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策略摘要

ETF投资特点是持仓周期长、单边看多、不带杠杆，参与商品 ETF市场比衍生品市场

更加简单，由 ETF管理人进入市场进行期货主力展期、杠杆率控制以及结余现金的避

险投资，是作为大类资产配置极佳选择。

在资本市场中，机构投资者往往拥有更敏锐的嗅觉，更精准的判断，更专业的投研能力，

通常被当作“聪明资金”。显然，商品 ETF的机构持仓占比是“聪明资金”中的一项，有效

的反映了大类资产配置的机构投资者对商品的投资意向，披露频率为半年一次。豆粕

ETF、有色金属 ETF以及能源化工 ETF 集中在商品期货投资，在成立初期是机构持仓

为主，而今能源化工 ETF、豆粕 ETF 的机构持仓都明显走低，最新数据分别为 4.8%与

17.0%，越来越多的被自然人投资者接受。而有色金属 ETF 中还是以机构投资者为主，

最新占比为 50.4%。而黄金 ETF 目前机构占比较去年同比增长 10.2%，且在 2022年中

报披露的前十名持有人中，知名外资桥水、巴克莱银行都位列其中。在近期美联储加息

和经济衰退预期的市场背景下，黄金作为避险资产，在未来非常有可能走出独立行情。

此外，我们将基金历史资产的变化分拆成出入金、ETF 盈亏两部分并在此基础上对比了

基金收益率及其含出入金收益率，发现在商品 ETF领域中，黄金 ETF的出入金自 2016

年以来大致呈现净申购的趋势，尤其是近两年受疫情影响全球经济衰退，避险情绪不断

升温，黄金的避险特性使得黄金 ETF的累计出入金在近两年维持高位。豆粕 ETF、有

色金属 ETF 以及能源化工 ETF成立初期都有大量首发资金流出而后逐步稳定，更多的

市场机构、自然人资金进入，能源化工 ETF 最具代表性，目前累计出入金明显高于首

发时期，机构资金占比不到 5%。豆粕 ETF 相对冷淡，目前净资产中，利润占了绝大部

分。

接着，我们考察了 ETF投资者整体的择时能力，豆粕 ETF投资者的择时能力相对最好，

而能源化工 ETF、有色金属 ETF 择时能力次之，优于黄金 ETF，三个黄金 ETF 中华安

基金 ETF的择时能力最佳。数据中反映出了投资者在盈利、亏损下风险厌恶的不对称，

人们习惯在盈利时止盈，亏损后长期持有。

商品期货 ETF上市接近 3年，目前各商品期货 ETF 的仓位对市场冲击很小，ETF 规模

还有较大增长空间，流动性较为宽裕，大额申赎、移仓换月对相应期货市场的影响有限。

综上所述，我们认为商品 ETF 投资中的机构资金是聪明的资金，其资金流向具有关注

的价值，但是商品 ETF整体的资金流向存在择时效果不佳，投资者应谨慎判断，对持

仓的长度有清晰的定位，入场前做好相应的止损计划，尽量避免做出错误的投资决策。
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商品 ETF介绍

