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一一一一、、、、沪深沪深沪深沪深300300300300指数指数指数指数————————大盘蓝筹的代表大盘蓝筹的代表大盘蓝筹的代表大盘蓝筹的代表，，，，价值投资首选价值投资首选价值投资首选价值投资首选    

从海外200多年的历史经验来看，蓝筹股是成功投资的首选标的，而证监会今年6月“蓝筹股是股市

价值的真正所在”的表态也凸显了蓝筹股的投资价值，蓝筹股最有效的投资方式是投资指数化产品，特

别是ETF，跟踪误差小、管理费用低、流动性好等多项特征成为指数化投资的首选。而ETF的表现主要取

决于标的指数，标的指数沪深300指数在市场认知度、相关产品数量等方面占据绝对优势。 

1111、、、、横跨沪深两市横跨沪深两市横跨沪深两市横跨沪深两市，，，，覆盖六成市值覆盖六成市值覆盖六成市值覆盖六成市值    

沪深300指数是中国股票市场的标杆指数，覆盖了沪深两市300只优质蓝筹股票，占我国股票市场流

通市值的比重将近70%，具有良好的市场代表性。沪深300指数成分股分布在除创业板以外的其他市场板

块（沪、深主板和中小板），其中：沪市主板、深市主板、中小板的成分股数量比约为7:2:1。从流通市

值覆盖率来看，沪深300指数包含了八成沪市主板市值、过半的深市主板市值和约1/4的中小板市值。 

表表表表1111：：：：沪深沪深沪深沪深300300300300市场代表性情况市场代表性情况市场代表性情况市场代表性情况    

    市场整体状况市场整体状况市场整体状况市场整体状况    沪深沪深沪深沪深 300300300300 指数指数指数指数    市场代表性市场代表性市场代表性市场代表性    

    个股数个股数个股数个股数    流通市值流通市值流通市值流通市值（（（（亿元亿元亿元亿元））））    个股数个股数个股数个股数    流通市值流通市值流通市值流通市值（（（（亿元亿元亿元亿元））））    流通市值占比流通市值占比流通市值占比流通市值占比    

沪深两市 2455 160504.55 300 110299.92 68.72% 

沪市主板 942 117296.01 201 93039.20 79.32% 

深市主板 472 24691.21 66 13329.66 53.99% 

中小板 692 15298.72 33 3931.06 25.70% 

创业板 349 3218.61 0 0 0 

注：数据截至 2012 年 8月 29 日 

资料来源：中原证券，wind 资讯 

  

2222、、、、    相关产品数目众多相关产品数目众多相关产品数目众多相关产品数目众多    规模近指数基金总规模规模近指数基金总规模规模近指数基金总规模规模近指数基金总规模4444成成成成    

沪深300指数是沪深证券交易所于2005年4月8日联合发布的反映A股市场整体走势的指数。目前围绕

沪深300的指数投资产品数量和种类是所有指数中最多的，反映了市场对沪深300投资价值的认可。 

我们初步统计了国内围绕沪深300指数发行的基金产品（如表2所示），产品总数达27只，覆盖了一

般指数基金、增强型指数基金、分级基金等多个类型。从沪深300相关指数产品规模看，截至2012年8月

29日，基金净值规模合计超过1200亿元、规模近指数基金总规模的40%。沪深300指数相关基金数目繁多，

规模也较大，目前还没有其他指数可以与之媲美，体现了市场对该指数的高度认可。 
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表表表表2222：：：：国内沪深国内沪深国内沪深国内沪深300300300300指数相关产品指数相关产品指数相关产品指数相关产品    

