
 

市场可期    谨防“高买低卖” 

——沪深 300 ETF 投资价值分析 

 

 

今年以来，我国 ETF 市场出现爆发式增长，其中，沪深 300ETF 尤其

火爆，截至 2024 年三季度末，规模已超万亿元。沪深 300 指数由 A 股市

场上规模大、流动性好、最具代表性的 300 只证券组成，其成分股选取的

是 A 股市场上规模大、流动性强的股票，偏好金融与部分消费行业，风格

上偏好大市值。 

长期来看，沪深 300ETF 具有上涨空间，但也有行业及风格方面的风

险暴露。对比华泰柏瑞沪深 300ETF、嘉实沪深 300ETF、华夏沪深

300ETF 和易方达沪深 300ETF，在跟踪误差方面没有明显差别，从收益率

角度分析，易方达沪深 300ETF 目前稍优。机构投资者可以根据自己的投

资策略及交易目的选择合适的沪深 300ETF。 

需要进行提示的是，现在沪深 300 指数估值水平已经处于较高位置，

投资者可以考虑定投策略，赚取企业价值增长的收益，谨防“高买低

卖”。 

 

一、沪深 300 指数介绍 

 

沪深 300 指数是最具有代表性的宽基指数之一，其样本包括沪深市场

上规模大、流动性好、最具有代表性的 300 只证券，沪深 300 指数通常被

用来反映沪深市场上市公司的整体表现。 

【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。 

 

 

场，且数据处理统计方式存在误差。 
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表 1：沪深 300 指数编制方法 

编制方法 沪深 300 指数 

指数简介 

沪深 300 指数由沪深市场中规模大、流动性好的最具代表性的

300 只证券组成，于 2005 年 4 月 8 日正式发布，以反映沪深市场

上市公司证券的整体表现。 

样本空间 

指数样本空间由同时满足以下条件的非 ST、*ST 沪深 A 股和红

筹企业发行的存托凭证组成： 

科创板证券、创业板证券：上市时间超过一年。 

其他证券：上市时间超过一个季度，除非该证券自上市以 

来日均总市值排在前 30 位。 

选样方法 

沪深 300 指数样本是按照以下方法选择经营状况良好、无违法违

规事件、财务报告无重大问题、证券价格无明显异常波动或市场

操纵的公司： 

对样本空间内证券按照过去一年的日均成交金额由高到低排名，

剔除排名后 50%的证券； 

对样本空间内剩余证券，按照过去一年的日均总市值由高 

到低排名，选取前 300 名的证券作为指数样本。 

数据来源：中证指数有限公司官网 

1.成分股特点：市值大、流动性好、代表性强 

沪深 300 指数在选择样本时将成交金额和总市值作为标准进行选取，

显示出明显的大市值和高流动性的大盘风格。我们选取 2010 年以来沪深

300 和全部 A 股市值和流通市值数据进行对比分析，沪深 300 指数的总市

值占全部 A 股市值的比重一直较大，仅 300 只股票规模覆盖了全市场总市

值一半以上，截至 2024 年 10 月 25 日，沪深 300 总市值与全部 A 股市值

的比例为 57.77%。从流动性角度来看，沪深 300 指数成分股流通市值在全

部 A 股流通市值中也一直占比较大，高达 54.98%。 

图表1： 沪深 300 指数市值、流通市值与全部 A 股对比 

 

数据来源：iFind、中证报基金研究，时间区间：2010/12/31-2024/10/25 
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沪深 300 指数的规模占比一定程度反映了我国 A 股市场具有的龙头结

构，数量不到 6%的企业，市值或流通市值加总超过所有股票总和的一

半，可见龙头企业在市场中的份量。这些龙头企业通常具有稳健的业绩表

现，选择了沪深 300 指数，几乎就是选择与 A 股市场共同进退。但需要注

意的是，沪深 300 指数具有明显的大盘风格，成分股中中小盘股较少，即

该指数在大盘股方面具有多头暴露，在小规模股票方面具有空头暴露。 

图表2： 沪深 300 指数成分股与所有 A 股市值分布 

  

