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【风险提示】本文所有分析均基于公开信息，不构成任何投资建议；若市场环境或政策因素发

生不利变化将可能造成行业发展表现不及预期。文中采用的样本数据有限，存在样本不足以代表整

体市场的风险，且数据统计处理方式可能存在误差。

ETF 市场规模持续上升 少数指数估值或过高

【内容摘要】

10月下半月，核心权益类指数普遍呈现上涨趋势，小盘股指数涨幅高于大盘股指数；大盘

股指数估值较高，小盘股指数估值较低。北证 50指数创下历史新高，但需警惕投资风险。

大盘股指数整体估值较高，过高的估值可能无法由基本面支撑，高位入场需谨慎。

截至 2024年 10月 31日，中国 ETF总规模已突破 3.5万亿元，全市场 ETF数量共计 1004

只。股票型、债券型、商品型、跨境型、货币型 ETF的规模分别为 27697亿元、1416亿元、

740亿元、3893亿元、1582亿元。ETF市场整体规模持续上升，但份额有所减少。

ETF份额变化存在分化。A股市场短期波动，股票型 ETF份额减少；降息政策利好债券市

场，债券型 ETF份额增加；商品型 ETF得益于黄金价格屡创新高，份额明显增加。

ETF流动性高，日均成交额相较上半年实现翻倍增长，ETF市场热度高于 A股市场。报

告期内 ETF市场日均成交额达 2467亿元，相较上半年实现翻倍增长，日均成交量达 1870

亿份，日均换手率达 9.67%。相对交易活跃度高于 A股市场，反映出投资者对于 ETF产品

的热情。
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一、市场回顾

9 月以来，政府出台了一系列政策以稳定股票市场，其中权益类 ETF

市场也得到了一定支持。9月 24 日，证监会表示将进一步优化权益类基金

产品的注册，大力推动宽基类 ETF 等指数化产品创新。10 月 27 日，上交所

副总经理王红表示，进一步培育 ETF 良好的生态圈，将 ETF 市场建设成为

具有更大规模、更高质量的财富管理枢纽型产品。这一系列举措表明了政

府及监管层对于 ETF 市场的重视和支持，旨在推动 ETF 市场健康稳定发展，

为投资者提供更多的投资选择和便利。

10 月下半月，核心权益类指数普遍呈现上涨趋势。如图表 1所示，北

证 50 指数以 35.58%的涨幅领先，科创 50 指数和中证 2000 指数分别上涨

12.66%和 12.26%，中证 1000 指数也实现了 10.1%的增长，显示出小盘股指

数的强劲表现。相比之下，沪深 300 指数上涨 3.46%，中证 A100 指数上涨

3.41%，而上证 50 指数仅上涨 1.36%，这些大盘股指数的涨幅相对较小。

图表 1：2024年 10月中下旬核心指数涨跌幅

资料来源：iFinD、聚源数据库、中证报基金研究，数据范围：2024/10/16-2024/10/31

北证 50指数创下历史新高，需警惕投资风险。北证 50 指数成分股多

为小微盘股，市值小于 100 亿元的成分股占比超 9成，这类股票通常具有

较高的波动性，并且北交所股票的每日涨跌幅限制为 30%，远高于主板的

10%，市场情绪和资金面的变化可能导致股价大幅波动。例如，10 月 21 日

北证 50 指数单日涨幅高达 16.24%，紧接着在 10 月 22 日出现了 7.6%的回



定期报告：ETF 双周报（2024 年第 1期）

谨请参阅尾页重要声明

调,而近一月北证 50 指数的换手率也高达 31.06%，不确定性较大。近期北

证 50 指数的快速上涨可能吸引了投机性资金，导致市场情绪过热，投资者

需注意潜在的风险。

大盘股指数估值较高，小盘股指数估值较低。此处统计的数据为统计区

间各交易日 PE（TTM）估值在过去七年历史分位点的平均值，获得结果如下

图所示。上证综指以及代表大盘股的上证 50、中证 A100、沪深 300 等指数

已经处于历史较高分位点。而深证成指以及代表小盘股的中小 100 指数及

创业板指数的估值水平较低。

图表 2：2024年 10月中下旬核心指数估值

资料来源：iFinD、聚源数据库、中证报基金研究，数据范围：2024/10/16-2024/10/31

