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访谈嘉宾

易方达基金Efunds V 易方达基金官方账号

访谈简介

沪深300指数是A股主流宽基指数。指数选取上海和深圳证券市场中市值大、流

动性好的300只股票组成，综合反映中国A股市场上市股票价格的整体表现。沪

深300指数是A股大盘股的代表，金融地产、工业、可选消费、主要消费、医药

卫生、信息技术、原材料等行业占比较高。沪深300指数覆盖A股总市值

的60.41%，自由流通市值的61.17%，对中国经济具有较强的代表性，被称为

是A股核心资产。

经过2018年的大幅回调，目前沪深300指数动态市盈率PE（TTM）已回落

至11.14倍，处于历史上22.94%分位数水平。年初至今（2月12日），沪深300

指数上涨10.62，在主流指数中表现抢眼。

易方达沪深300ETF$HS300ETF(SH510310)$$易方达沪深300ETF联

接(F110020)$基金经理余海燕女士，2月18日（周一）将现身雪球访谈，与广

大球友互动交流互动，欢迎参加！

风险提示：基金有风险，敬请关注本基金特有风险，详阅法律文件。
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嘉宾介绍：余海燕，易方达沪深300ETF及联接基金、易方达沪深300非银ETF

及联接基金等基金经理。

（进入雪球查看访谈）

本次访谈相关股票：HS300ETF(SH510310),易方达沪深300ETF联接(F

110020),沪深300(SH000300)
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以下内容来自雪球访谈，想实时关注嘉宾动态?立即下载雪球客户端关注TA吧!

[问] 长安娃：
关于$HS300ETF(SH510310)$$易方达沪深300ETF联接(F110020)$$沪

深300(SH000300)$，对@易方达基金Efunds 说：易方达沪深300ETF和易方达

沪深300ETF联接基金的区别？

[答] 易方达基金Efunds：
您好，ETF和ETF联接基金都是以沪深300指数为跟踪标的的指数基金。ETF是“场内

基金”、ETF联接是“场外基金”。投资者参与模式，申赎资金门槛（最小申赎单

位），管理运作仓位、资金使用效率、合同约定的跟踪误差要求等都有不同。

例如：普通投资者可以在二级市场以100份（一手）为最小单位参与沪

深300ETF（510310）的买卖，中小投资者都能参与。沪深300ETF场内最小申赎单

位则为200万份，一般是资金量较大的专业投资机构和个人参与。

易方达沪深300ETF联接基金投资者通过场外申购赎回参与。

对长期参与二级市场投资的普通投资者而言，相对于参与ETF联接基金申赎，ETF在二

级市场买卖交易，资金使用效率更高，可在盘中交易，更加灵活。

[问] 洞三寿：
关于$HS300ETF(SH510310)$ $易方达沪深300ETF联接(F110020)$ $沪

深300(SH000300)$，对@易方达基金Efunds 说:  请问这个是增强的沪

深300么？

[答] 易方达基金Efunds：
不是沪深300增强型基金，是完全复制型公募基金产品。

[问] 地火明夷虫：
关于$HS300ETF(SH510310)$$易方达沪深300ETF联接(F110020)$$沪

深300(SH000300)$，对@易方达基金Efunds 说：请问，您认为用哪些指标或
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方法来综合评判沪深300指数的估值水平比较科学？