数据来源：iFind、中证报基金研究，时间： 2024/09/30 

2.成分股行业：偏好金融与部分消费行业 

沪深 300 指数的行业分布较为集中，金融和消费板块在指数中权重较

高，按照申万一级行业分类，截至 2024 年 9 月 30 日，沪深 300 指数成分

股共涉及 30 个行业，其中银行和非银金融权重分别为 12.36%和 10.98%

（合计 23.34%），食品饮料行业权重为 10.32%，权重在 5%到 10%之间的

行业有电子、电力设备和医药生物行业。 

图表3： 沪深 300 指数成分股行业分布 
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数据来源：iFind、中证报基金研究，时间： 2024/09/30 

沪深 300 指数行业分布也说明了蓝筹股的行业分布并不均衡，金融和

部分消费类行业明显规模比例较大，尤其是银行、券商、啤酒、白酒等行

业，而周期性较强及部分消费行业规模占比较小，例如钢铁、建筑材料、

房地产等周期性行业及纺织服饰、轻工制造、美容护理等消费类行业。也

就是说沪深 300 指数在金融和白酒行业具有多头风险暴露，而在周期性及

涉及酒类之外的消费品行业具有空头暴露。 

 

二、沪深 300 指数投资价值分析  

 

1.业绩特点： 历史表现优于上证指数，长期看仍具上涨空间 

就沪深 300 指数本身的收盘价走势分析，沪深 300 指数与上证指数相

比走势相同，涨跌趋势变化较为一致。如果以年度收益率和年度最大回撤

作为沪深 300 指数业绩表现的具象化指标，分析不同市场情况下沪深 300

指数的表现。在市场较为火爆的 2006、2007、2009、2014、2017、2019、

2020 等年份，沪深 300 指数表现不俗，大多年份的年度收益率都大于上证

指数。在市场较差的 2008、2011、2018、2022 等年份，沪深 300 指数年

度收益率与上证指数差距不大，最大回撤略大于上证指数。自 2005 年至

2024 年三季度，沪深 300 的年度收益率均值为 17.54%，大于上证指数的
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12.94%。最大回撤均值为 24.38%，略大于上证指数的 22.36%。 

沪深 300 之所以有优于上证指数的表现，是因为其成分股多为 A 股优

质企业，这些企业的共性就是业绩稳定，以净资产收益率为例，沪深 300

指数的净资产收益率始终高于上证指数的净资产收益率。优质的企业有能

力创造更多价值，从基本面角度分析沪深 300 指数有强劲的内生增长动

力，因此从长期看沪深 300 指数仍然具有上涨空间。 

图表4： 沪深 300 指数、上证指数收盘价及净资产收益率对比图 

 

数据来源：iFind、中证报基金研究，时间区间：2005/01/01-2024/10/25 

2.相对收益特点： 随市场风格变化有起有伏，注意风格方面风险暴露 

将沪深 300 指数与上证指数、中证 500 指数收盘价相比得到的相对强

弱线，用以直观的对比沪深 300 指数相对其他指数的业绩变化。如果用上

证指数作为股票市场整体情况的替代，那么沪深 300 指数相对股票市场有

较为明显的趋势变化。在 2007 年之前及 2010 至 2016 年之间，二者收盘价

差距不大，相对强弱线几乎一直在横盘震荡。 

涨幅较为明显的时间是 2017 到 2020 年，这段时间也是沪深 300 相对

中证 500 强弱线上行明显的区间，A 股经历了一波大盘股行情，投资者

“以大为美”，大市值股票估值明显较高，沪深 300 指数估值水平达到历

史高位1，“核心资产”的概念较为火热。由于沪深 300 指数具有大盘股方

面多头暴露，业绩表现优异。 

 
1
截止到 2024 年 10 月 25 日，沪深 300 指数的估值水平达到其过去五年日收盘估值中 70%分位数，

即在过去 5 年的历史日收盘估值数据中，当前的估值高于 70%的历史时期。 
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图表5： 沪深 300 指数与上证指数、中证 500 指数相对强弱线 

