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5_B8_82_E5_9C_BA_E8_c33_487865.htm 近期，市场上对于华

夏上证50ETF的成交量突然放大现象比较关注，并由该现象得

出了市场见底的答案。笔者认为，鉴于华夏上证50ETF的特殊

交易情况，其放量现象与市场见底之间没有直接的关联，主

因是套利交易所致。此次上涨只不过是一个巧合。 ETF的四

种投资策略 ETF作为一种特殊类型的基金，它有四种投资策

略供投资者选择： 第一，申购与赎回。申购ETF，用一篮子

股票；赎回ETF，得到的还是一篮子股票。如果能够低价申

购，高价赎回，扣除手续费用，就有赢利。 第二，套利。所

谓套利，就是指当相同的或类似的证券或投资组合具有不同

的市场价格时，投资者可以买入价格低估的证券，卖出价格

高估的证券，从而获取无风险收益。套利的经济学原理是一

价定律，即如果两个资产是相等的，他们的市场价格应该倾

向一致，一旦存在两种价格就出现了套利机会。基于同一风

险源的相同或不同的交易品种的价格之间具有严格的函数关

系，当其价格偏离这种函数关系的程度超过套利交易中的各

项成本之和时，就出现了套利机会。套利的典型特征是交易

净现金流为正，同时不持有任何风险头寸。就ETF而言，成

份股所表现出的基金净值与ETF市价是同一投资组合的不同

市场定价，因此存在套利机会。 套利具体方法是：其一，折

价套利，或曰反向套利：当ETF市价小于净值时，买入ETF，

赎回ETF，得到一篮子股票，然后卖出一篮子股票；其二，

溢价套利，或曰正向套利：当ETF净值小于市价时，买入一



篮子股票，申购成ETF，然后卖出ETF。 第三，ETF份额的直

接买卖。ETF是一种跟踪标的指数变化，在证券交易所上市

交易的基金。投资人可以如买卖股票那么简单地去买ETF，

扣除交易成本之后，可以获得基本上与该指数基本相同的报

酬率。 第四，T＋0。典型的做法是在预计市场将会大涨的时

候做短线行情，即从二级市场买入ETF基金的份额，然后赎

回，所得到的股票在当天收市前择时卖出。严格来说，T＋0

就是一种延迟了时间的折价套利。 50ETF放量主因是套利交

易 根据笔者的研究与观察，当前市场所关注的华夏上

证50ETF的放量，首先来自套利交易，其次来自T＋0，然后

才是其它交易方式。主要原因如下： 其一，套利交易是一种

需要相当专业知识，并借助相关专门软件进行的交易，只有

少量大客户才可以使用，目前市场上知晓这种交易方式的投

资者比较少，故当某些放量情况出现的时候，难免有些人得

出了大盘见底的判断。 通常，做套利交易有差价套利、个股

套利、现金套利、方向套利等方式，今后还将会有融资融券

套利、期指套利等方式，套利交易的启动有人工启动、自动

启动两种方式，做套利需要全面考虑盘口数量、价位、延时

、净值、流动性、交易费用、现金差额的差额、安全边界、

停牌、现金替代等多方面因素。 其二，近期，银行、保险、

石化等大盘蓝筹股的交易较为活跃，与其对应的标的指数也

受到投资者较多关注，直接购买指数的行为有所增加，这就

造成了ETF净值与市价之间的差价经常会达到5厘以上，甚

至10厘，这就给套利交易带来了较大的市场空间和较多的机

会。笔者询问一些专门做套利交易的人，他们也表示，近期

可以启动套利的机会比较多，以往一天难有一次，现在一天



可以做多次。 其三，前期市场的大跌，让各方投资者深切体

会到了风险的可怕，而套利交易风险相对小，它寻找的是市

价与净值之间的暂时偏离所带来的机会，尤其是在股票市场

行情牛市不再的时候，套利这种交易方式更是得到了这些低

风险资金的偏好。 此外，前期市场在高点的时候，以华夏上

证50ETF为例，做一笔套利交易，100万份，资金量超过400万

元。现在，该ETF的单位份额净值降到了3元以下，投资者只

需要不足300万元的资金就可以玩转套利等交易。这样一来，

参与的人就多了。 观测华夏上证50ETF的放量分布情况，主

要是在3月18、19、20、27、28日，4月1、2、3、7日，恰好都

是市场跌到敏感点位的时候，市场行情在这个时候比较活跃

，恰好是适合做套利、做T＋0的行情。而友邦华泰上证红

利ETF、华安上证180ETF在上述时间都没有放量，唯独华夏

上证50ETF有放量，也说明了这只基金更为适合做上述交易。
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