基金全称基金全称基金全称基金全称    基金成立日基金成立日基金成立日基金成立日    基金管理人基金管理人基金管理人基金管理人    

博时裕富沪深 300指数证券投资基金 2003-08-26 博时基金管理有限公司 

长城久泰沪深 300指数证券投资基金 2004-05-21 长城基金管理有限公司 

嘉实沪深 300交易型开放式指数证券投资基金联接基金 2005-08-29 嘉实基金管理有限公司 

大成沪深 300指数证券投资基金 2006-04-06 大成基金管理有限公司 

国泰沪深 300指数证券投资基金 2007-11-11 国泰基金管理有限公司 

广发沪深 300指数证券投资基金 2008-12-30 广发基金管理有限公司 

工银瑞信沪深 300指数证券投资基金 2009-03-05 工银瑞信基金管理有限公司 

南方沪深 300指数证券投资基金 2009-03-25 南方基金管理有限公司 

鹏华沪深 300指数证券投资基金 2009-04-03 鹏华基金管理有限公司 

华夏沪深 300指数证券投资基金 2009-07-10 华夏基金管理有限公司 

易方达沪深 300 指数证券投资基金 2009-08-26 易方达基金管理有限公司 

富兰克林国海沪深 300指数证券投资基金 2009-09-03 国海富兰克林基金管理有限公司 

国投瑞银瑞和沪深 300指数分级证券投资基金 2009-10-14 国投瑞银基金管理有限公司 

银华沪深 300指数证券投资基金 2009-10-14 银华基金管理有限公司 

建信沪深 300指数证券投资基金 2009-11-05 建信基金管理有限公司 

富国沪深 300增强证券投资基金 2009-12-16 富国基金管理有限公司 

中欧沪深 300指数增强型证券投资基金 2010-06-24 中欧基金管理有限公司 

长盛沪深 300指数证券投资基金 2010-08-04 长盛基金管理有限公司 

兴全沪深 300指数增强型证券投资基金 2010-11-02 兴业全球基金管理有限公司 

浦银安盛沪深 300指数增强型证券投资基金 2010-12-10 浦银安盛基金管理有限公司 

农银汇理沪深 300指数证券投资基金 2011-04-12 农银汇理基金管理有限公司 

信诚沪深 300指数分级证券投资基金 2012-02-01 信诚基金管理有限公司 

华泰柏瑞沪深 300交易型开放式指数基金 2012-05-04 华泰柏瑞基金管理有限公司 

浙商沪深 300指数分级证券投资基金 2012-05-07 浙商基金管理有限公司 

嘉实沪深 300交易型开放式指数证券投资基金 2012-05-07 嘉实基金管理有限公司 

华泰柏瑞沪深 300交易型指数基金联接基金 2012-05-29 华泰柏瑞基金管理有限公司 

华安沪深 300指数分级证券投资基金 2012-06-25 华安基金管理有限公司 

资料来源：中原证券，wind 资讯 

    

3333、、、、行业分布偏重金融行业分布偏重金融行业分布偏重金融行业分布偏重金融        

从行业分布来看，沪深300指数偏重金融服务行业，300只成份股中有40只为金融服务行业、且前20

大权重股有12只为金融股；从流通市值来看，金融服务行业占沪深300成份股流通市值总额的34.54%，

根据申万一级行业分类，沪深300指数前五大行业分别为金融、采掘、食品饮料、化工和有色金属。 

 

 

 



 

 

投资者投资者投资者投资者教育教育教育教育    
 

 

中原证券股份有限公司 http://zyyj.ccnew.com 第 3 页 共 6 页 

 
 

表表表表3333：：：：沪深沪深沪深沪深300300300300指数中流通市值排名前指数中流通市值排名前指数中流通市值排名前指数中流通市值排名前20202020的成份股情况的成份股情况的成份股情况的成份股情况        

排名排名排名排名    股票名称股票名称股票名称股票名称    
流通市值流通市值流通市值流通市值

（（（（亿元亿元亿元亿元））））    

申万一级申万一级申万一级申万一级

行业行业行业行业    
排名排名排名排名    股票名称股票名称股票名称股票名称    

流通市值流通市值流通市值流通市值

（（（（亿元亿元亿元亿元））））    

申万一级申万一级申万一级申万一级

行业行业行业行业    

1 中国石油 14230.10 采掘 11 民生银行 1350.74 金融服务 

2 工商银行 10081.04 金融服务 12 兴业银行 1322.41 金融服务 

3 中国银行 5416.04 金融服务 13 五粮液 1254.79 食品饮料 

4 中国石化 4230.40 化工 14 中信银行 1213.78 金融服务 

5 中国神华 3495.46 采掘 15 中国太保 1180.82 金融服务 

6 中国人寿 3492.11 金融服务 16 浦发银行 1126.67 金融服务 

7 贵州茅台 2275.28 食品饮料 17 上汽集团 1073.84 交运设备 

8 中国平安 1839.42 金融服务 18 中信证券 998.15 金融服务 

9 招商银行 1770.15 金融服务 19 中国建筑 909.00 建筑建材 

10 交通银行 1422.84 金融服务 20 大秦铁路 887.55 交通运输 

资料来源：中原证券，wind 资讯 

 

图图图图 1111：：：：沪深沪深沪深沪深 300300300300 指数流通市值占比前指数流通市值占比前指数流通市值占比前指数流通市值占比前 10101010 行业情况行业情况行业情况行业情况    