■ 运行情况

2019年 8月 27日，首批商品期货 ETF 包括华夏饲料豆粕期货 ETF、大成有色金属期货

ETF以及建信易盛能源化工期货 ETF获批，截止到 2022年 9月 20日最新数据显示，

三者的最新总资产净值分别为 2.28亿、3.17亿以及 3.42亿元，能源化工 ETF 的净值最

高。

黄金 ETF 成立较早，受市场的认可度高，目前最大三家黄金 ETF 管理人分别是华安基

金、博时基金以及易方达基金，最新规模合计约 204亿元，且在 2022年中报披露的前

十名持有人中，知名外资桥水、巴克莱银行都位列其中，在近期美联储加息和经济衰退

预期的市场背景下黄金明显扛跌，在未来非常有可能走出独立行情，这也是外资提前布

局黄金的原因。

图 1: 商品 ETF的净值（归一化）

数据来源：Wind 华泰期货研究院

表 1: 商品 ETF 的统计指标表现（2020年至今）

基金名称
近一个月

收益率

近三个月

收益率

近一年

收益率
年化收益率 年化波动率 最大回撤率 夏普率 卡玛率

豆粕 ETF 9.35% 9.69% 36.81% 25.16% 22.16% 19.49% 1.07 1.29

有色金属 ETF 2.93% -3.75% -1.37% 13.83% 22.09% 32.86% 0.56 0.42

能源化工 ETF 5.59% -9.96% -6.50% 17.17% 29.09% 39.24% 0.54 0.44

华安黄金 -0.19% -2.47% 4.68% 3.73% 14.94% 20.47% 0.15 0.18

博时黄金 -0.16% -2.49% 4.75% 3.71% 14.95% 20.57% 0.15 0.18

易方达黄金 -0.43% -2.73% 4.15% 3.58% 15.04% 20.52% 0.14 0.17

资料来源：Wind 华泰期货研究院

豆粕 ETF表现最优，为投资者贡献了年化 9.35%的收益率，夏普率为 1.07.
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■ 聪明的资金-机构持仓占比

我们在上一篇报告讨论了市场上聪明资金—交割资金，其主要是做期现贸易、实体经营

的产业客户。商品 ETF 资金刚好相反，背后主要代表着自然人与金融机构，投资特点

是持仓周期长、单边看多、不带杠杆，参与商品 ETF市场比衍生品市场更加简单，由

ETF管理人进入市场进行期货主力展期、杠杆率控制以及结余现金的避险投资。ETF尤

其适合大类配置的投资者，这也是外资桥水、巴克莱银行持有我国黄金 ETF的主要原

因。

ETF基金每天披露最新的份额和净值，每半年会披露持有人户数及结构、前十名持有人

名称与持有份额数量。ETF联接基金每个季度会公布持有的基金份额，半年度会公布持

有人户数及结构，其在 ETF 基金披露中会以一个机构投资者进行统计，而联接基金内

部也会包含多个机构、自然人投资者，且大部分是自然人投资者。因此我们通过对 ETF

基金的持仓结构进行穿透式计算每半年可以得到最新的 ETF 整体机构持仓、自然人持

仓占比。

我们将华安基金、博时基金以及易方达基金管理的三个黄金 ETF 基金合并计算，目前

机构投资持有份额占总份额 17.8%，相较于 2021年上半年的 7.6%大幅提升，同比增长

10.2%，同时也看出成熟的 ETF中机构投资者占比并不高。

豆粕 ETF、有色金属 ETF 以及能源化工 ETF 集中在商品期货投资，在成立初期是机构

持仓为主，而今能源化工 ETF、豆粕 ETF 的机构持仓都明显走低，最新数据分别为 4.8%

与 17.0%，越来越多的被自然人投资者接受。而有色金属 ETF 中还是以机构投资者为主，

最新占比为 50.4%。

图 2: 能源化工 ETF持仓结构占比 图 3: 豆粕 ETF持仓结构占比

数据来源：Wind 华泰期货研究院 数据来源：Wind 华泰期货研究院
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图 4: 有色金属 ETF持仓结构占比 图 5: 主流黄金 ETF持仓结构占比

数据来源：Wind 华泰期货研究院 数据来源：Wind 华泰期货研究院

商品 ETF的资金流择时能力

■ 净资产分解为累计出入金和总盈亏

为了更加深入的了解 ETF的资金构成，接下来，我们将基金历史净资产的变化分拆成

出入金、ETF盈亏两部分。 我们把 t日的资产净值进行拆解：
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累计的出入金情况。

