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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

可能存在误差的风险。 

 

 

场，且数据处理统计方式存在误差。 

 

 

均衡布局的新时代宽基 ETF 

——中证 A500ETF 投资价值分析 

【摘要】 

宽基ETF具有风险较为分散、持仓透明、费率较低等特点，具有较好的长期配

置价值，近年来规模增速显著。但如今市场上常见的宽基指数存在着一些缺陷——

按市值取样的宽基指数存在行业分布不均衡的问题，而且以往的指数编制规则关注

的主要是公司当前价值，忽略了未来成长性，对新质生产力、ESG 等事关公司长期

价值的概念反映不足。 

中证 A500 指数作为新一代宽基指数，对这些缺陷做了改进。首先，指数成分

股包含了若干中证三级行业龙头公司，对大、中、小市值公司均进行了覆盖；而且

该指数配置行业的比例更为均衡，控制了个股集中度的上限，增强了对全市场的表

征性。其次，中证 A500 指数采用优选 ESG 达标公司和细分行业龙头公司的成分股

选取规则，体现了对 ESG 标准和新质生产力发展方向的重视。从风险收益特征来

看，中证 A500 指数的年化波动率在主流宽基指数中处于较低水平，收益比较稳健。 

从第一批发行上市的 10 只中证 A500ETF 特征来看，各家基金公司都比较重视

中证 A500ETF 的规模扩充工作。一方面，这是因为 ETF 规模越大，流动性越好，

其发展具有马太效应；另一方面是因为宽基ETF的前景广阔，各家公司都意图通过

中证 A500ETF 抢滩布局，占据先机。目前，国泰基金发行的中证 A500ETF 规模最

大，具有一定领先优势。此外，费率水平较低、定期分红机制也是此次中证

A500ETF 的特色。 

我们认为，中证 A500 指数是配置更为均衡、具有时代特色的新一代宽基指数，

该指数兼具大、中市值公司的“核心资产”优势和细分行业龙头的成长性。跟踪该

指数的中证 A500ETF 具有较好的长期配置价值，投资者可选择其中规模较大的进

行投资。目前中证 A500ETF 的竞争激烈，格局尚不明朗。 
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一、宽基 ETF 的配置价值 

宽基指数一般指的是成分股选自全市场、能够代表市场走势的指数，

具有覆盖范围较广、行业分布均衡等特点。目前，A 股市场中运行时间较

长、使用较多的宽基指数包括两类——一类是按规模取样的宽基指数，如

沪深 300 指数（000300.SH）、中证 800 指数（000906.SH）、中证 1000 指数

（000852.SH）等；一类是反映市场整体股票表现的宽基指数，如上证综

合指数（000001.SH）、深证综合指数（399106.SZ）、中证全指指数

（000985.CSI）等。 

而跟踪宽基指数表现的 ETF（以下简称“宽基 ETF”）具有风险较为分

散、持仓透明、费率较低等特点，具有较好的长期配置价值，近年来规模

增速显著。由于选择的成分股在行业和主题层面比较分散，宽基指数的走

势受个股或行业特质性风险的影响较小，风险分散程度较高；宽基 ETF 持

有的股票及权重均跟踪宽基指数，数据公开透明，且更新频率较高；与主

动管理型权益基金的费率相比，投资宽基 ETF 的费率较低。 

图1  近年来宽基 ETF 的规模增长迅速 

 
数据来源：Wind，中证报基金研究。数据区间：2019/11/30-2024/10/31。 

二、主流宽基指数存在缺陷 

如今市场上常见的宽基指数应用较广，但仍存在一些缺陷。 

首先，按市值取样会导致行业分布不均衡。目前，A 股不同行业的市

值分布格局并不一致，简单按照市值取样可能导致指数的行业分布与 A 股
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实际行业分布的不一致。以沪深 300 指数为例，该指数由沪深市场中规模