[答] 易方达基金Efunds：
对于沪深300这类有市场代表性的经典指数，建议可以“化繁为简”用一些简单但实

用的指标，例如PE和PB的历史分位数，作为投资决策参考。例如，目前沪深300指

数PE大约在11倍左右，从最近10年的维度看，处于近10年的接近90%分位的低位位

置，继续下探的空间有限，而股指走高的空间相对更大，此时布局机会大于风险。

       另外，需要注意的是，这个方法也需要动态观察、动态调整、

灵活运用，避免刻舟求剑。随着经济结构调整和产业结构的升级，沪深300的成分股

和行业构成也在不断发生变化。具体而言，可以预见，新兴行业在沪深300指数中的

占比将继续稳步提升，沪深300的估值之“锚”就会发生变化，历史估值水平的参考

价值也会有所减弱。

[问] 让蜡烛代替所有灯：
关于$HS300ETF(SH510310)$$易方达沪深300ETF联接(F110020)$$沪

深300(SH000300)$，对@易方达基金Efunds 说：MSCI和沪深300两个指数都

是投资于A股的蓝筹，请问这两个指数各有优劣，易方达也有msci的基金，那么这两

个指数怎样配置，哪个应该多配哪个少配置？

[答] 易方达基金Efunds：
两个指数的成分股重合度很高，从历史走势而言，相关度也很高。按照资产配置分散

风险的一般原理，在同一组合中，不建议同时配置沪深300ETF和MSCI中国A股ETF。

如果组合中配置有沪深300ETF，可以考虑配置一定权重的债券基金和黄金ETF，易方

达黄金ETF（159934）是个不错的选择。

[问] 扬帆激浪：
关于$HS300ETF(SH510310)$ $易方达沪深300ETF联接(F110020)$ $沪

深300(SH000300)$，对@易方达基金Efunds 说:  一年半有多，我定投了易

方达沪深300量化（110030），到现在还亏的，这不是问题。问题是近一年成绩不

5

聪明的投资者都在这里

http://xueqiu.com/S/SH510310
http://xueqiu.com/S/F110020
http://xueqiu.com/S/SH000300
http://xueqiu.com/S/SH000300
http://xueqiu.com/n/%E6%98%93%E6%96%B9%E8%BE%BE%E5%9F%BA%E9%87%91Efunds
http://xueqiu.com/S/SH510310
http://xueqiu.com/S/F110020
http://xueqiu.com/S/SH000300
http://xueqiu.com/S/SH000300
http://xueqiu.com/n/%E6%98%93%E6%96%B9%E8%BE%BE%E5%9F%BA%E9%87%91Efunds


好，按理来说沪深300指数从2019年到现在反弹不少，量化应该比你指数跟踪更大反

弹力度，但我看不到了。请问你有什么看法对于量化？还有你可不可以去给基金经理

官泽帆提下意见，降低申购费和管理费。

[答] 易方达基金Efunds：
110030自2012年7月成立以来，超额收益表现整体稳定优良，截至2018年末的累计

超额收益达到62%，位居同类产品前列。投资量化增强基金会遇到“胜率”的问题，

通过量化模型选股构建组合，并不是每天、每周、每月都一定可以战胜标的指数，获

得超额收益，从历史上看沪深300量化的超额收益月度胜率也并非100%，在一定的时

段会出现负超额收益。

对于指数量化增强基金，需要更多考察中长期的超额收益表现，积“小胜”为“大

胜”。当然，投资者指数量化增强基金也是有风险的，可能在持有期内正好遇到产品

出现负超额收益，产品净值表现就会不如标的指数。

[问] 铁馬冰河：
关于$HS300ETF(SH510310)$$易方达沪深300ETF联接(F110020)$$沪

深300(SH000300)$，对@易方达基金Efunds 说：个人投资者投资指数基金的

优点有很多，相反，您认为指数基金投资过程中，最典型的错误行为或认知是什么？

[答] 易方达基金Efunds：
通俗而言，投资是“反人性”的，需要在市场低位的时候，更加乐观一些；在市场高

位时保持一份谨慎。最典型的错误行为：一是在市场低位放弃出局，或者暂停定投，

反弹之时仓位不足；二是市场高位时大手笔狂热追涨，结果长期被套。当然，知易行

难，这些道理说说都简单，实战操作的时候要承受很大压力，需要长期修炼，需要有

逆向思维的勇气。从历史上看，这一点，机构投资者往往比个人投资者做得好。

大家对指数基金的认知最典型的误区，印象最深的有两个：

一是到现在为止，还有很多投资者以为，ETF是异常尖端高深的金融工具，“就是用

来套利的”，只有超级大户和大型机构才能参与。其实参与ETF很简单，起步资金门

槛也很低。

二是仍有不少投资者认为，指数基金的投资管理，在指数下跌的时候可以自行减仓避
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险，仓位择时这不是指数基金的基本特质和考核标准，不是指数基金基金经理应该做