大盘股或存在高估风险，高位入场需谨慎。多只大盘股指数的估值水平

历史分位点已经超过 60%，从短期来看更是屡创新高，过高的估值可能无法

完全由基本面支撑，一旦市场情绪转变，这类资产可能会面临较大的调整

压力，因此在近期入场存在较高风险。

市场估值分化或说明小盘股仍有潜在的上涨空间，但要警惕基本面及

波动风险。相较于大盘股指数的高估值，小盘股指数如中小 100 指数及创

业板指数的估值相对较低，市场中存在估值分化，大盘股受到市场追捧，

而小盘股则相对被忽视。小盘股指数的低估值或说明小盘股蕴含未被充分

挖掘的投资价值，但短期来看，小盘股指数也处于较高位置，且多数企业

基本面在近两年并未发生实质性变化，叠加小盘股相对较差的流动性，未

来投资该类产品也存在较多不确定性。
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中证 A100 的估值已达到历史峰值，背后原因是指数编制方式优化。中

证 A100 指数由原中证 100 指数更名而来，而中证 100 在 2022 年 6 月升级

优化了指数编制方式，调整后的指数选取的是各细分行业的龙头企业，替

代了过去倾向于选择大市值企业的方式。在编制方式优化后，指数的市盈

率有了一定程度的上升，长期估值对比存在一定失真。

二、ETF 表现

截至 2024 年 10 月 31 日，中国 ETF 总规模已突破 3.5 万亿元，全市场

ETF 数量共计 1004 只。股票型、债券型、商品型、跨境型、货币型 ETF 的

规模分别为 27697 亿元、1416 亿元、740 亿元、3893 亿元、1582 亿元。股

票型 ETF 占据市场主流，规模占比达到 78.5%，而股票型 ETF 中又以股票（规

模）ETF 为主，该类型 ETF 规模占比超过 75%。

截至 2024 年 10 月 31 日，股票（规模）ETF
1
共有 244 只，规模达到 20953

亿元。如图表 5所示，沪深 300ETF 规模接近 1万亿元，规模占比达到 47.6%，

同为大盘股 ETF的中证 A50ETF 及上证 50ETF 的规模分别为 1210 亿元、1614

亿元。偏中小盘的中证 500、中证 1000、科创板、创业板 ETF 的规模分别

为 1585 亿元、1318 亿元、2681 亿元、1821 亿元。

1
跟踪规模指数的股票型 ETF

图表 3 全市场 ETF 规模构成 图表 4 股票型 ETF 规模构成

资料来源：iFinD，中证报基金研究，数据范围：

2024/10/16-2024/10/31

资料来源：iFinD，中证报基金研究，数据范围：

2024/10/16-2024/10/31
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图表 5：股票（规模）ETF规模构成

资料来源：iFinD、聚源数据库、中证报基金研究，数据范围：2024/10/16-2024/10/31

ETF 市场整体规模持续上升，但份额有所减少。从净申赎份额来看，如

图表 6所示，报告期内前期变化较大，但自 10 月 21 日后，净申赎不断增

加，总体来看，报告期内 ETF 份额赎回大于申购，如图表 8所示，除债券

型 ETF 及商品型 ETF，其余类型 ETF 的份额都在下降；从资金动向及涨跌幅

情况来看，如图表 7所示，报告期内多类型 ETF 均有一定程度上涨，但除

商品 ETF 以外，整体上资金是流出 ETF 市场的，这点和净申赎份额的变化

较为一致；从规模来看，如图表 8、9所示，受益于良好的市场表现，即使

投资者倾向于赎回 ETF 份额，ETF 的规模仍普遍增加。

图表 6 ETF 全市场净申赎份额 图表 7 ETF 资金动向及区间涨跌幅

资料来源： iFinD，中证报基金研究，数据范围：

2024/10/16-2024/10/31

资料来源： iFinD，中证报基金研究，数据范围：

2024/10/16-2024/10/31
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不同类型 ETF 的份额变化存在分化。A股市场近一个月来较为活跃，投