最大、流动性较好的 300 只证券组成。由于银行、非银金融、食品饮料等

行业大市值公司较多，这些行业入选沪深 300 指数成分股的公司也比较多，

指数走势受到这些行业走势的影响较大；而一些小市值行业入选成分股的

公司较少，指数对这些行业走势的体现不够充分。如表 1 所示，沪深 300

指数在非银金融、食品饮料、银行等行业超配比例较高，在机械设备、基

础化工、石油石化等行业则有较多欠配。 

表 1 沪深 300 指数的行业配置比例（%） 

 

数据来源：Wind，中证报基金研究；数据截止日 2024/10/31；行业分类采用申万一级行业（2021）；流通市值占

比指的是行业内上市公司总流通市值/A 股总流通市值，超/欠配比例=行业在指数中的权重-流通市值占比。 

其次，以往的指数编制规则关注的主要是公司当前价值，忽略了未来

成长性。随着我国经济步入高质量发展阶段，资本市场更加关注上市公司

的长期价值和成长性。新质生产力、ESG 等概念从科技创新、环境保护、

社会责任、公司治理等角度提出对上市公司的要求，已成为衡量公司长期

价值的重要尺度。遗憾的是，以往指数编制时间较早，未能充分考虑上市

公司未来成长性，更多地关注了公司当前的价值。将新质生产力、ESG 等

概念纳入宽基指数编制规则之中，有助于引导宽基 ETF 资金投向更具长期

价值的公司，也将激励上市公司更加注重自身的未来成长。 
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三、中证 A500 指数的投资价值 

3.1 指数简介 

中证 A500指数于 2024年 9月 23日发布，从各行业选取市值较大、流

动性较好的 500 只证券作为指数样本，采用调整市值加权，以反映各行业

最具代表性上市公司证券的整体表现。 

指数成分股的样本空间由同时满足以下条件的 A 股和红筹企业发行的

存托凭证组成：（1）非 ST、*ST 证券；（2）科创板证券和北交所证券：上

市时间分别超过一年和两年；（3）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。 

在成分股的选取过程中，遵从以下规则： 

1) 过去一年日均成交金额排名位于样本空间前 90%。 

2) 剔除中证 ESG 评价结果在 C 及以下的上市公司证券。 

3) 选取同时满足以下条件的证券作为待选样本：样本空间内总市值

排名前 1500；属于沪股通或深股通证券范围；对主板证券，在所

属中证三级行业内自由流通市值占比不低于 2%。 

4) 在待选样本中，优先选取三级行业自由流通市值最大或总市值在

样本空间内排名前 1%的证券作为指数样本。 

5) 在剩余待选样本中，从各中证一级行业按照自由流通市值选取一

定数量证券，使样本数量达到 500 只，且各一级行业自由流通市

值分布与样本空间尽可能一致。 

3.2 覆盖广泛，行业均衡 

中证 A500 指数的编制规则在以往宽基指数的基础上进行了诸多创新。

与成分股数量接近的其他宽基指数相比，中证 A500 指数覆盖的行业范围

更广，行业分布格局也更接近 A 股实际行业分布。 

首先，中证 A500 指数编制规则中要求，在考虑公司总市值的前提下，

优先选择中证三级行业龙头公司作为指数样本。如此一来，便能在一定程

度上解决原来指数编制中存在的过分注重大市值行业的问题，更好地顾及

小市值行业上市公司的表现。若以申万行业分类体系来看，截至
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2024/10/31，中证 A500 指数成分股覆盖了 109 个申万二级行业和 201 个申

万三级行业，覆盖的细分行业数量多于沪深 300 指数和中证 500 指数。 

图2  中证 A500 指数覆盖了较多细分行业 

 

数据来源：Wind，中证报基金研究；数据截止日 2024/10/31；行业分类采用申万行业分类（2021）。 

从成分股市值来看，中证 A500 指数成分股的市值平均数、中位数均

介于沪深 300 指数和中证 500 指数之间。成分股的构成体现出以大市值、

中市值公司为主，同时兼顾小市值公司的特点。 

图3  中证 A500 指数成分股覆盖大、中、小市值公司 

  

