益率

（%）

日均成交额

（亿元）

资金流（亿

元）

159562.SZ 黄金股 ETF SSH黄金股票 有色金属 3.85 36.74 0.33 2.23

517180.SH 中国国企 ETF
富时中国国企开放

共赢
国企 12.11 24.86 0.72 5.10

517090.SH 央企共赢 ETF
富时中国国企开放

共赢
国企 6.11 24.75 0.34 0.44

159719.SZ 国企共赢 ETF 富时中国国企开放 国企 2.26 24.06 0.21 1.00
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基金名称 跟踪指数 细分类别 规模（亿元）
区间收益率

（%）

日均成交额

（亿元）

资金流（亿

元）

共赢

517900.SH 银行 ETF优选 银行 AH 银行 0.46 23.63 0.02 -0.07

561790.SH
央企现代能源

ETF
央企现代能源 国企/能源 0.70 22.81 0.29 -8.76

561260.SH 能源 ETF 央企现代能源 国企/能源 1.90 22.44 0.24 -5.17
562850.SH 央企能源 ETF 央企现代能源 国企/能源 2.00 22.39 0.19 -6.85
517520.SH 黄金股 ETF SSH黄金股票 有色金属 11.22 20.51 0.61 10.60
159611.SZ 电力 ETF 中证全指电力指数 电力及公用事业 23.86 20.28 1.25 0.54

资料来源：Wind，华宝证券研究创新部，时间区间为 2024.01.01-2024.06.28，规模截至 2024.06.28

4.3. 股票-策略：红利低波产品收益领先

2024 年上半年，股票-策略 ETF 中收益最为亮眼的是跟踪红利低波指数的红利低波 ETF
（563020.SH），跟踪标普中国 A股大盘红利低波 50指数、300红利低波指数、红利指数、沪

深 300红利等围绕“红利”因子布局的产品收益也都排在前列。红利资产行情，成为上半年经

济不确定性形势下，回报最为稳健的市场主线行情之一。

表 13：股票-策略 ETF2024年上半年业绩 Top10

基金名称 跟踪指数 细分类别
规模（亿

元）

区间收益率

（%）

日均成交额（亿

元）
资金流（亿元）

563020.SH 红利低波动 ETF 红利低波 红利/低波 5.07 16.04 0.09 3.67
512890.SH 红利低波 ETF 红利低波 红利/低波 92.61 15.86 2.51 60.26

515450.SH 红利低波 50ETF
标普中国A股

大盘红利低

波 50
红利/低波 23.06 15.51 0.53 13.73

515300.SH 红利低波 ETF基金 300红利低波 红利/低波 27.36 14.83 0.35 17.90
510880.SH 红利 ETF 红利指数 红利 185.68 14.41 4.17 3.44
510030.SH 价值 ETF 180价值 价值 1.39 13.87 0.03 -0.34
512530.SH 沪深 300红利 ETF 沪深300红利 红利 0.94 13.57 0.04 0.30
562320.SH 沪深 300价值 ETF 300价值 价值 0.47 13.42 0.05 -0.12

560330.SH
沪深 300价值 ETF

申万菱信
300价值 价值 0.36 12.91 0.10 -0.49

512750.SH 基本面 50ETF 基本面 50 基本面 1.26 12.69 0.09 -0.48
资料来源：Wind，华宝证券研究创新部，时间区间为 2024.01.01-2024.06.28，规模截至 2024.06.28

4.4. 境外：纳指科技 ETF收益独占鳌头

2024年上半年，境外 ETF中收益表现最好的是纳指科技 ETF（159509.SZ），上半年收益

率达 58.13%。该指数聚焦 AI上下游，不仅包含提供算力芯片的上游英伟达、超威；还包括中

游提供算法模型的微软、谷歌以及 AI下游的苹果、Adobe等，英伟达是该指数第一大成分股，

比在纳指 100中含量更高。此外，港股国企 ETF（159519.SZ）也表现相当强势，它跟踪中证

香港内地国有企业指数，包含中证香港 100指数中的内地国有企业中市值最大的 40只证券，

银行、中石化、中石油、中海油组成了成分的 50%以上。随着国有资产的价值重估，这些在港

股上市的国有企业资本市场价格也逐渐回归，产品中表现最好的一只上半年收益率达到
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27.26%。美国 50ETF（513850.SH）、纳斯达克 100ETF（513300.SH）也是收益排名前列的