的事情，跟得上、跟得准才是衡量优质指数基金的标准。

[问] John-John哥：
关于$HS300ETF(SH510310)$$易方达沪深300ETF联接(F110020)$$沪

深300(SH000300)$，对@易方达基金Efunds 说：ETF管理怎样控制跟踪误差？

[答] 易方达基金Efunds：
我们在ETF管理中秉承被动投资的核心理念，采取完全复制的指数投资方法，通过精

细化、流程化、系统化的管理，为投资者提供标准、透明、低成本、跟踪误差最小化

的投资工具。ETF基金的投资管理需要长时间的积累，易方达2006年开始管理第一只

深交所ETF（深100ETF）至今已有12年多的历史，积累了丰富的投资运营经验。

其次，ETF是个综合性产品，需要投研与系统开发等部门密切合作，与其他主动基金

不同，ETF日常运作事项如组合平衡、PCF、盘中监控、申赎日安排等，系统化对ETF

的投资管理以及跟踪误差控制具有非常重要的作用。易方达有专门的系统开发团队服

务指数投资，在投研人员与系统开发人员的密切沟通合作下，易方达2012年初就投入

使用的指数投资管理平台以及各项监控系统，极大的提升了产品运作效率以及更好的

控制了产品的跟踪误差。

[问] 财富人生918：
关于$HS300ETF(SH510310)$$易方达沪深300ETF联接(F110020)$$沪

深300(SH000300)$，对@易方达基金Efunds 说：$HS300ETF怎么买卖？交易

费用多少？

[答] 易方达基金Efunds：
在二级市场使用股票账户或基金账户均可买卖交易，同股票买卖类似，100份（一

手）为起点。相对于股票交易，ETF交易免印花税，交易佣金需要和券商谈。

[问] davidkc：
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关于$HS300ETF(SH510310)$$易方达沪深300ETF联接(F110020)$$沪深300(SH000

300)$，对@易方达基金Efunds 说：沪深300指数编制有哪些缺陷？

[答] 易方达基金Efunds：
沪深300指数的编制还是很科学的，是由沪深 A 股中规模大、流动性好的最具

代表性的 300 只股票组成，综合反映了沪深A 股市场整体表现；是A股市

场的经典、标杆、核心指数，集结A股最优质的蓝筹资源，最具有代表性的大盘指数，

指数总市值占比高达60%，覆盖A股流通市值超过60％；覆盖A股总分红和净利润

在78%左右。

目前沪深300指数已经是国内大型机构资金资产配置的重要标的指数，也是机构中长

线配置A股的首选标的指数。不过随着中国经济体量的影响力增大，且新兴经济占比越

来越大，该指数中新兴经济成分股的占比还较低。沪深300指数周期性行业占比较

高，成分股高度成熟，投资周期性明显，在经济结构转型中发展增速不足；优质新兴

蓝筹公司较多选择在海外上市，无法计入沪深300指数。目前，诸如腾讯、百度、网

易、奇虎、携程等国内真正优秀的新兴行业蓝筹公司纷纷选择在海外上市，使得沪

深300指数无法体现这些公司的表现。

[问] 李小志：
关于$HS300ETF(SH510310)$$易方达沪深300ETF联接(F110020)$$沪

深300(SH000300)$，对@易方达基金Efunds 说：请问ETF的复制机制是什么，

是完全按比例复制还是主要买前几大权重股复制，购买个股的分红是如何处理的？

[答] 易方达基金Efunds：
由于目前国内的ETF机制是以实物申赎为主，所以在ETF复制机制上，我们是采取完全

按照指数权重进行复制的，以更好地达到跟踪目标。当成份股有分红时，我们一般都

是采取分红再投资。

[问] 海鸣凰：
关于$HS300ETF(SH510310)$$易方达沪深300ETF联接(F110020)$$沪

8

聪明的投资者都在这里

http://xueqiu.com/S/SH510310
http://xueqiu.com/S/F110020
http://xueqiu.com/S/SH000300
http://xueqiu.com/S/SH000300
http://xueqiu.com/S/SH000300
http://xueqiu.com/n/%E6%98%93%E6%96%B9%E8%BE%BE%E5%9F%BA%E9%87%91Efunds
http://xueqiu.com/S/SH510310
http://xueqiu.com/S/F110020
http://xueqiu.com/S/SH000300
http://xueqiu.com/S/SH000300
http://xueqiu.com/n/%E6%98%93%E6%96%B9%E8%BE%BE%E5%9F%BA%E9%87%91Efunds
http://xueqiu.com/S/SH510310
http://xueqiu.com/S/F110020
http://xueqiu.com/S/SH000300