数据来源：Wind，中证报基金研究；数据截止日 2024/10/31。 

其次，各一级行业自由流通市值分布与样本空间尽可能一致，且规定

单个样本权重不超过 10%，前五大样本权重合计不超过 40%。中证 A500

指数在行业上的配置比例更贴近各行业在 A 股中的流通市值占比，银行、

非银金融、食品饮料等大市值行业的权重较沪深 300 指数有明显缩小。关

于样本权重上限的规定，则控制了单一成分股对指数表现的影响，有助于

分散特质性风险对指数的影响。 
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表 2 中证 A500 指数的行业配置比例（%） 

 

数据来源：Wind，中证报基金研究；数据截止日 2024/10/31；行业分类采用申万一级行业（2021）；流通市值占

比指的是行业内上市公司总流通市值/A 股总流通市值，超/欠配比例=行业在指数中的权重-流通市值占比。 

3.3 引导公司行为，注重长期价值 

ESG 标准从环境、社会及公司治理方面来评估企业经营发展的可持续

性以及对社会的影响，已成为评价企业社会责任的重要指标。中证 A500

指数编制规则中规定，将中证 ESG 评价结果在 C 及以下公司排除在成分股

之外。这一规定有助于降低上市公司 ESG 表现较差所带来的风险影响，强

化上市公司对 ESG 的重视程度，也便利了对 ESG 投资较为重视的投资者

投资于中证 A500ETF。 

另外，中证 A500 指数的编制规则中对提振实体经济、发展新质生产

力等最新政策导向有所考量。从表 1和表 2的行业权重可知，相较沪深 300

指数，中证 A500 指数降低了银行、非银金融等金融板块和食品饮料、农

林牧渔等消费板块的权重，在电力设备、传媒、国防军工等科创属性较强

的板块增加了权重。而与中证 800指数的成分股相比，新纳入中证A500指

数的成分股包括了若干细分领域龙头企业，这些公司是发展新质生产力的

重要主体，在一定程度上代表中国经济的未来发展方向。将这些企业纳入

中证 A500 成分股，既体现了重视新质生产力发展的意图，也显示了对企

业未来成长价值的关注。 
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表 3 新纳入中证 A500 指数的部分细分行业龙头股信息 

代码 简称 权重（%） 总市值（亿元） 公司简介 

002456.SZ 欧菲光 0.258 525.87 光学光电龙头，消费电子行业重要供应商 

300339.SZ 润和软件 0.257 506.36 华为鸿蒙重要概念股 

002463.SZ 沪电股份 0.246 755.04 PCB 龙头 

601727.SH 上海电气 0.205 1261.96 海风电龙头，中国最大的海上风电整机制造商 

002422.SZ 科伦药业 0.161 522.92 输液和抗生素龙头 

002312.SZ 川发龙蟒 0.128 357.27 磷化工龙头 

600160.SH 巨化股份 0.127 588.54 制冷剂龙头 

002602.SZ 世纪华通 0.126 354.74 游戏龙头 

002085.SZ 万丰奥威 0.118 483.26 汽车铝轮毂龙头，低空经济行业重要参与者 

002405.SZ 四维图新 0.109 222.2 高精度地图龙头 

300346.SZ 南大光电 0.102 213.46 ArF 光刻胶龙头 

688072.SH 拓荆科技 0.101 431.70 薄膜沉积设备龙头 

603605.SH 珀莱雅 0.085 385.31 国货美妆龙头 

数据来源：Wind，中证报基金研究；数据截止日 2024/10/31。  

3.4 波动较低，收益稳健 

从图 4 中主要宽基指数的走势来看，以沪深 300 指数为代表的大盘指

数走势平稳，收益率和波动率均低于以中证 500 指数和中证 1000 指数为代

表的中盘、小盘指数。 

中证A500指数的走势与沪深 300指数较为接近，整体运行较稳健，但

收益率更高。自基日以来，中证 A500指数的年化收益率为 8.26%，年化波

动率为 24.90%，两项指标均优于沪深 300 指数。原因在于中证 A500 指数

以大、中市值公司为主，同时覆盖了若干小市值公司，在收益上有所增强。 

与中证 500 指数和中证 1000 指数相比，中证 A500 指数的波动率明显

较低，长期投资的体验感较好。综合来看，中证 A500 指数体现出了波动

较小、收益稳健的风险收益特征。 
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图4  中证 A500 指数与其它常见宽基指数走势对比 

