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发布时间：2011 年 5 月 23 日  

投资要点： 
1、作为上海国际金融中心建设的重要组成部分，国际板推

出渐行渐近。推出国际板有助于提高我国资本市场国际竞争

力，但国际板何时推出，取决于各种因素和外在环境，估计下

半年推出的概率比较大，值得期待。 

2、基金产品丰富多彩，分级型、指数化引领基金创新主流，

跨市场 ETF、跨境 ETF 等创新产品有望推出。随着分级基金市

场的不断壮大，各种不同类型的分级基金纷纷涌现，酝酿着新

的产品模式，包括 ETF、LOF 分级等新型产品，而指数分级基

金产品继承了分级产品和指数基金优点，有着相对的优势，有

望受到投资者的青睐。跨境 ETF 已经不存在障碍，跨境 ETF

让国内投资者在境内市场实现国际化投资的可能。 
3、债券产品创新不断，分级债券型基金受到青睐，资产

证券化产品有望再度发行。可转债、资产证券化和结构化产品

是债券产品创新的重点，而分级债券型基金满足了不同风险偏

好投资者在震荡市中的资金避险增值需求。 
4、融资融券标的有望扩大，ETF 基金、LOF 基金等可能

加入。根据相关报道，成为融资融券标的 ETF 需要具备相应

条件：一是上市交易超过 3 个月；二是近三个月日均资产净值

不低于 10 亿元；三是基金户数不低于 4000 户。ETF作为融资

融券的标的，投资者、融资融券试点证券公司、ETF基金均能

从中获得好处。 
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                国际板推出值得期待，跨境 ETF 等有望推出----创新动态评价 
 

一、国际板推出渐行渐近，2011 年下半年推出的概率比较大，值得期待 

 

国际板推出渐行渐近，作为上海国际金融中心建设的重要组成部分，目前国际板在法规包括发行办法、

交易规则、上市规则和结算规则等，技术即保障各项技术系统能够应付国际板的运行，确保交易的安全性，

以及监管上包括对国际板上市的公司将采取何种公司治理准则，何种信息披露要求的准备已进入最后阶段。

推出国际板有助于提高我国资本市场国际竞争力，为将来资本项目全面开放后的全球化竞争积累经验。因

此，促进红筹公司加快回归 A 股市场，促使境外企业在境内发行上市的制度安排，显得非常重要。可以说，

遵循循序渐进、稳步推进的原则，吸引境外优质公司上市，是推进高质量国际板市场建设、提升中国资本

市场竞争力的核心。根据相关信息，国际板的人民币计价几成定局，也揭示了国际板服务于上海国际金融

中心的明确定位；国际板在上市公司结构、分红和再融资制度、跨境监管等关键环节上做好了应对准备，

也可能适当考虑降低挂牌成本，吸引国外企业上市，或将重点引入资源类、技术类和消费类公司。国际板

推出将加大股票供给压力，但同时有助于催生积极的股市政策，从而对市场与蓝筹股产生正面影响，可以

说，国际板推出对中国资本市场发展乃至中国经济发展产生深远的影响。但国际板何时推出，关键在于高

层决策者的决策，2011 年下半年推出的概率比较大，值得期待。 

 

二、基金产品丰富多彩，分级型、指数化引领基金创新主流，跨市场 ETF、跨境 ETF 等创新产品有望推

出 
上市基金未来空间很大，产品创新丰富多彩。分级基金的特殊设计使其投资效率增加，条款设计带来

的高杠杆效应使分级基金在市场快速上涨过程中的净值增长迅速，获取超额收益；而开通配对转换交易机

制，可以在短时间内实现场内和场外市场份额的转换交易，为套利提供了操作的可能性。可见，随着分级

基金市场的不断发展和壮大，各种不同类型的分级基金纷纷涌现，酝酿着新的产品模式，包括 ETF、LOF 分
级等新型产品也会出现，分级型将与指数化成为市场的主流创新品种。内地指数基金仍然处于起步阶段，

