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事件回顾： 

 8 月 17 日，ETF 联接基金正式开闸。 华安和交银施罗德两家基金管

理公司成为业内首批获准发行 ETF 联接基金的公司。其中，交银旗

罗德联接基金的基础基金为将要发行的交银施罗德上证 180 公司治

理指数 ETF，而华安上证 180ETF 联接基金则是作为已经上市的华安

上证 180ETF 的联接基金。 

我们的观点： 

 联接型基金(feeder fund)一般不直接投资于基础市场，而是一种主要

投资于其它基金的特殊基金类型。其风险收益配比等特征很大程度

上取决于基础基金；与普通 FOF 相比，费率水平较低并具有稳定的

风险收益配比特征；与基础基金相比，可以为更广泛的投资者提供

了适用性更强的交易便利； 

 联接型基金的推出丰富了现有基金产品类型，满足了投资者更为多

样化的需求，并将对通过“Feed”方式，有效促进其联接基础基金

产品的快速发展； 

 通过联接有利于提高特质性基金产品的流动性及可接受度，有利于

促进基金产品的持续创新； 

 通过采用更为普遍的基金运作形式，可以为更广泛的投资者提供了

适用性更强的交易便利：交易方式与交易渠道更为多样化；申购赎

回门槛限制条件大幅降低；交易定价更为公平统一。 

 首批获准的 ETF 联接基金则打通了银行渠道，为普通中小投资者提

供了成本较低、门槛更低、更为便利的指数化投资途径。有利于增

加中小投资者参与 ETF 的积极性，我们建议风险承受能力较强的中

小投资者可以重点关注。 

风险提示： 

 联接型基金基础基金产品通常是特质性较强基金产品，其风险收益

特征与一般基金存在一定差异，投资者应根据基础基金特征及联接

基金投资策略两个方面确认其风险收益配比及差异； 

 目前获批联接型基金以 ETF 为基础基金，其风险收益配比特征与后

者也极为近似，体现为鲜明的高风险、高收益特征，适合具有一定

专业基础高风险承受能力投资者，其它风险承受水平投资者采取组

合方式投资。 

 ·中国银河证券基金研究中心隶属银河证券

研究所，是国内第一家基金研究评价机构；

·中国银河证券基金研究评价资讯系统，银

河证券自主知识产权，获得全国证券期货

系统科学技术最佳创新奖； 

·中国银河证券基金分类体系，国内最早的权

威基金分类体系，是本土基金分类的主要标

准。 

·fund@chinastock.com.cn 

·http://fund.chinastock.com.cn 
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一、事件背景 