 
数据来源：Wind，中证报基金研究。数据区间：2004/12/31-2024/10/31。 

表 4 中证 A500 指数的收益率和波动率综合表现更优 

指数名称 年化收益率（%） 年化波动率（%） 

中证 A500 指数 8.26 24.90 

沪深 300 指数 7.31 25.11 

中证 500 指数 9.65 29.20 

中证 1000 指数 9.86 31.31 

数据来源：Wind，中证报基金研究；数据区间 2004/12/31-2024/10/31，年化波动率的计算周期是周。 

四、中证 A500ETF 分析 

目前，跟踪中证 A500指数的 ETF分两批发行。第一批 10只 ETF成立

于2024年 9月底，并且于2024/10/15上市。第二批12只ETF已于2024/11/1

获得批文，将于 11 月份开始发行。 

表 5 第一批中证 A500ETF 基本情况 

代码 基金名称 单位净值 
资产净值 

(亿元) 
基金经理 基金公司 托管行 成立日期 

发行份额 

(亿元) 

159338.SZ 中证 A500ETF 0.9549 168.92 黄岳 国泰基金 华泰证券 2024/9/26 20.00 

159353.SZ 中证 A500ETF 景顺 0.9726 70.89 龚丽丽,张晓南 景顺长城基金 中国工商银行 2024/9/24 20.00 

159352.SZ 中证 A500ETF 南方 1.0029 56.96 朱恒红 南方基金 中国工商银行 2024/9/25 20.00 

563220.SH 中证 A500ETF 富国 0.9909 63.34 苏华清,王乐乐 富国基金 国投证券 2024/9/25 20.00 

560610.SH A500 指数 ETF 0.9543 53.41 刘重杰,许荣漫 招商基金 中国工商银行 2024/9/26 20.00 

560530.SH 中证 A500ETF 摩根 0.9846 60.04 韩秀一 摩根基金 平安银行 2024/9/24 20.00 

159339.SZ A500ETF 0.9627 53.07 马君,谭跃峰 银华基金 中信建投证券 2024/9/26 20.00 

563360.SH 中证 A500ETF 基金 1.0102 51.24 谭弘翔 华泰柏瑞基金 国泰君安证券 2024/9/25 20.00 

159351.SZ A500 指数 ETF 0.9776 42.19 刘珈吟,张超梁 嘉实基金 兴业银行 2024/9/20 20.00 
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代码 基金名称 单位净值 
资产净值 

(亿元) 
基金经理 基金公司 托管行 成立日期 

发行份额 

(亿元) 

560510.SH 中证 A500ETF 0.9531 33.27 魏军 泰康基金 招商银行 2024/9/27 20.00 

数据来源：Wind，中证报基金研究；数据截止日 2024/10/31。  

从第一批已经成立的中证 A500ETF情况来看，此次发行体现出了如下

特点。 

4.1 规模增长迅速 

自 2024/10/15 上市以来，中证 A500ETF 的规模已增长数倍。截至

2024/10/31，第一批 10 只中证 A500ETF 规模合计为 653.34 亿元，成为 A

股市场规模排名第七位的宽基 ETF。放眼整个 10 月，中证 A500ETF 的规

模增长幅度也是宽基 ETF 中最高的。 

图5  截至 2024/10/31 各类宽基 ETF 规模情况 

 
数据来源：Wind，中证报基金研究。 

中证 A500ETF规模的迅速增长，反映了各家基金公司对于这一类产品

的重视。近年来以沪深 300ETF 为代表的宽基 ETF 配置价值得到广泛认可，

规模快速增长，令各家基金公司愈发注重布局 ETF市场。但是 ETF规模越

大流动性越好，往往后续吸引的资金也越多，具有一定的马太效应。已有

的宽基 ETF 竞争格局已经基本确定，新参与者难以撼动大型基金公司的领

先地位。 

中证 A500 指数以更为全面均衡、更具时代特色的编制规则，对原有

宽基指数提出了挑战，也给了很多基金公司积极布局宽基 ETF 的机会。从
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首批发行中证 A500ETF的公司来看，既有像华泰柏瑞基金、南方基金、嘉

