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ETF 规模狂飙搅局，公募排位赛陡
然生变。此轮 ETF 规模持续增长，成为
公募机构规模增长的新引擎，也成为公
募机构排位赛的胜负手。

受风险偏好回落等因素的影响，上
周（11 月 18 日至 22 日）A 股市场出现回
调，主要宽基指数普遍收跌。对于近期
市场的盘整，机构分析认为，主要原因在
于前期获利盘有所了结，个人投资者情
绪从亢奋中逐步冷静。后续随着政策共
识重新凝聚、基本面预期稳定、以中证
A500ETF为代表的指数化投资资金逐步
建仓，A股市场定价主力将向机构投资者
切换，中长期向上的趋势没有改变。

ETF成公募规模增长新引擎

近年来，ETF 愈发受到投资者的认
可，凭借透明、低费率、交易便捷等优势，
成为居民资产配置的重要工具。

在市场持续波动背景下，ETF 依旧
稳步向前，最新规模达到 3.6 万亿元高
峰，相比年初增长1.54万亿元，成为公募
规模增长新引擎。

从非货基金规模来看，公募三季度
末规模超过了18.92万亿元，刷新历史纪
录，并且实现连续2个季度超万亿元的快
速增长，这主要得益于 ETF 的规模增
长。Wind数据显示，ETF规模三季度增
长了1.03万亿元。

反观其他类型产品，规模出现不同
程度缩水，稳健型的债券型基金和货币
型基金三季度规模出现明显下滑，两者
规模合计缩水5000亿元，主动权益基金
整体仍处于净赎回状态。

具体产品来看，三季度规模增长超
百亿元的20只产品中，有13只产品均为
ETF，华泰柏瑞沪深300ETF、易方达沪深
300ETF 三季度分别增长 1857.27 亿元、
1228.93 亿元，华夏沪深 300ETF、嘉实沪
深 300ETF、南方中证 500ETF、博时可转
债ETF和广发中证1000ETF等11只产品
规模增长金额均在百亿元以上。

投资者加速借道 ETF 投资 A 股市
场，为市场带来较多增量资金，而深度布
局ETF的基金公司规模自然水涨船高。

今年三季度，华夏基金、易方达基金
和华泰柏瑞基金的非货规模增长均超

2000亿元，三家公司同时也是ETF 管理
规模排名前三的公司。截至最新数据，
ETF非货规模排名居前的公司分别是华
夏基金、易方达基金和华泰柏瑞基金，三
者旗下 ETF 非货规模分别为 6625.75 亿
元、5902.21亿元和4453.41亿元。另外，
嘉实基金和南方基金旗下非货ETF规模
均在2000亿元级别。

公募排位洗牌

主动权益投资和固收投资一直以来
都被认为是公募机构发展的两大支柱，
而近年来崛起的ETF成为公募基金提升
规模的新利器。

“得ETF者得天下”被市场普遍认为
是当下公募发展的真实写照，主动权益
和固收投资大跃进的时代暂告一段落。

ETF规模狂飙，公募排位大洗牌，公
募江湖座次也陡然生变。部分基金公司
全面发展，牢牢守住行业头部地位，也有
部分公司借助 ETF 发展实现突围，甚至
以黑马姿态冲击行业第一梯队。一些未
在 ETF 赛道布局的公司则陷入增长乏
力、排名持续掉落的困境。

中国公募基金发展26年以来，今年
三季度末总规模突破31万亿元，其中货
币型基金、债券型基金是唯二规模突破
10万亿元的产品类型，权益类基金中的
主动权益基金和指数基金规模均在3万
亿元级别。公募基金产品整体呈现货
币、债券、权益三足鼎立的格局。

公募基金管理人也从首批成立的十
家机构，逐渐成长为拥有近150家机构的
庞大队伍。

2007年是公募基金发展的重大转折
点，管理规模连续突破 1 万亿元、2 万亿
元、3 万亿元 3 个整数关口，达到了 3.28
万亿元，相较2006年底规模增长2.82倍。

2007年也因此成为公募管理机构发
展格局的重要分水岭。伴随A股市场表
现自2007年高位持续回落，公募基金发
展迎来低迷期。直至2013年，公募基金
管理规模才再度站稳3万亿元。

2020 年以来，A 股市场出现结构性
行情，一些较早布局热门赛道的基金产
品业绩增长迅猛，部分基金公司规模迎
来迅速膨胀。

各家基金公司因资源禀赋、资本实力、
发展理念、投研实力迥异，在公募发展史上
的各个发展阶段呈现不同的发展境况。

截至2024年三季度末，管理规模前
十的公募机构分别为易方达基金、华夏
基金、广发基金、南方基金、天弘基金、博
时基金、富国基金、嘉实基金、汇添富基
金和建信基金。

回溯公募发展史，每个阶段，都有一
些基金公司能够抓住机会、脱颖而出。
一些具有时代背景的产物也总能成为公
募机构排位赛的胜负手，公募行业发展
的周期性尤为显著。

定价主力正在向机构投资者切换

海通证券分析认为，近期市场交易
热度回落背后或是散户投资者等活跃资
金情绪降温。11 月 14 日以来杠杆资金
整体净流出85亿元，而本轮行情反弹情
绪主要由散户、游资、杠杆资金等支撑。

中信证券同样认为，前期 A 股活跃
主题已充分轮动，Wind主题类指数本轮
平均涨幅高达35.2%，部分市场活跃交易
的主题，如半导体、稀土永磁、固态电池
等板块的累计涨幅已达 50%以上，个人
投资者为代表的活跃资金情绪从亢奋中
逐步冷静。

该机构分析表示，这相对提升了机构

投资者的定价能力。随着政策共识重新凝
聚，基本面预期稳定之后，机构资金活跃度
有望提升，当前市场的定价主力正处于从
个人投资者向机构投资者切换的阶段。

华西证券表示，本轮行情步入调整的
原因：一是投资者对美联储降息节奏等海
外扰动因素重新定价；二是A股积累的前
期获利盘有所了结，市场交易情绪自然降
温。展望后市，阶段性震荡巩固有利于行
情走得更稳、更长。截至目前，已上市的
中证 A500ETF 最新规模已接近 1600 亿
元，第二批A500ETF基金近期也已完成
配售，后续基金建仓有望带来增量资金。

展望后市，光大证券表示，尽管市场
短期有所波动，但其中长期向上的趋势
还没有发生改变。

国泰君安证券则判断12月有望出现
跨年反弹行情。该机构表示，一揽子增
量政策的出台是本轮股市反弹和底部抬
高的坚实基础，预计有机会的震荡行情
还会持续。当前市场出现调整并非坏
事，将为跨年反弹奠定了基础。

具体配置上，东吴证券看好年底大
盘顺周期风格的阶段性配置机会。该机
构表示，历次经济周期拐点前后，由于投
资者对政策的关注度明显提升，年末市
场交易会趋向围绕政策预期展开。大小
盘风格轮动指数近期已经触顶回落，市
场风格可能阶段性向大盘顺周期切换。
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