黄金 ETF 的出入金自 2016年以来大致呈现净申购的趋势，尤其是近两年受疫情影响全

球经济衰退，避险情绪不断升温，黄金的避险特性使得黄金 ETF 的累计出入金在近两

年维持高位。豆粕 ETF、有色金属 ETF 以及能源化工 ETF成立初期都有大量首发资金

流出而后逐步稳定，更多的市场、自然人资金进入，能源化工 ETF最具代表性，目前

累计出入金明显高于首发时期，机构资金占比不到 5%。豆粕 ETF 相对冷淡，目前净资

产中，利润占了绝大部分。

值得注意的是，能源化工 ETF的累计盈亏截至 2022年 9月 20日为-0.93亿元，说明尽

管能源化工 ETF自其成立以来取得了正收益，但投资于该 ETF 的资金就平均而言是亏

损的。这意味着能源化工 ETF 投资者的择时能力较差，存在较为明显的”高买低卖”现象。

2021年 2月到 10月，能源化工 ETF迎来了一轮连续的上涨行情，单位净值从 2021年

2月 3日的 0.98上涨到 2021年 10月 19日的 2.30，年化收益率高达 186%。受此影响，

市场对能源化工 ETF的兴趣空前高涨，在 2021年 9月 16日至 10月 21日短短 35天内

资金净流入 8.11亿元，累计出入金翻了 9倍，创下历史新高。然而好景不长，在随后的

两个月时间内能源化工 ETF 经历了一轮大幅调整，回撤幅度 39%，而大量资金因为没

有及时止损离场，损失惨重。

图 6: 能源化工 ETF总资产构成|（单位：亿元） 图 7: 豆粕 ETF资产构成|（单位：亿元）

数据来源：Wind 华泰期货研究院 数据来源：Wind 华泰期货研究院
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图 8: 有色金属 ETF 资产构成|（单位：亿元） 图 9: 主流黄金 ETF资产构成|（单位：亿元）

数据来源：Wind 华泰期货研究院 数据来源：Wind 华泰期货研究院

■ 择时能力评估

这是一个极端的例子，但却反映了一个普遍的现象，投资者投资于基金的收益往往会低

于基金自身的收益。我们计算两个口径的净值，一个是常见的基金净值，主要考察基金

的盈利能力，剔除了出入金的影响；另外一个，我们把 ETF 当作一个投资者的实盘操

作，计算其资产收益率，同时交易能力与资金分配能力（择时能力），后文简称含出入

金收益率。我们进行了对比，发现 4类商品 ETF的最新含出入金净值都在不同程度上

低于最新基金净值。含出入金净值受到资金流入流出的影响，如果投资者具备较强的择

时能力，在基金盈利前加仓且在基金回撤前减仓，那么基金的含出入金净值就会高于基

金的净值。大多数投资者在基金净值回撤时没有及时止损，而在基金净值上涨前没有抗

住，减仓离场，从而降低了应有的投资回报。

那么，为什么投资者容易做出错误的择时判断呢？行为金融学领域中的前景理论或许可

以部分解释其背后的原因。根据前景理论，大多数人在面临收益时是风险厌恶者，在面

临亏损时是风险偏好者。而这反映在投资领域就是投资者容易在基金出现盈利时会选择

见好就收，害怕失去已有的利润；但是在基金出现亏损时却又不甘心，宁愿承担更大的

风险也不愿及时止损。这种面对收益和亏损的不对称性往往会让投资者最终降低应有的

投资回报。
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图 10: 能源化工 ETF 净值（归一化） 图 11: 豆粕 ETF净值（归一化）

数据来源：Wind 华泰期货研究院 数据来源：Wind 华泰期货研究院

图 12: 有色金属 ETF 净值（归一化） 图 13: 主流黄金 ETF净值（归一化）

数据来源：Wind 华泰期货研究院 数据来源：Wind 华泰期货研究院

为了进一步衡量商品 ETF 投资者的择时能力，我们运用 Treynor-Mazuy指标对比了各个

ETF投资者择时能力的表现。该指标是在简单的线性回归模型基础上（CAPM），通过

扩展二阶项（凸性）来判断基金是否具备择时能力。当然，这里的择时能力指标值，也

分成获取超额收益的择时能力，和实现过度跌损的择时操作。

ttftBtftBptftp RRRRRR   2
,,,,,, )()(

如果 >0,则投资组合具备良好的择时能力；反之，则是过度跌损特征。对于直观理解，
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我们会注意到这里平方项必为非负值，所以如果 >0就意味着对于投资组合一定是正