实基金这样的传统 ETF 强档，也有国泰基金、景顺长城基金、招商基金这

样的宽基 ETF 新锐玩家。而且从表 5 的最新规模和图 6 的规模增速来看，

国泰基金在此次 ETF 发行上市的过程中已占据较大规模优势。 

表 6 第一批发行中证 A500ETF 基金公司中不乏宽基 ETF 新锐力量 

基金公司 
宽基 ETF 管理

规模（亿元） 
排名 

宽基 ETF 管理规模（不含

中证 A500ETF，亿元） 
排名 

华泰柏瑞基金 3,960.84 3 3,909.60 3 

南方基金 1,979.96 4 1,923.00 4 

嘉实基金 1,783.58 5 1,741.39 5 

富国基金 376.17 8 312.83 8 

国泰基金 259.48 10 90.56 17 

银华基金 172.43 12 119.35 14 

景顺长城基金 142.14 14 71.25 19 

招商基金 112.14 17 58.73 21 

摩根基金 107.49 18 47.45 22 

泰康基金 74.13 22 40.86 24 

数据来源：Wind，中证报基金研究；数据截止日 2024/10/31。发行宽基 ETF 的基金公司有 40 家。 

图6  不同基金公司发行的中证 A500ETF 规模增长情况 

 
数据来源：Wind，中证报基金研究；数据截止日 2024/10/31。 

4.2 费率水平较低 

10 只中证 A500ETF 的管理费率、托管费率分别是 0.15%、0.05%，综

合费率仅为 0.2%，均为目前全市场股票类 ETF 的最低水平。 

对于投资者而言，较低的费率能节约投资成本，增强收益，提升投资
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者体验。对于基金公司来说，将费率压降到较低水平是响应证监会“降费

让利”号召的举动，但也意味着基金公司需要在中证 A500ETF规模上努力

做得更大，才能覆盖运营成本。对于所发行的 ETF 规模较小的基金公司而

言，此次发行或将支出不菲。 

图7  中证 A500ETF 的费率在宽基 ETF 中属于最低一档 

  

数据来源：Wind，中证报基金研究；数据截止日 2024/10/31。上图为目前宽基 ETF 的管理费率和托管费率的分布情况。 

4.3 定期分红机制 

首批 10 只中证 A500ETF 的一大特色是定期分红机制。如表 7 所示，

其中有 9 只产品约定了分红周期，有 4 只产品在达到一定条件后强制分红。

在新“国九条”出台以后，上市公司分红的积极性有所提高。截至

2024/10/31，中证 A500 指数股息率为 2.79%，为 ETF 分红资金提供较为稳

定的来源。定期分红机制的设置，能为投资者增加一笔股息收入，还能够

降低 ETF 的跟踪误差，使其跟踪目标指数的效果更佳。 

表 7 中证 A500ETF 的分红机制 

代码 基金名称 基金公司 分红条件 
分红

周期 

是否强

制分红 

159338.SZ 中证 A500ETF 国泰基金 

收益评价日核定的基金净值增

长率超过业绩比较基准同期增

长率或者基金可供分配利润金

额大于零 

月度 否 

159353.SZ 中证 A500ETF 景顺 
景顺长城

基金 

基金收益评价日核定的基金份

额净值增长率超过标的指数同

期增长率 

月度 否 

159352.SZ 中证 A500ETF 南方 南方基金 
基金累计报酬率超过标的指数

同期累计报酬率达到 1%以上 
- 否 

563220.SH 中证 A500ETF 富国 富国基金 
在符合基金收益分配条件下,可

安排收益分配 
季度 否 
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代码 基金名称 基金公司 分红条件 
分红