金融服务 采掘 食品饮料 化工 有色金属 交运设备 

建筑建材 医药生物 房地产 机械设备 
 

资料来源：中原证券，wind 资讯 

 

4444、、、、估值处在低位估值处在低位估值处在低位估值处在低位    显现投资价值显现投资价值显现投资价值显现投资价值    

指数估值代表了相对价格，能在一定程度上反映其投资价值，指数估值越低说明其价格相对较低，

具备较高的投资价值，下行风险也较小。如图2所示，沪深300当前估值已经处在历史低位，截至2012年

8月29日，沪深300估值仅为10倍左右，长期投资价值显现。 
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图图图图 2222：：：：沪深沪深沪深沪深 300300300300 指数历史走势指数历史走势指数历史走势指数历史走势 ( ( ( (截至截至截至截至 2012201220122012 年年年年 8888 月月月月 29292929 日日日日))))    
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沪深300成份股市盈率(TTM,整体法)  

资料来源：中原证券，wind 资讯 

 

二二二二、、、、嘉实沪深嘉实沪深嘉实沪深嘉实沪深300ETF300ETF300ETF300ETF、、、、华泰柏瑞沪深华泰柏瑞沪深华泰柏瑞沪深华泰柏瑞沪深300ETF300ETF300ETF300ETF模式比较模式比较模式比较模式比较    

沪深300ETF是以沪深300指数为标的、在二级市场进行交易和申购/赎回的交易型开放式指数基金，

在投资者长期资产配置、场内交易上充当重要角色。由于沪深300指数横跨沪深两市，较之单一市场ETF

而言，创建沪深300ETF技术要求更高。 

2012年4月推出的2只跨市场ETTF——嘉实沪深300ETF、华泰柏瑞沪深300ETF是我国资本市场的重大

创新，是推进我国蓝筹市场建设、倡导价值投资和长期投资理念的重要举措，对进一步提高市场效率、

完善资本市场结构和功能具有重要意义。上述两只产品分别由嘉实基金与深交所合作、华泰柏瑞基金与

上交所合作并基于沪深300指数开发的。面对跨市场ETF存在的两个交易所、两个证券登记结算机构清算

交收的天然屏障，两只产品的方案大相径庭，这也是市场最为关注的焦点。 

从现有的单市场ETF看，其在场外申购、赎回的同时也可在场内上市交易，且是以一篮子股票进行

申赎，所特有的一/二级市场连通与套利机制，决定了ETF成交价格不会较长时间偏离ETF份额对应股票

篮子的盘间加权价格，能平抑二级市场折溢价，并实现当日资金到账的T+0交易，资金周转高效。而新

推出的华泰柏瑞沪深300ETF、嘉实沪深300ETF则分别采取“T+0”、“T+2”模式。 

1111、、、、嘉实沪深嘉实沪深嘉实沪深嘉实沪深300ETF300ETF300ETF300ETF————————实物申赎实物申赎实物申赎实物申赎    

与现有单市场ETF不同的是，嘉实基金沪深300ETF引入了中登结算总公司连接中登公司深圳、上海

分公司实现三地配合完成场外结算，申赎指令T+1日确认，申购份额及赎回所得证券T+2日可用。 

嘉实基金沪深300ETF的重点在于实物申赎上。实物申赎模式，有利于运作的透明性和套利的确定性，

其证券交收普遍在T+2日之后完成，而套利效率也不依赖于交收周期，引入融资融券还能实现T+0交易。

例如，当沪深300ETF折价时，投资者可以通过在二级市场买入300ETF份额、同时融入组合证券并卖出的

方式来锁定套利价差；之后，投资者可将买入的ETF赎回，并将所获得的组合证券偿还融券来还原交易。

在股指期货期现套利交易上，也可以通过融资融券业务来完成。但目前尚未能有效实现、受限较大，一

方面，融券交易规模较小，且沪深300成分股中有54只为非融资融券标的，另一方面，目前转融券尚未
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正式开闸，可融券的券源有限，券商为了减少自身持券风险更使得融券业务成本较高。 

2222、、、、华泰柏瑞沪深华泰柏瑞沪深华泰柏瑞沪深华泰柏瑞沪深300ETF300ETF300ETF300ETF————————T+0T+0T+0T+0模式模式模式模式    