深300(SH000300)$，对@易方达基金Efunds 说：510310 在2018年的交易费率大

概是多少?如果2018年之前就买入了510310，并一直持有至今，那么2018年全年负

担的交易费用大概占到持有基金资产的多大比例？110020的销售服务费率能否进一步

降低点呢？

[答] 易方达基金Efunds：
2018年全年交易费率数据还未公告，以公告为准。待公告后，会及时说明。

[问] 望京博格：
关于$HS300ETF(SH510310)$ $易方达沪深300ETF联接(F110020)$ $沪

深300(SH000300)$，对@易方达基金Efunds 说:  这个基金是全市场最便宜

的沪深300指数基金了吧？ 0.2%管理费真的很不错

[答] 易方达基金Efunds：
目前是费率管理费率最低的沪深300ETF基金。管理费率为0.2%。相对较低的费率一

是可以直接为投资者节省成本；二是可以减少成本损耗，有利于降低跟踪误差，提

升ETF产品品质。

[问] 南瓜味道：
关于$HS300ETF(SH510310)$ $易方达沪深300ETF联接(F110020)$ $沪

深300(SH000300)$，对@易方达基金Efunds 说:  虽然持有510310一年

多，仓位不到一半，一直是亏损，反弹感觉也没有大盘同步，想咨询指数基金，的考

核标准是什么？ 对于我们长期持有的人来说，选择指数基金重要的标准、指标有

哪些？  300指数 和 中证500指哪个更好 更能代表市场？

[答] 易方达基金Efunds：
按照基金合同约定，在正常市场情况下，本基金日均跟踪偏离度的绝对值不超

过0.2%，年化跟踪误差不超过 2%。这也是本基金的主要考核标准。

目前易方达沪深300日跟踪偏离度均值和跟踪误差均在合同规定的目标控制范围之

内，且多年来表现优良。以2019年1月下旬公告的2018年4季度数据为例，2018年四
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季度易方达沪深300ETF日跟踪偏离度的均值为0.01%， 年化跟踪误差为0.280%，各

项指标均在合同规定的目标控制范围之内。

长期持有的投资者而言，选择指数基金可以考虑基金规模、流动性、标的指数中长期

表现等。

中证500指数是A股市场中小盘风格的基准指数，与沪深300指数形成完全互补。沪

深300指数定位大盘蓝筹，创业板指、中证500更偏重于中小盘股票。

两者在市场不同风格驱动阶段表现不尽相同。近三年中小盘整体估值大幅下降，表现

欠佳，而16-17年价值胜出，18年两者关系弱化。15年之前中小盘表现相对较好。

[问] 南瓜味道：
关于$HS300ETF(SH510310)$ $易方达沪深300ETF联接(F110020)$ $沪

深300(SH000300)$，对@易方达基金Efunds 说:   510310 申购费、托

管费、赎回、费用是多少，怎么算的？

[答] 易方达基金Efunds：
场内申购费、赎回费都为零。托管费0.1%/年，逐日计提。

[问] 上海老刘：
关于$HS300ETF(SH510310)$$易方达沪深300ETF联接(F110020)$$沪

深300(SH000300)$，对@易方达基金Efunds 说：所谓的增强型基金，除了投

资股票外还有那些投资标的？另外，是否在基金公司自己的网站、APP上购买后除了

第一次的申购费，每年的年管理费会更低？

[答] 易方达基金Efunds：
管理费率对所有持有人都是相同的，不同会因为申购渠道的不同而有差异。

[问] 再冲2700：
关于$HS300ETF(SH510310)$$易方达沪深300ETF联接(F110020)$$沪
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深300(SH000300)$，对@易方达基金Efunds 说：余总管理指数基金多年，有什么

