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编者按：经过二十多年的发展，我国公募基金行业从无到有、从小到

大，逐步成为普惠金融的重要载体，日益丰富公募基金产品成为老百

姓投资理财的重要工具选择。为帮助新入市投资者和潜在投资者做好

基金投资“入门功课”，系统掌握基金投资基础知识，深交所投教中

心特别推出《投资者入市手册（基金篇）》，并在此基础上精编为“基

金入门 300 问”系列文章。本篇为第十九篇，介绍场内基金投资策略，

一起来看看。

1.如何利用 ETF 进行长期投资？

ETF 的投资目标是复制标的指数、实现对标的指数的紧密跟踪。因此，

ETF 具有风险分散度好、透明度高、受管理人主观因素影响小等特点，

适用于进行长期投资。

由于指数基金的费用低，长期投资会因为复利的作用显著增加指数基

金的相对收益水平。从长期投资、财富保值增值的角度来看，投资指

数基金都是一个较好的选择，而 ETF 在跟踪效果上更优于传统开放式

指数基金。因此，投资者可以采用低位买入 ETF 并长期持有的策略，

获得指数增长带来的收益。

2.如何利用 ETF 抓住短期投资机会？

对于那些希望能够迅速进出整个市场或市场特定的部分以捕捉短期

机会的投资者，ETF 也是一种理想的投资工具。这是因为 ETF 是由其



追踪的标的指数成份股构成的组合，增减 ETF 相当于增减了股票仓

位。同时，ETF 有较高的交易效率，可以以较快的速度买入卖出，以

对市场的变化做出反应。此外，ETF 交易费率相对低廉。对于在行情

发生变化，需要大规模增减股票仓位的投资者而言，直接增减 ETF 可

以避免买卖多只股票的麻烦，减少对股票价格的冲击，迅速进出市场。

ETF 特殊的套利机制也有助于提高流动性，降低大额交易的冲击成

本。

3.如何利用 ETF 进行杠杆和做空交易？

投资者通过向具有融资融券业务资格的证券公司提供担保物，借入资

金买入 ETF（融资交易），实现杠杆交易的效果；或借入 ETF 并卖出

（融券交易），实现卖空的效果。

4.什么是 ETF 套利？

ETF 套利就是利用 ETF 独特的交易机制，在单个 ETF、不同 ETF、ETF

与其他资产间构建多空组合，获取低风险稳健收益的过程。

5.如何利用 ETF 进行“T+0”折溢价套利？

由于 ETF 同时可以在一级市场上申购赎回和在二级市场上交易买卖，

因此具有实时净值与实时市值两种价格。根据一价定律，这两种价格

应该相等。但实际的交易过程中，由于所处市场和交易参与者有所区

别，短期可能受到不同的供需等因素影响，ETF 的净值与市值往往并

不相等。这就为套利带来了空间：

溢价套利（正向套利）是当 ETF 在二级市场中的报价高于其资产净值



时，可以在二级市场买进一揽子股票，然后于一级市场申购 ETF，再

于二级市场中以高于基金份额净值的价格将此申购得到的 ETF 卖出；

折价套利（反向套利）是当 ETF 在二级市场中的报价低于其资产净值

时，在二级市场以低于资产净值的价格买进 ETF，然后于一级市场赎

回 ETF，再于二级市场中卖掉股票。

如果折溢价价差大于交易成本（ETF 手续费、股票交易费用、冲击成

本等），这样的套利行为就可以获得无风险收益。

6.如何利用 ETF 进行事件套利？

事件套利策略主要应用于成份股发生停牌时，即在 ETF 成份股因重大

事件，例如增发、并购等导致停牌，投资者预估其价格在复牌后会有

大幅涨跌的可能，进而在 ETF 二级市场价格还没有充分反映其复牌后

价格预期之前，进行套利操作，获取低风险收益。

例如，预估成份股复牌后有较大涨幅，则在二级市场上买入 ETF 份额，

申请赎回，获得一揽子股票，按照当期价格将股票组合内的非停牌股

卖出，停牌股持有至复牌；或预估复牌后有较大跌幅，则在二级市场

上买入除停牌股外的其他股票，利用现金替代的方式申购 ETF 份额，

然后在二级市场上卖出 ETF。

事件套利是否成功取决于停牌成份股复牌后表现是否符合预期、ETF

是否必须现金替代以及 ETF 在事件发生后对相关股票估值调整的幅

度等。



7. 如何利用 ETF 进行日内波段套利？

目前我国 A 股采用“T+1”交易制度，即当日买入的证券次日才能卖

出，因此通过股票较难获取日内收益。例如，上午开盘看好沪深 300

指数，买入相关成份股，下午 2 点左右指数大涨至投资者的心理价位，

预期后续会反转。但持有股票无法卖出，第二天开盘指数跳空，收益

随之抹平。而 ETF 存在独特的一、二级市场联动机制，投资者可以通

过类似折溢价套利的方式实现日内波段套利。假如日内看涨，可在开

盘后低点买入 ETF，赎回获得相关股票，在盘中上涨或反弹后卖出；

或在开盘后低点买入一揽子股票，申购成 ETF 份额，在盘中上涨或反

弹后卖出。假如日内看跌，则反向操作。通过这种方式，即可以实现

日内至少一轮的回转交易，获取日内收益。通常日内波段套利是否有

效取决于投资者对于日内行情研判的准确性，相对持有策略波段套利

风险相对可控，但相对折溢价套利风险较大。

（登陆 http://investor.szse.cn/阅读手册全文） （免责声明：

本文仅为投资者教育之目的而发布，不构成投资建议。投资者据此操

作，风险自担。深圳证券交易所力求本文所涉信息准确可靠，但并不

对其准确性、完整性和及时性做出任何保证，对因使用本文引发的损

失不承担责任。）
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