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交银治理ETF套利事件深度分析 

 

 
2009年 12月 31日 

昨天发生的交银治理 ETF 被大规模套利事件究竟是怎么回事？
本题我们为投资者加以分析。 

所谓 ETF套利，从最简单的意义上讲，就是说 ETF基金的二级
市场交易价格与其背后所代表的一篮子股票市值之间出现不等，投

资者可以在两者之间进行申/赎来获利。当然，一般情况下两者的差
价非常小，套利的机会不多。 

但是昨天，由于交银基金公司疏忽，导致一篮子股票的数量发

生重大偏差，套利机会出现。因为这次是将一篮子股票数量多算了，

所以理论上套利收益为： 

套利收益 = 一篮子股票市值 — ETF交易价格 

凡是此次成功套利的人，套利一次就可以获得一份上述收益。

根据治理 ETF的 IOPV（实际上就是一篮子股票市值，当时是 1.8左
右）和 ETF 交易价格（当时是 0.9 左右）计算，每一次套利收益为
1.8—0.9=0.9，收益率高达 100%，并且这个套利可以多次进行。 

套利机会一经发现，必须引出大量套利者参与。具体的套利过

程是这些的：在二级市场买入 ETF→赎回 ETF成为一篮子股票→卖
出一篮子股票得到现金→再在二级市场买入ETF→赎回… …如此重
复。 

交银基金事后进行了补救，提出了调整现金差额的方法。这种

方法是事后根据收盘价对申/赎收支金额进行调整。其核心公式如下： 

调整金额 = ETF收盘价格 — 一篮子股票收盘市值 

对比上述两个公式会发现，如果“一篮子股票收盘市值”和“一

篮子股票收盘市值”相等，并且“ETF 交易价格”和“ETF 收盘价
格”相等，套利者实际上是没有收益的，因为套利收益要受到调整

金额的对冲，两者相加为 0。比如这次 ETF 收盘价是 0.91，一篮子
股票收盘价大约是 1.82，两者相减还是 0.9左右，调整金额和套利收
益被完全对冲了。可见，交银基金此次的补救方法可以说是“将错

就错”，因为算错了“一篮子股票市值”导致套利发生，现在干脆就

用这个错的“一篮子股票收盘市值”，再让套利都把收益都返还回来。 

这样，如果事情进展顺利的话，对于交银治理 ETF 而言就避免
了巨额损失。当然，让套利者把已经到手的收益“吐”出来，可不

是摆摆公式这么简单。 
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行业投资评级分为:优于大势、同步大势、落后大势。 
优于大势：在未来 6—12个月内，行业指数的收益超越市场平均收益； 
同步大势：在未来 6—12个月内，行业指数的收益与市场平均收益基本持平；  
落后大势：在未来 6—12个月内，行业指数的收益落后于市场平均收益。 
 
公司投资评级分为:推荐、谨慎推荐、中性、回避。 
推    荐：在未来 6—12个月内，股票的持有收益超过市场平均收益 15%以上； 
谨慎推荐：在未来 6—12个月内，股票的持有收益超过市场平均收益 5—15%； 
中    性：在未来 6—12个月内，股票的持有收益在市场平均收益±5%之间； 
回    避：在未来 6—12个月内，股票的持有收益低于市场平均收益 5%以上。 
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