境外 ETF。

表 14：境外 ETF2024年上半年业绩 Top5

基金名称 细分类别
投资范

围
规模（亿元）

区间收益率

（%）

日均成交额

（亿元）
资金流（亿元）

159509.SZ 纳指科技 ETF 科技 美股 87.26 58.13 9.19 47.93
159519.SZ 港股国企 ETF 国企 港股 1.38 27.26 0.30 0.85
513850.SH 美国 50ETF MSCI美国 50 美股 9.45 26.12 2.36 9.05
513300.SH 纳斯达克 ETF 纳斯达克 100 美股 44.56 26.01 2.51 0.64
513810.SH 港股国企 ETF 国企 港股 0.38 25.69 0.03 -0.07
资料来源：Wind，华宝证券研究创新部，时间区间为 2024.01.01-2024.06.28，规模截至 2024.06.28

4.5. 债券和商品：30年国债 ETF收益大幅领先，黄金 ETF收益明显

2024年上半年，债券 ETF中收益表现最好的是长久期国债 ETF，主要得益于长端利率的

快速下行。鹏扬 30 年国债 ETF（511090.SH），上半年收益率达 9.85%，收益率超越股票-宽
基 ETF中的最高收益率。中长期地方政府债 ETF和证金债 ETF也表现较为优异。

表 15：债券 ETF2024年上半年业绩 Top5

基金名称 细分类别 规模（亿元）
区间收益率

（%）

日均成交额

（亿元）

资金流（亿

元）

511090.SH 鹏扬中债-30年期国债 ETF 国债 19.91 9.85 4.90 15.68
511270.SH 海富通上证 10年期地方政府债 ETF 地方政府债 11.16 5.78 3.21 3.46
511520.SH 富国中债 7-10年政策性金融债 ETF 政金债 187.81 4.32 60.28 110.68
159972.SZ 鹏华中证 5年期地方政府债 ETF 地方政府债 33.33 3.98 0.81 2.10
511180.SH 海富通上证投资级可转债 ETF 10.79 3.97 2.38 7.14
资料来源：Wind，华宝证券研究创新部，时间区间为 2024.01.01-2024.06.28，规模截至 2024.06.28

2024年上半年，商品 ETF中黄金 ETF（159937.SZ）和金 ETF（159834.SZ）的产品收

益率最高，均达到 14.1%。

表 16：商品 ETF2024年上半年业绩 Top5

基金名称 细分类别
规模（亿

元）
区间收益率（%） 日均成交额（亿元） 资金流（亿元）

159937.SZ 黄金 ETF基金 SGE黄金 9999 124.10 14.09 2.20 40.45
159834.SZ 金 ETF 上海金 1.22 14.09 0.08 0.78
159934.SZ 黄金 ETF SGE黄金 9999 95.21 14.08 2.69 39.04
518880.SH 黄金 ETF SGE黄金 9999 229.23 13.96 9.54 69.72
159812.SZ 黄金基金 ETF SGE黄金 9999 1.16 13.92 0.01 0.14

资料来源：Wind，华宝证券研究创新部，时间区间为 2024.01.01-2024.06.28，规模截至 2024.06.28

5. 总结

2024年上半年 ETF市场数量和规模：数量增速平稳，规模增长主要由宽基 ETF贡献

数量增速平稳，规模增长主要由股票 ETF尤其是宽基 ETF贡献，债券和商品 ETF保持较
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高规模增速，非货 ETF 规模下降。2024 年年中，股票 ETF中宽基 ETF 规模占比进一步提升