面临广阔的创新和发展空间。而指数分级基金产品继承了分级产品和指数基金优点，相对传统指数基金和

股票型分级基金而言，有着相对的优势。接受指数基金的投资者可以选择长期持有指数分级基金的母基金

如国联安双禧中证 300，银华深证 100 等，以期市场突发性上涨进行套利。对于投资者和基金公司而言，

指数型分级是一个分级基金中一个非常优异的品种。另外，QDII 基金迎来新发展契机，如富国全球顶级消

费品股票基金，主要投资海外奢侈品上市公司的股票，而广发标普全球农业指数基金是业内第一只专门投

资于农业的基金。 
上交所 ETF 品种有望再度扩容，跨境 ETF 有望推出。从政策上看，跨境 ETF 已经不存在障碍，

两地 ETF 交叉挂牌的法规已基本落实。推出跨境 ETF，让国内投资者在境内市场实现国际化投资

的愿望。跨境 ETF 将用“T+2”形式，可获 QDII 外汇额度。上交所已在研究推出跨系统的黄金 ETF 在该所

挂牌的可能性。估计首先推出的跨境ETF产品，应当是较受内地投资者欢迎的挂钩港股指数的ETF。
据了解，最初推出的跨境 ETF 产品应当是与港股指数挂钩的产品，目前内地基金公司已着手开发的港股跨

境 ETF 产品有恒生指数 ETF 以及中国中资民企 ETF 等。发展跨境 ETF，关键要培育境外投资者。大

力研究开发以境外指数为基础的 ETF 产品，实现交易品种国际化，是证券市场持续发展的关键。 
 三、债券产品创新不断，分级债券型基金受到青睐，资产证券化产品有望再度发行 

加快债券市场体系建设，探索债券市场发展规律，推动债券市场机制体制改革是当务之急。依托固定

收益平台，建设一体化的债券交易系统，完善交易所债券市场基础设施。以上市银行进入交易所债券市场

为契机，推动机构投资者参与交易所债券市场，实现交易所债券市场与银行间市场互通。重点发展国债、

公司债、可转债、资产证券化和结构化产品，推广扩大债券回购业务，丰富债券品种。更重要的是，主题

化、封闭化是债券产品创新发展的动力。债券基金产品发行推陈出新，随着发行主体的多元化，以及各种

创新型债券的信用增加方式、还本方式等创新方式的出现，债券投资者选择范畴不断扩大。 
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分级债基的不断推出，2011 年 4 月末，市场上已成立的分级债基有 4 只。分级债券型基金满足了投资

者在震荡市中的资金避险增值需求，不同风险偏好的投资者可通过持有不同收益特征的基金份额进行理财

投资。另外，银行间市场在推进金融产品创新，推出商业银行证券、信贷资产证券化债券远期交易等产品

等。为推进中国内地债券市场产品创新，为债券投资者提供新的投资标的，中证金边中期国债指数发布，

这是内地市场第一只成份类国债指数。从长远看，稳步推进资产证券化，推进期货金融衍生品发展是根本。 
 
四、融资融券标的有望扩大，ETF 基金、LOF 基金等可能加入 
 

截止 5 月 20 日，融资融券余额为 253.31 亿，其中融资余额为 251.53 亿，融券余额为 1.785 亿。根据

相关信息，证监会已批准 ETF 基金纳入融资融券标的后，LOF 基金也有望加入。目前交易所也已开始着手

制定关于 ETF 进行融资融券交易的细则，并推荐标的 ETF。根据媒体报道，成为融资融券标的 ETF 需要

具备相应条件：一是上市交易超过 3 个月；二是近三个月日均资产净值不低于 10 亿元；三是基金户数不低

于 4000 户。如果 ETF 有可能被允许作为融资融券的标的，这是国内 ETF 的投资模式发生变化，ETF规模有

望迎来新的机遇，而投资者、融资融券试点证券公司、ETF 基金均能从中获得益处。 

                表 1  融资融券交易周统计               单位：万元或万股 

日期 
截止日余

额 
期间买入

额 
期间偿还

额 
截止日余

额 
期间卖出

量 
融资融券

余额 
2011-05-20 2515289 403617.7 322067.3 17849.6 1795.02 2533138 
2011-05-13 2433738 472966.2 404486.2 17282.26 2503.049 2451020 
2011-05-06 2365258 402824 433632.4 16098.85 2868.439 2381357 

                          资料来源：  根据 WIND 统计 
    

一方面，投资者有机会通过向券商融券的方式实现做空 ETF 而获益的可能、实现 ETF 的 T＋0 交易，从

而在某种程度上扩大信用交易的杠杆功能，提升了投资效率。另一方面，证券公司可扩大其融资融券的标

的范围，增加收入来源。不容忽视的是，鉴于 ETF具有跟踪指数的特性，与市场的相关性比较高，如此可

为利用股指期货对冲市场风险以及诸多套利提供了可能。由于 ETF流动性的增强，投资者对 ETF 的需求自

然也会增加，从长远看，有利于 ETF 规模的发展，进而保障 ETF市场的持续发展。 
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投资评级说明 
 

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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