向贡献，反之即为负。

结果上看，所有商品 ETF 的 都小于 0，说明 ETF投资者普遍不具备良好的择时能力。

其中，豆粕 ETF 投资者的择时能力相对最好， 相对更大，并且 t值绝对值小于 2；而

能源化工 ETF、有色金属 ETF及的择时能力次之，但优于黄金 ETF，三个黄金 ETF中

华安基金 ETF的择时能力最佳。

表 2: ETF的择时表现

基金名称  t值（绝对值大于 2代表回归显著）

豆粕 ETF -0.95 -1.53

能源化工 ETF -2.74 -4.83

有色金属 ETF -1.34 -4.06

易方达黄金 ETF -4.95 -9.51

博时黄金 ETF -3.71 -6.44

华安黄金 ETF -2.84 -10.02

资料来源：Wind 华泰期货研究院

商品期货 ETF的持仓对市场的冲击

商品期货 ETF 的规模容量在很大程度上取决于成分品种的持仓额。能源化工 ETF持仓

品种为甲醇、PTA、平板玻璃，各品种持仓市值占期货市场持仓市值的比例分别为 0.18%、

0.20%、0.17%；有色金属 ETF 持仓品种分别为铜、铝、锌、铅、锡、镍，各品种持仓

市值占期货市场持仓市值的比例分别为 0.11%，0.13%，0.14%，0.41%，0.17%，0.16%；

豆粕 ETF 持仓品种为豆粕，其持仓市值占期货市场持仓市值的比例为 0.27%。不难看出，

目前各商品期货 ETF的仓位对市场冲击很小，ETF规模还有较大增长空间，流动性较

为宽裕，大额申赎、移仓换月对相应期货市场的影响有限。

表 3: ETF持仓品种在期货市场的比重（截至 2022-09-20）

资料来源：易盛 上期所 大商所 Wind 天软 华泰期货研究院
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总结

ETF投资特点是持仓周期长、单边看多、不带杠杆，参与商品 ETF 市场比衍生品市场

更加简单，由 ETF 管理人进入市场进行期货主力展期、杠杆率控制以及结余现金的避

险投资，是作为大类资产配置极佳选择。

在资本市场中，机构投资者往往拥有更敏锐的嗅觉，更精准的判断，更专业的投研能力，

通常被当作“聪明资金”。显然，商品 ETF的机构持仓占比是“聪明资金”中的一项，有效

的反映了大类资产配置的机构投资者对商品的投资意向，披露频率为半年一次。豆粕

ETF、有色金属 ETF以及能源化工 ETF 集中在商品期货投资，在成立初期是机构持仓

为主，而今能源化工 ETF、豆粕 ETF 的机构持仓都明显走低，最新数据分别为 4.8%与

17.0%，越来越多的被自然人投资者接受。而有色金属 ETF 中还是以机构投资者为主，

最新占比为 50.4%。而黄金 ETF 目前机构占比较去年同比增长 10.2%，且在 2022年中

报披露的前十名持有人中，知名外资桥水、巴克莱银行都位列其中。在近期美联储加息

和经济衰退预期的市场背景下，黄金作为避险资产，在未来非常有可能走出独立行情。

此外，我们将基金历史资产的变化分拆成出入金、ETF 盈亏两部分并在此基础上对比了

基金收益率及其含出入金收益率，发现在商品 ETF 领域中，黄金 ETF的出入金自 2016

年以来大致呈现净申购的趋势，尤其是近两年受疫情影响全球经济衰退，避险情绪不断

升温，黄金的避险特性使得黄金 ETF 的累计出入金在近两年维持高位。豆粕 ETF、有

色金属 ETF以及能源化工 ETF 成立初期都有大量首发资金流出而后逐步稳定，更多的

市场机构、自然人资金进入，能源化工 ETF最具代表性，目前累计出入金明显高于首

发时期，机构资金占比不到 5%。豆粕 ETF相对冷淡，目前净资产中，利润占了绝大部

分。

接着，我们考察了 ETF 投资者整体的择时能力，豆粕 ETF投资者的择时能力相对最好，

而能源化工 ETF、有色金属 ETF 择时能力次之，优于黄金 ETF，三个黄金 ETF中华安

基金 ETF的择时能力最佳。数据中反映出了投资者在盈利、亏损下风险厌恶的不对称，

人们习惯在盈利时止盈，亏损后长期持有。

商品期货 ETF 上市接近 3年，目前各商品期货 ETF 的仓位对市场冲击很小，ETF 规模

还有较大增长空间，流动性较为宽裕，大额申赎、移仓换月对相应期货市场的影响有限。

综上所述，我们认为商品 ETF投资中的机构资金是聪明的资金，其资金流向具有关注

的价值，但是商品 ETF 整体的资金流向存在择时效果不佳，投资者应谨慎判断，对持

仓的长度有清晰的定位，入场前做好相应的止损计划，尽量避免做出错误的投资决策。
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