华泰柏瑞沪深300ETF则基本保留了现有单市场ETF的设计，不同的是，其将沪深300指数中占比25%

的深市成分股进行了现金替代，也就是说，投资者申购份额时需要准备一篮子上交所的沪深300成分股

及部分现金，再由基金公司代为购买深交所的沪深300成分股；而普通ETF仅对少量因停牌等原因不能交

易的股票进行现金替代、且有一定比例的限制。 

在目前融券机制尚不够顺畅的情况下，华泰柏瑞沪深300ETF的“T+0”模式优势明显：一是现金替

代方案，在保留单市场ETF原有优点的基础上对单市场ETF进行创新，通过基金管理人的快速补券和登记

公司的结算安排优化，让申购投资者的资金高效周转，提升资金使用效率；二是“T+0”申购赎回机制

能有效降低ETF折溢价率水平，提高定价效率，当ETF二级市场存在折价时，买入ETF份额的同时，赎回

并卖出对应的成份股票，而溢价时则买入对应的成份股票，申购并卖出ETF份额，在折溢价大于申赎成

本和交易成本时就获得套利收益；三是“T+0”申购赎回机制使ETF交易价格无法被操纵，当ETF价格出

现较大偏离时,“T+0”机制能使得ETF价值在最快时间内回归正常；四是“T+0”模式能有效提高市场流

动性，降低大额买卖的价格冲击成本。 

华泰柏瑞沪深300ETF正是因为保留了T+0功能，对于ETF本身的套利和股指期货期现套利，日内交易

不成问题。相比较而言，嘉实沪深300ETF的资金使用效率相对较低，一笔资金仅能在3日内使用一次。 

 

三三三三、、、、嘉实沪深嘉实沪深嘉实沪深嘉实沪深300ETF300ETF300ETF300ETF、、、、华泰柏瑞沪深华泰柏瑞沪深华泰柏瑞沪深华泰柏瑞沪深300ETF300ETF300ETF300ETF优缺点比较优缺点比较优缺点比较优缺点比较    

新发行的嘉实沪深300ETF、华泰柏瑞沪深300ETF有着各自不同的优点，具备了单市场ETF所没有的

特点，也正是因为不同的特点适合不同的投资群体。 

1111、、、、嘉实沪深嘉实沪深嘉实沪深嘉实沪深300ETF300ETF300ETF300ETF    

嘉实沪深300ETF，全部实物申赎，投资人需要用沪深300指数一篮子成份股进行申购，这将使得基

金净值和指数的差距小，在投资者已经有一篮子股票的情况下可申购成ETF，ETF本身的基金净值与指数

的跟踪误差小。而且，嘉实沪深300ETF拟引入做市商机制，可在一定程度上解决因T+2不方便套利、二

级市场交易价格和基金净值间折溢价率较大的问题，保证了运作透明性和套利的确定性。 

而嘉实沪深300ETF引入融资融券的套利交易，目前受限于融券规模小、券种有限等多个因素，将使

得融资融券资金成本增加万分之六，提升了套利折溢价空间，从而降低了有效套利的可能性。 

2222、、、、华泰柏瑞沪深华泰柏瑞沪深华泰柏瑞沪深华泰柏瑞沪深300ETF300ETF300ETF300ETF    

华泰柏瑞沪深300ETF，基本上实现T+0交易，方便套利，从而使二级市场交易价和基金盘中净值折

溢价小，方便投资人结合指数在二级市场买卖作短期的趋势投资，起点100份起(不到300元)；ETF的1个

申赎单位对应3张沪深300股指期货合约，方便股指期货套利者运用，大大降低期现套利的资金门槛。 

跨市场的T+0申赎机制，使得股指期货套利者不需要测算各成分股、ETF配置比例，更轻松实现股指

期货日内套利交易；还能延伸出如可日间多次交易等优势，投资者一天内可重复多次申购ETF后卖出或

买入ETF后赎回的交易，通过频繁交易来提高资金的使用效率。 

总体来看，华泰柏瑞沪深300ETF在流动性方面显著优于嘉实沪深300ETF，而其它方面相差不大，且
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华泰柏瑞沪深300ETF套利效率的不确定性更加明显。 

3333、、、、各自的适用人群各自的适用人群各自的适用人群各自的适用人群    

两只产品所具有的不同特性，决定了其对应的适用人群。 

其中：华泰柏瑞沪深300ETF期现套利起点大幅降低，方便实现T+0，适合股指期货套利者及一、二

级市场套利者。由于横跨两市、与期指有联系，容易利用专业知识获利，对证券公司自营、资管等部门

也有一定吸引力。而嘉实沪深300ETF，从资金使用效率来看，效率相对较低，适合长期持有。对于中小

投资者，都可以通过二级市场买入ETF，作短期的趋势投资、与中小板ETF作轮动等。 
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