资者可能将资金从货币型 ETF 取出投入到 A股市场中，以寻求更好的投资

表现，这导致了货币型 ETF 份额的下降，但 A股市场短期波动，投资者可

能选择赎回份额以规避后续的市场风险，导致股票型 ETF 份额的下降。债

券型 ETF 近期受降息政策的影响，商品型 ETF 得益于黄金价格屡创新高，

黄金 ETF 强势上涨，这两个类型的 ETF 均有较好表现，吸引投资者的关注，

资金不断涌入这两个类型的 ETF，推动了份额的增加。

图表 10：2024年 10月中下旬融资融券前 10大 ETF

资料来源：iFinD、聚源数据库、中证报基金研究，数据范围：2024/10/16-2024/10/31

图表 8 ETF 份额及规模变动率 图表 9 股票型 ETF 份额及规模变动率

资料来源： iFinD，中证报基金研究，数据范围：

2024/10/16-2024/10/31

资料来源： iFinD，中证报基金研究，数据范围：

2024/10/16-2024/10/31
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报告期内融资融券前 10 大的 ETF 如上图所示，可以发现融资买入主要

集中在股票（规模）ETF 以及跨境型 ETF，融券卖出主要集中在股票（规模）

ETF。

图表 11：2024年 10月中下旬 ETF市场日均成交额分布

资料来源：iFinD、聚源数据库、中证报基金研究，数据范围：2024/10/16-2024/10/31

ETF 流动性高，日均成交额相较上半年实现翻倍增长。报告期内 ETF 市

场日均成交额达 2467 亿元，日均成交量达 1870 亿份，日均换手率达 9.67%。

从日均成交额结构来看，以股票（规模）ETF、跨境型 ETF、债券型 ETF 为

主，日均成交额分别为 713 亿元、495 亿元、298 亿元，这三类 ETF 总占比

达到 78.37%。根据深交所在 9月 13 日发布的《ETF 投资交易白皮书（2024

年 6 月）》，2024 年上半年国内 ETF 总成交额合计 14.66 万亿元，日均成

交额不足 1200 亿元，而报告期内国内 ETF 市场的日均成交额已突破 2450

亿元，虽然市场有所降温，但相较上半年仍实现翻倍增长。

ETF 市场热度高于 A股市场。通过计算日均成交额占规模/流通市值的

比重，可以得到当前市场的相对交易活跃度，ETF 市场的 6.94%明显高于 A

股市场的 2.47%，这说明当前 ETF 市场热度高于 A股市场，反映出投资者对

ETF 产品的热情。



定期报告：ETF 双周报（2024 年第 1期）

谨请参阅尾页重要声明

图表 12：2024年 10月中下旬各板块表现

资料来源：Wind、聚源数据库、中证报基金研究，数据范围：2024/10/16-2024/10/31

从行业板块来看，医药、能源、消费等行业热度较高，相关 ETF 份额呈

现上升趋势，表现相对强势。房地产、信息、金融等行业表现相对弱势。

三、ETF 发行情况

图表 13：2024年 10月中下旬正在发行基金

资料来源：iFinD、聚源数据库、中证报基金研究，数据范围：2024/10/16-2024/10/31

图表 14：2024年 10月中下旬已发行基金

资料来源：iFinD、聚源数据库、中证报基金研究，数据范围：2024/10/16-2024/10/31

报告期内 10 只基金正在发行，1只基金等待发行，6只基金已发行。新

发基金类型较为分散。
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四、总结、展望

市场经历一轮回调之后，投资者逐渐回归理性，A股市场整体企稳，各

核心指数普遍上涨。大盘股指数的估值较高，过高的估值可能无法由基本

面支撑，继续配置存在一定风险。

ETF 市场整体来看规模持续扩大，但份额减少、资金流出等情况意味着

当前市场有所降温，投资者更加谨慎。

中证 100 指数于 10 月 28 日更名为中证 A100 指数重新发布，这将扩容

中证“A系列”特色宽基指数体系，多只中证 100ETF 也宣布将更改基金名

称，结合近期中证 A500ETF 的高热度，预计未来中证 A100ETF 的热度将上

升，基金公司可能会增加布局。

【免责申明】

本报告原始数据来源于市场公开信息，此报告仅做数据统计，不涉及指标排名，

不做投资参考之用，本公司对这些信息的准确性及完整性不做任何保证。在任何情况

下，本报告所载的信息或做出的任何建议、意见及推测并不构成任何投资建议，也不

构成对所述金融产品、产品发行或管理人做出任何形式的保证。投资者应自行决策，

自担投资风险。本报告对基金产品的研究分析不应被视为对所述基金产品的评价结果，

本报告对所述基金产品的客观数据展示不应被视为对其排名打分的依据，任何个人或

机构不得将我方基金产品研究成果作为基金产品评价结果予以公开宣传或不当引用。
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