心得体会？

[答] 易方达基金Efunds：
第一，股票型指数基金的净值波动往往大开大合，但是指数基金的管理需要“精雕细

刻”。许多人往往感觉管理指数基金“很简单”，就是复制跟踪，但是要管好管精指

数基金并不容易，需要长期的经验积累，需要各个方面的持续投入，指数基金投资管

理是一个系统性工程，背靠强大的公司实力才能做得长久，做的精致。

第二，另一大心得是，通过多年来观察指数基金投资者的行为，熊市守得住寂寞，有

恒心和耐心，坚持既定策略和信念，就能有大收获。这一点大多数个人投资者，的确

需要向机构投资者学习。

[问] 你说的是我不想说：
关于$HS300ETF(SH510310)$$易方达沪深300ETF联接(F110020)$$沪

深300(SH000300)$，对@易方达基金Efunds 说：近期指数连续上涨，有点心

慌，不敢买了，请问怎样看待沪深300？

[答] 易方达基金Efunds：
目前沪深300估值在历史低位区间，整体偏向乐观，中长期向好。

我们对于2019年的股市的判断是进入“基本面见底、政策宽松期”，未来一年，A股

市场将见底回升，进入复苏阶段，是长期资金逐步建仓的良好时机。

对于后市的行情仍然值得期待。主要逻辑在于，在估值历史底部（决定了下行空间十

分有限）、两会前基本面数据真空（分子相对固定）、无风险利率快速下行（宽信用

尚未出现、资金留存在金融体系内、风险偏好上升）以及强政策预期的背景下，目前A

股市场仍处于较好的时间窗口。当前的A股市场存在三个典型性特征，分别是（1）估

值历史底部；（2）盈利周期向下；（3）无风险利率快速下行。从中期来看，若要市

场产生向上的趋势性行情，还需要等待盈利周期拐点的出现，这个现在着实还没有看

到，但这并不妨碍短期市场能有一个像样的反弹行情，短期反弹行情的持续性和高度

取决于盈利和利率的相对变化。
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另外国际比较和大类资产比较，A股有优势。首先从资产证券化率来看，截至1月25日

我国的资产证券化率仅为60%（仅考量在A股上市的企业），即使考虑海外中资股，

目前中国的证券化率也只有75%，远低于美国（147%）（剔除非本土企业）、日

本（130%），也低于英国（114%）、法国（96%）、印度（92%）等。其次从全球

主要指数的估值以及估值的历史分位数来看，万得全A目前PE（TTM）为13.75倍（处

于05年以来由低到高的7%分位水平），而标普500指数为18倍（46%），富时100指

数为15.6倍（12%），日经225指数为14.4倍（12%），印度孟买SENSEX指数

为23.8倍（67%），A股估值处于历史低位。从情绪指标来看，目前市场风险溢价、

换手率等指标也接近前期底部水平。我们以1/全部A股PE-10年期国债到期收益率作为

股市风险溢价的衡量指标，2005年以来的历史数据显示这一指标存在明显的均值回归

特征，上证综指2440点时风险溢价为4.4%，远高于2005年以来均值+1倍标准差

即3.35%。而回顾前几轮市场底部，2005/6/6的998点市场风险溢价

为1.71%，2008/10/28的1664点为4.16%，2013/6/25的1849点为4.74%。

从长期来看，我们对A股市场也较为乐观。股票市场是对企业盈利而非经济增速来进行

定价的，经济结构的变化会使得两者出现走势的分化。这种分化在2001年至2005年曾

经出现过，当时中国经济增速极高，名义GDP五年累计增长87%，但上证综指却经历

了“五年熊市”，愣是从2245点跌到998点，这背后的大逻辑就是企业盈利和经济增

速的分化，按可比口径计算，这五年上市公司利润增速累计仅有1.7%，而股票市场是

对企业盈利而非经济增速来进行定价的。在“高质量发展”和“产业集中”趋势下，

企业盈利状况会好于经济增速，这点现在已经看到，预计未来将会继续。

截至2018年三季度，全部A股及剔除金融两油后ROE分别为10.8%和10.1%，虽然二

季度到三季度出现小幅回落，但当前依然处于较高位，当前企业ROE处于历史中枢水

平之上，远高于历史低点。随着供给侧结构性改革深入推进，改革开放力度不断加

大，中国经济正在加快向高质量发展模式转变。这个过程中，经济增长的驱动力将由

人口红利和资本要素转向技术进步和效率提升，行业集中度一般会上升，拥有品牌、

技术、效率的优势企业会逐步胜出并提升盈利能力，这是结构调整和市场竞争的正常

结果。也就是说在经济结构转型下，企业的盈利状况和宏观经济形势出现了一定的背

离，当前企业盈利状况显著好于经济形势，此外在经济增速创新低的过程中，无风险

利率会进一步降低，利率的降低有利于股市估值的向上修复。因此长期来看，我们对A
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股市场较为乐观。

（完）

以上内容来自雪球访谈，想实时关注嘉宾动态?立即下载雪球客户端关注TA吧!
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