至近 70%，行业主题 ETF规模占比则降低至 30%以下，策略 ETF规模占比仍较小，为 4%。

单只产品规模来看，股票-宽基、债券、商品 ETF平均每个产品规模均增加 10亿元以上。

2024年上半年 ETF资金流：股票 ETF资金净流入继续增加，跨境 ETF资金流入放缓

资金流来看，2024 年上半年，股票 ETF维持净流入的增加趋势，净流入超 4000亿元；

债券和商品 ETF也保持净流入增加趋势，跨境 ETF资金流入相对 2023年上、下半年则有一定

的流入下降。

股票 ETF资金流方面，机构资金入市与国家队的入场成为重要资金变量，高抛低吸是 ETF
资金流重要特征；境外 ETF资金流同样遵循“高抛低吸”的规则，且港股科技 ETF主导境外

ETF市场绝大部分资金流；债券 ETF 资金流上，经济不确定性、金融市场“资产荒”和配置

盘的增量资金等因素共同推升资金涌入；商品 ETF中，对黄金的投资和配置需求推升黄金 ETF
持续 “吸金”。

具体到单品上，股票 ETF中沪深 300ETF（510310.SH）资金净流入最多，行业主题 ETF
资金流入分散，游戏、证券等行业 ETF 均有一定阶段性流入，策略 ETF 中红利低波 ETF
（512890.SH）等红利低波类产品最受资金追捧。债券 ETF 中，7-10 年长久期证金债 ETF
（511520.SH）、城投债 ETF（511220.SH）、可转债及可交债 ETF（511380.SH）是资金最爱

的债券 ETF。境外 ETF中，纳指科技 ETF（159509.SZ）成为后起新秀，其他美股、日股 ETF
资金净流入也较为领先。商品 ETF中，黄金 ETF（518880.SH等）、豆粕 ETF（159985.SZ）
资金流入排在前列。

2024年上半年 ETF交投观察：

ETF二级市场整体的活跃程度可以从交易额、折溢价率、换手率等指标体现。

折溢价率：从上半年 ETF 的日度平均溢价率来看，在 2%以上的 ETF 有 8只，全部为境

外 ETF，主要为跟踪美股和日股的 ETF。

成交额及换手率情况：2024年上半年，股票 ETF日均成交额总和最高，债券 ETF换手率

明显高于其他品类。单品来看，海富通短融 ETF（511360.SH）日均成交额最高，华夏上证基

准做市国债 ETF（511100.SH）换手率最高。

互联互通及 ETF南北向：2024年上半年，ETF“北向”交易升温，买卖总额较之前期间

进一步提升，而“南向”交易降温，买卖总额出现一定下降，虽在绝对值上“北向”仍不及“南

向”，但从趋势上看，ETF“北向”资金呈现持续稳定增长态势。

2024年上半年 ETF分品类业绩 Top10盘点：

2024年上半年股票-宽基 ETF业绩 Top10中，跟踪 MSCI的 A50ETF（159602.SZ 等）收

益率最高（8%以上），富时 A50ETF（512550.SH等）其次，沪深 300增强 ETF（561300.SH
等）等也表现亮眼；

股票-行业主题 ETF业绩 Top10 中，黄金股 ETF（159562.SZ）收益超过 30%，国企共赢

ETF（517180.SH等）等也有 20%以上的收益表现；

跨境 ETF 业绩 Top10 中，纳指科技 ETF（159509.SZ）、港股国企 ETF（159519.SZ）、
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美国 50ETF（513850.SH）等收益超过 20个百分点；

债券 ETF业绩 Top5中，超长久期国债 ETF（511090.SH）收益率一骑绝尘，接近 10%；

10年地方政府债 ETF（511270.SH）也有超过 5个百分点的收益；

商品 ETF业绩 Top5中，全部是黄金 ETF，其中最高的是黄金 ETF（159937.SZ），收益

率为 14.1%。

6. 风险提示

基金的过往业绩不代表未来表现; 本报告根据历史公开数据及定期报告整理，不代表对基

金未来资产配置情况的预测，不构成投资建议。
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