周期 

是否强

制分红 

560610.SH A500 指数 ETF 招商基金 超额收益率大于 0.01% 季度 是 

560530.SH 中证 A500ETF 摩根 摩根基金 超额收益率大于 0 季度 是 

159339.SZ A500ETF 银华基金 

基金收益评价日核定的基金份

额净值增长率超过标的指数同

期增长率 

月度 否 

563360.SH 中证 A500ETF 基金 
华泰柏瑞

基金 

收益评价日核定的基金累计报

酬率超过标的指数同期累计报

酬率 

季度 否 

159351.SZ A500 指数 ETF 嘉实基金 超额收益率大于 0 季度 是 

560510.SH 中证 A500ETF 泰康基金 超额收益率大于 0 季度 是 

数据来源：Wind，中证报基金研究。 

4.4 国泰基金占据领先 但市场格局有待观察  

在第一批发行上市的 10 只中证 A500ETF 中，国泰基金发行的中证

A500ETF（159338.SZ）目前规模最大。此次中证 A500ETF 发行过程中，

国泰基金协调多方资源做大规模，初步确立该领域的领先地位。 

国泰基金在 ETF 领域产品线覆盖全面，管理经验也比较丰富。截至

2024/10/31，国泰基金共发行 50 只股票型 ETF，覆盖了市场大部分行业或

主题；并且在债券 ETF、黄金 ETF、纳斯达克 ETF 领域均为市场先行者。

但是该公司在宽基 ETF 领域管理规模尚小，截至 2024/10/31，国泰基金管

理的宽基 ETF 规模为 259.48 亿元，排名 10/40。该公司在 ETF 领域发力意

图较为明确，中证 A500ETF 或成为国泰基金发展宽基 ETF 的重要机遇。 

第一批 10 只中证 A500ETF 发行上市后，呈现出了激烈竞争的局面。

而第二批 12 只中证 A500ETF 正在发行，管理人不乏华夏基金、易方达基

金、广发基金等 ETF 领域大型公司，很可能会加剧市场竞争。因此，未来

的市场格局尚不明朗，有待进一步观察。 

表 8 第二批发行中证 A500ETF 基金公司的宽基 ETF 管理规模排名 

基金公司 宽基 ETF 管理规模（亿元） 排名 

华夏基金 4,941.99 1 

易方达基金 4,543.16 2 

广发基金 560.81 6 

华安基金 522.18 7 

天弘基金 297.18 9 

工银瑞信基金 221.69 11 

鹏华基金 146.58 13 

汇添富基金 140.81 15 

博时基金 129.78 16 



中证 A500ETF 投资价值报告 

   

12 

 

基金公司 宽基 ETF 管理规模（亿元） 排名 

华宝基金 79.98 21 

大成基金 70.62 23 

万家基金 16.79 26 

数据来源：Wind，中证报基金研究；数据截止日 2024/10/31。发行宽基 ETF 的基金公司有 40 家。 

五、总结 

我们认为，中证 A500 指数是配置更为均衡、具有时代特色的新一代

宽基指数。该指数以大、中市值公司为主，这些公司具有“核心资产”特

色，能在长期提供较为稳健的回报；同时该指数考虑了新质生产力的发展

方向，将若干小市值的细分行业龙头纳入成分股，增强了指数的成长性表

现。从收益率和波动率情况来看，该指数波动率较小，收益增长稳健，长

期配置价值较好。 

跟踪该指数的中证A500ETF同样具有较好的长期配置价值。从ETF产

品的特征来看，规模较大的 ETF 往往流动性较好，交易较为活跃，跟踪误

差也较小，投资者可选择规模较大的中证 A500ETF 进行投资。目前中证

A500ETF 的竞争激烈，格局尚不明朗。国泰基金发行的中证 A500ETF

（159338.SZ）目前在规模上占据了领先地位。 

（作者：金牛研究院 李蕴奇） 
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