 8 月 17 日，ETF 联接基金正式开闸。 华安和交银施罗德两家基金管理公司成为业内首批获

准发行 ETF 联接基金的公司。此次下发的是三张基金的批文，分别是华安上证 180ETF 联接基金

和交银施罗德上证 180 公司治理指数 ETF、交银施罗德上证 180 公司治理指数 ETF 联接基金批文。

其中，交银旗罗德联接基金的基础基金为将要发行的交银施罗德上证 180 公司治理指数 ETF，而

华安上证 180ETF 联接基金则是作为已经上市的华安上证 180ETF 的联接基金。 

二、产品及事件分析 

ETF 联接基金的发行对于中国基金业来说是一个重要的创新里程碑，由于其特殊的产品属性，

独特的联接功能，将对基金业未来产品与客户结构调整的形成重要的影响。 

一) 联接型基金定义及特征 

联接型基金(feeder fund)一般不直接投资于基础市场，而是一种主要投资于其它基金的特殊基

金类型。以即将发行的华安上证 180ETF 联接基金为例，其就是一只主要投资于 ETF 基金的联接

ETF 型基金。 

在运作方式方面，ETF 联接基金采取了与普通开放式基金相同的运作方式——契约型开放式，

在交易方式上采用现金申购和份额赎回方式。 

作为创新联接型基金产品首次将基金纳入了国内基金的投资的范围，而且与传统的开放式基

金和 FOF 基金产品不同，在产品设计上具有鲜明的个性特点和独特的投资价值。 

1、与普通 FOF 相比：低费率水平具有稳定的风险收益配比特征 

与一般投资于基金的基金(FOF)不同，联接型基金一般并不进行主动的资产配置及篮子基金

筛选，具有很强的投资标的基金稳定性。 

联接型基金一般都是以绝大部分基金资产固定联接于某一只或某一系列基金，被联接的基金

即为联接型基金的基础基金(underlying fund)。联接型基金在资产配置和标的基础基金选择上的稳

定性，使得其与积极投资于基金组合的 FOF 产品相比，具有更为稳定的风险收益配比特征，更易

于投资者与其它基金构建组合并进行动态管理。 

此外与 FOF 基金存在着两重“管理费”等期间成本摊销不同，华安 ETF180 联接基金因为直

接投资到华安 180ETF，所以投资于 ETF 部分的管理费等持有费用均被豁免，可以有效地降低投

资者的持有成本，降低跟踪误差，提高投资效率。 

2、与其它开放式基金相比：风险收益配比等特征很大程度上取决于基础基金 

与普通开放式基金不同，联接型基金的风险收益特征很大程度上取决于基础基金的风险收益

特征。事实上，对于联接型基金而言，基础基金的选择、配置比例是最为重要的投资策略，联接

的标的即基础基金的风格特征很大程度上决定了联接型基金的风格特征；而一般开放式基金招募

说明书中关于投资决策流程等重要的产品投资策略设计特征则并不能完全决定联接型基金的投资
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策略及 预期收益风险风格。 

3、与基础基金相比： 为更广泛的投资者提供了适用性更强的交易便利 

与基础基金不同，联接型基金为更广泛的投资者提供了适用性更强的交易便利。 

事实上，联接型基金的出现很大程度上是以全球经济一体化、各国金融管制以及金融产品的

差异化、专业化发展为重要的前提的。而联接型基金的出现可以有效地通过接受程度更高、适用

性更强的普通基金产品形式，可以达到降低投资门槛、规避投资限制等多个目标，为一些特质性

较强的基金增强流动性、提供交易便利。 

二)  ETF 联接型基金的影响 

联接型基金的出现将主要对基金行业产品结构及客户结构产生较大影响。 

1、对基金行业产品结构的影响：丰富基金产品类型，有利基础基金快速发展 

联接型基金的推出首先是丰富了基金产品类型，满足了投资者更为多样化的需求。其次由于

联接型基金与基础基金之间存在着对应的紧密联系，联接型基金的推出特别是发展也将会对现有

产品结构产生较大的影响。 

    作为指数投资的一个新尝试，ETF 联接基金的批准发行也意味着以 ETF 为代表的指数化产

品获得了快速发展的有利支持。 

今年以来，市场的预期外快速大幅度上涨使得以 ETF 基金为代表的指数基金靓丽业绩表现使

得其获得了越来越多的普通投资者关注。其独特的股票申赎机制、二级市场交易机制使得其兼具

指数基金、封闭式基金、开放式基金的三者之长，拥有了收益稳定、操作透明、交易便利快捷、

流动性高等多项优势。然而，在我国从 2004 年 11 月第一只 ETF 发行至今，ETF 基金的总数量仅

为五只，而根据银河证券基金研究中心的统计，截止 2009 年 8 月，两市 ETF 总市值不到 400 亿

元，与 2 万亿左右的基金总规模相比，所占比例较低。 

大量银行系统的基金投资者参与受到限制，交易渠道的限制成为个人投资者难以充分参与成

为制约 ETF 指数基金发展的重要原因。今年 6 月初证监会向各大基金公司、托管银行下发了《交

易型开放式指数证券投资基金(ETF)联接基金审核指引》，为 ETF 联接基金在中国境内的“破茧”

扫除了法律障碍，而基金批文的正式下达，意味着 ETF 基金产品间接实现了在银行渠道销售，将

打通银行资金和交易所挂牌的 ETF 基金之间的资金渠道，把 ETF 客户群从券商扩大至银行渠道。

有利于进一步做活做大 ETF 市场。因此 ETF 联接型基金的出现将为 ETF 的可持续发展构筑了更

为坚实的基础。 

特别是以此成功案例为基础，未来 QDII、LOF 基金等特质性较强的差异化基金产品将有望可

以通过此方式提高流动性和市场可接受程度，从而有利于特质性产品的发展，有利于基金行业未

来产品的进一步多样化。 

2、对基金行业客户结构的影响：提供高效便利降低投资门槛，有利个人投资

者充分参与 

同时也会为中小投资者参与 ETF 投资提供明显的便利。 
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由于传统的 ETF 基金只能在证券公司系统中进行，受到了申购赎回或买入卖出交易，申赎门