 

数据来源：iFind、中证报基金研究，时间区间：2005/01/01-2024/10/25 

2021 年市场风格发生变化，沪深 300 指数与上证指数和中证 500 的强

弱线均呈现下行趋势，小市值股票成为投资者新的投资审美。2021 年中证

500 指数收益率为 15.58%，而沪深 300 指数收益率却为-5.20%。沪深 300

指数由于小盘股方面的空头暴露，当市场风格偏向小盘股时，其相对收益

可能表现不佳，即沪深 300 指数由于其成分股特点，其相对收益会随着市

场风格的变化而变化。 

3.交易面特点： 作为衍生品合约标的，价格公允性强指数波动小 

除了现货市场的情况，沪深 300 指数同样是衍生品市场的重要组成部

分。沪深 300 股指期货合约是中金所推出的第一个股指期货品种，之后中

金所又推出了沪深 300 股指期权。这两种衍生品为其合约标的——沪深

300 指数注入了更多活力。沪深 300 股指期货使投资者有了更多交易机会

和策略选择，投资者可以利用基于对市场趋势的预测进行投资，也可以利

用衍生品合约来对冲风险，还可以利用价差进行套利，这些交易提高了沪

深 300 指数的活跃程度，使指数的价格具有极高的公允性，也反映了更多

市场信息。而沪深 300 股指期权使得沪深 300 指数出现极端情况的概率更

小，有助于降低指数波动率。 
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三、沪深 300ETF 投资价值分析  

 

现在市场上有 20 多只追踪沪深 300 指数的沪深 300ETF，其中成立时

间最久也是规模最大的四只产品分别是华泰柏瑞沪深 300ETF（基金代

码：510300.SH）、嘉实沪深 300ETF（基金代码：159919.SZ）、华夏沪深

300ETF（基金代码：510330.SH）、易方达沪深 300ETF（基金代码：

510310.SH），下面从这 4 只 ETF 的规模、跟踪误差、成交额、收益率等方

面对其进行对比分析。 

1. 沪深 300ETF 规模对比： 华泰柏瑞一骑绝尘，易方达增幅较快 

自 2012 年第一只沪深 300ETF 成立以来，沪深 300ETF 的规模发生了

较大的增长，合计从 2012 年底的 800 亿元左右一路涨到超过万亿元。而

这其中，规模最大同时也是成立最久的是华泰柏瑞沪深 300ETF，截至

2024 年三季度末，规模已经接近 4000 亿元。嘉实和华夏的沪深 300ETF

规模上难分伯仲，2017 年之前和 2023 年之后嘉实沪深 300ETF 规模较

大，2017 年到 2022 年华夏沪深 300ETF 规模较大。增幅明显的是易方达

沪深 300ETF，2022 年底基金规模不足 200 亿元，截止到 2024 年三季度末

已经增至 2,634.50 亿元，规模扩大了超过十倍。 

图表6： 华泰柏瑞、嘉实、华夏、易方达及沪深 300ETF 总规模对比 

 

数据来源：聚源数据库、中证报基金研究，时间区间：2012/12/31-2024/09/30 
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这 4 只沪深 300ETF 规模较大的原因，除了发行时间早的先发优势，