槛较高、连续竞价的场内交易方式对投资者经验及资格要求较高等因素的影响，广大中小投资者

参与较不充分。截止至 2008 年底，其个人投资者投资所占比例低于全部开放式基金平均水平 25
个百分点。在这样的背景下，旨在降低 ETF 投资门槛，拓展 ETF 投资便利的基金产品——ETF
联接基金也创新问世。 

在投资方法方面，与 ETF 采取直接投资于成份股的完全复制法不同，ETF 联接基金采取了投

资于 180ETF 的间接跟踪方法，将不低于 90%的基金资产投资于 ETF，并且保持不低于基金资产

5%的现金或者到期日在一年以内的政府债券，以备支付基金份额持有人的赎回款项。  

从预期风险收益配比来看，ETF 联接基金与其联接的基础 ETF 相当近似，持有 ETF 联接基

金也相于间接持有 ETF，获得与直接投资于 ETF 基本一致的投资收益。而与 ETF 相比，联接基

金还具有以下适用性更强的交易便利： 

1) 投资方式与交易渠道更为多样化 

联接基金可以在更为广泛的商业银行、券商、专业机构等场外代销渠道实现便利的申赎

交易；也可以如普通开放式基金一样在代销渠道内方便地运用定期定投等多种交易模式；对

于注重长期投资的投资者而言，可以通过申购 ETF 联接基金进行跟踪误差小、精度高的指数

化投资。 

2) 申购赎回交易限制条件大幅降低 

和基础基金 ETF 股票申购、100 万份下限不同，华安 180ETF 联接基金在申赎交易上与

普通基金一样，采取了现金申购份额赎回的方式，投资门槛也降低为 1000 元。 

3) 公平统一的交易价格 

与 ETF 基金场内连续竞价交易，当日内存在一定价格波动不同，联接型基金的申赎采取

与普通基金相同的公平的未知统一价原则。所以在确定为同一交易日有效的申赎交易都将以

当日单位净值为统一、公平的申赎价格基础，再扣减相应费用之后，作为最终价格，定价波

动幅度更小，更易于普通投资者掌握。 

这些交易便利为普通个人投资者提供了更为符合其投资习惯的低门槛、高便利 ETF 基金

投资渠道，有望提高未来个人投资者在 ETF 此类特质型基金中的投资比例。 

三、投资建议 
联接型基金即是一种主要投资于其它基金的特殊基金类型。ETF 联接基金作为 ETF 的联

接基金，是我国基金行业发展进程中重要的创新，其联接交易的思路，有利于提高未来特质

性基金产品流动性、促进其快速发展；并降低这些产品的投资门槛限制，为更多的普通投资

者提供适用性更强的交易便利。 

ETF 联接基金通过豁免基金投资部分的管理费及托管费，有效地解决双重收费问题；并

开辟了通过商业银行等代销机构场外公平未知价申赎渠道，为普通中小投资者提供了成本更

低、门槛更低、更为便利的 ETF 投资途径。有利于增加中小投资者参与 ETF 的积极性，我

们建议投资规模较小、风险承受能力较强、有意于投资指数基金的投资者可以重点关注已获
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批文的两只 ETF 即将发行的 ETF 联接型基金。 

四、风险提示 
由于联接型基金的推出一般是为了增强基础基金产品的流动性或降低投资门槛等目标，其基

础基金通常是与普通基金产品差异性较为显著的特质性基金产品，其风险收益特征与一般基金存

在一定差异，投资者应根据基础基金特征及联接基金投资策略两个方面确认其风险收益配比及差

异。 

目前获批联接型基金以 ETF 为基础基金，其预期风险收益配比特征与其所联接的 ETF
基金及该 ETF 基金所跟踪指数风险收益配比特征近似，体现为鲜明的高风险、高收益特征，

适合具有一定专业基础高风险承受能力投资者，其它风险承受水平投资者可以组合投资于该

基金。 
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联系 

中国银河证券股份有限公司 研究所 
北京市西城区金融街 35 号国际企业大厦 C 座  100032 
电话：010-66568888 
传真：010-66568641 
网址：www.chinastock.com.cn 

机构请致电： 
北京地区联系：    010-66568849 
上海地区联系：    010-66568281 
深圳广州地区联系：010-66568908 

 

 