也有政策支持及跟踪误差小、成交额大冲击成本小等原因。近来许多大体

量资金通过宽基 ETF“借道入市”，中央汇金、保险、银行理财等大型机

构持续增持沪深 300ETF。中央汇金在 2024 年上半年大举增持了多只沪深

300ETF，以华泰柏瑞沪深 300ETF 为例，2023 年末中央汇金对其持仓比例

为 16.68%，2024 年中报这一比例提升至 58.70%，增资近 1200 亿。除了

“国家队”，保险、券商等大的金融机构的增持使得几只大型沪深 300ETF

规模持续扩张。大规模的资金注入必然要选择大规模基金承接才能把冲击

成本降到最低，也只有大规模的 ETF 才有较为成熟的投资经验，能够在规

模急增的情况下保持较小跟踪误差，实现机构的配置目标。 

2. 沪深 300ETF 跟踪误差对比： 大规模沪深 300ETF 跟踪误差均较小 

将华泰柏瑞沪深 300ETF、嘉实沪深 300ETF、华夏沪深 300ETF 和易

方达沪深 300ETF 的跟踪误差与市场全量沪深 300ETF 跟踪误差均值对

比，发现 4 只大规模的 ETF 跟踪误差较为接近，自 2019 年以来基本小于

0.03%，相对同类平均明显较小。 

图表7： 华泰柏瑞、嘉实、华夏、易方达沪深 300ETF 及全量沪深 300ETF 跟踪误差均值对比 

 

数据来源：聚源数据库、中证报基金研究，时间区间：2019/12/31-2024/09/30 

大规模沪深 300ETF 跟踪误差较小可能有两方面原因。第一，沪深 300

指数本身成分股中大市值股票居多，大规模的沪深 300ETF 能够有足够的
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资金复制对应指数的成分股，追踪指数的能力优于小规模沪深 300ETF。

第二，体量大的 ETF 可以更好的面对资金赎回的冲击。沪深 300 指数的成

分股流动性较好，大规模基金面对大额赎回时可以选择将持仓股票按照比

例有序卖出，不必担心短时间内大量卖出成分股对 ETF 追踪指数的效果产

生影响。 

3. 沪深 300ETF 成交额对比： “马太效应”明显 

华泰柏瑞沪深 300ETF、嘉实沪深 300ETF、华夏沪深 300ETF 和易方

达沪深 300ETF 的成交额有一定差距。华泰柏瑞沪深 300ETF 成交额更

大，一只基金成交额几乎占所有同类产品一半，但其规模并未达到全量产

品规模的半数。2022 年之前，嘉实沪深 300ETF 和华夏沪深 300ETF 成交

额较为相似，均随着规模增长有所上涨，但 2022 年之后嘉实沪深 300ETF

成交额增长速度快于华夏沪深 300ETF。变化较为明显的是易方达沪深

300ETF，该基金成交额在 2022 年之后上涨较快，截至 2024 年三季度已经

反超嘉实沪深 300ETF 和华夏沪深 300ETF。 

图表8： 华泰柏瑞、嘉实、华夏、易方达沪深 300ETF 及全量沪深 300ETF 成交额2对比 

 

数据来源：聚源数据库、中证报基金研究，时间区间：2018/12/31-2024/09/30 

“流动性是 ETF 的生命”，在沪深 300ETF 这个赛道上，“马太效应”

 
2 此处成交额用的是年成交额，即全年交易日成交额合计，不足一年的产品计算到截止日期。 
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似乎较为明显。一方面，规模大的产品本身比其他产品有更高的活跃度，

而流动性强的优点使得该产品又吸引了更多投资者参与其中，这又会进一

步提高产品的流动性，形成正向循环。另一方面，2019 年沪深 300ETF 期

权上市，华泰柏瑞沪深 300ETF 和嘉实沪深 300ETF 分别成为上交所和深

交所的沪深 300ETF 期权合约标的。沪深 300ETF 期权的实物交割使得华

泰柏瑞沪深 300ETF 和嘉实沪深 300ETF 的交易活跃程度进一步提高。以

沪深 300ETF 期权上市前两个月与上市后两个月的成交额计算，华泰柏瑞

沪深 300ETF 和嘉实沪深 300ETF 在 2020 年 1 至 2 月成交额较前两个月增

幅 50%左右。 

4. 沪深 300ETF 收益率对比  

华泰柏瑞沪深 300ETF、嘉实沪深 300ETF、华夏沪深 300ETF 和易方

达沪深 300ETF 跟踪的都是沪深 300 指数，但收益率并非与沪深 300 指数

收益率完全相同，对比 2013 年以来 4 只 ETF 与沪深 300 指数的收益率，

发现其业绩表现均优于沪深 300 指数，牛市时收益率高，熊市时跌的少。 

图表9： 华泰柏瑞、嘉实、华夏、易方达沪深 300ETF 及沪深 300 指数收益率对比 

 

数据来源：聚源数据库、中证报基金研究，时间区间：2013/12/31-2024/09/30 

如果拿 4 只 ETF 的收益率横向对比，发现除 2013 年和 2015 年外，易

方达沪深 300ETF 的收益率一直优于其他几只产品，2024 年初至 2024 年

三季度，易方达沪深 300ETF 取得 19.98%的收益率，大于华泰柏瑞沪深



基金产品分析报告：沪深 300 ETF 投资价值分析 

   

谨请参阅尾页重要声明   

300ETF（19.67%）、嘉实沪深 300ETF（19.60%）和华夏沪深 300ETF

（19.64%）。这个结果或许与运营成本降低、交易费用控制有关。2019 年

易方达沪深 300ETF 的管理费率从 0.5%降低到了 0.15%，托管费也从 0.1%

降低至 0.05% ，其他三只 ETF 的管理费和托管费仍为 0.5%和 0.1%。 

根据 4 只 ETF 收益率及年报中利润表数据测算了运营费用（包括管理

费与托管费）、交易费用及融券收入在收益率中比例，发现运营费用及交

易费用对收益率影响较大，融券收入的区别并不明显。以 2021 年为例，

华泰柏瑞沪深 300ETF 的收益率为-3.82%，是 4 只基金中最低的一只，易

方达沪深 300ETF 收益率最高为-3.03%，二者收益率有 20.65%的差距。如

果去掉融券收入的影响，二者收益率差距为 20.72%，变化并不明显。如果

扣除的是交易费用，则收益率差距为 16.73%。但如果扣除掉运营费用的影

响，二者收益率差距变为 1.79%。 

易方达基金的“敢为天下先”，对其他公司而言或许是一种启示，在凭

借融券收入增厚收益难以为继的情况下，通过规模效应降低运营费用、通

过专业化管理降低交易费用，是被动型 ETF 基金“脱颖而出”的良策之

一。 

5. 沪深 300ETF 规模可持续性对比：  

从可持续性的角度分析，华泰柏瑞基金的总规模中华泰柏瑞沪深

300ETF 占比较大，从规模到活跃程度均具有较大优势，未来持续大规模

运行的可能性较大。嘉实沪深 300ETF 是深交所上市规模最大的沪深

300ETF，从量级上看与其他深交所上市的沪深 300ETF 差距较大，也有较

大概率继续大规模运行。此外，易方达沪深 300ETF 未来有较大概率继续

位于大规模 ETF 之列。 

 

四、投资建议 

 

沪深 300 指数是一只潜力较大的宽基指数，在活跃程度和稳定性上有

一定优势。目前市场上规模最大的华泰柏瑞沪深 300ETF、嘉实沪深
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300ETF、华夏沪深 300ETF 和易方达沪深 300ETF，在跟踪误差方面没有

明显差别，但收益率方面易方达沪深 300ETF 稍优。机构投资者可以根据

投资策略选择合适 ETF，如果是大资金入市，选择规模最大的华泰柏瑞沪

深 300ETF 可以避免较大的冲击成本，如果是利用期权进行风险对冲的投

资者，可以根据对应市场选择华泰柏瑞沪深 300ETF 或者嘉实沪深

300ETF。对于个人投资者而言，或许费率低且相对业绩更优的易方达沪深

300ETF 为更好选择。需要进行提示的是，现在沪深 300 指数估值水平已

经处于较高位置3，投资者可以考虑定投策略，赚取企业价值增长的收益，

谨防“高买低卖”。 

 

 

                                                   （作者：金牛研究院 王韦康） 

                                                                      

 

【免责申明】 

本文原始数据来源于市场公开信息，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，本文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。本文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，本文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。 

 
3 与上文“估值水平达到历史高位”意义相同。 


