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准备知识 

首先，我们看看 ETF 二级和一级市场之间的差异。

• 二级市场（如证券交易所）是投资者交易 ETF 

现有份额的场所。如果投资者想购买 2000 份 
ETF 份额，可以按市场价格从二级市场上的卖

家中购买这些份额。

• 一级市场是指以 50 万份及其倍数这样的大型单
位进行 ETF 份额申购和赎回的场所。一级市场提

供了额外的流动性来源，通常在进行大型订单交
易或供需不匹配时使用。

大型金融机构、授权参与人和做市商在一级市场进
行交易；做市商在二级市场上买卖 ETF 份额以提供

流动性，也可以充当授权参与人的角色。

授权参与人

授权参与人（AP）是申赎过程中重要的组成部分。

通常，大型经纪交易商或托管机构已经与发行人签
定了协议，因此 AP 是唯一可以直接与 ETF 发行人
进行交易的实体，因而在确保公允定价和 ETF 流动

申购机制

当二级市场上没有足够的 ETF 份额来满足需求时， 
ETF 可能会开始溢价交易（当前市场价格高于NAV）。 
这种情况发生时 AP 可能会介入并申购新的份额，

额外的 ETF 份额供应可使 ETF 价格与 NAV 保持一

致。申购通常分为三个步骤：

• 根据 ETF 跟踪的指数，同比例购买 ETF 基础资

产标的；

• 在一级市场上将这一篮子资产交付给 ETF 发行
人，以获取相应的 ETF 份额（称为申购赎回单
位或创设单位 ）；

• 在二级市场上出售这些 ETF 份额。

1 做市商：寻求在交易所交易一组证券的流动性的专业交易员。
2 资产净值（NAV）：ETF 成分证券的资产减去其负债后的每份额价值。
3  申购赎回单位或创设单位：由 ETF 发行人创建的大笔 ETF 份额。申购赎回单位的大小可能因发行人和基金而异，但通常是 50 万股或其倍数。 

ETF  102：

ETF 申购与赎回的内在机制

ETF 是什么？怎么在投资组合中配置 ETF？ETF 主要功能、基本机制和市场结构是什么？如何评估不同的 ETF 产品？

作为一种重要的投资工具，ETF 已越来越受到国内投资者的关注。范达是全球最大的 ETF 管理人之一，致力于积极发
掘市场机会，为投资者提供具有前瞻性的投资策略。2006 年，范达看到了 ETF 市场的巨大发展潜力，凭借独特的研
发与创新开启了 ETF 业务。

尽管大多数投资者不会接触到 ETF 份额的申购和赎回，但申赎过程是 ETF 结构的标志性特征。本期小课堂将介绍 ETF 
的运作机制以及该机制在推动 ETF 流动性方面的作用。

性方面发挥着关键作用。

当 ETF 的二级市场价格与其资产净值（NAV）不一
致时，AP 可以申购或赎回 ETF 份额，使价格与 NAV 
保持一致。
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赎回机制

当需求低于供给时，上述过程也可以反向进行。例如，ETF 开始折价交易（当前市场价格低于 NAV）。 
AP 迅速采取行动，在二级市场上购买 50 万股折价 ETF 份额，并将这些份额提供给发行人以兑换 ETF 
基础资产标的。赎回减少了二级市场上流通的 ETF 份额，随着折价减少或消失，ETF 价格将接近 NAV。  

流动资金池 

因此，ETF 流动性有两个主要的来源：二级市场（或公开市场）和由 AP 管理的一级市场。

大多数 ETF 投资者依靠二级市场获得流动性。一级市场流动性主要来自于 ETF 成分证券的流动性，非
常大笔的交易可以借助一级市场更大的流动性池来申购或赎回大量的 ETF 份额。

小结

申购和赎回对于 ETF 的结构和流动性至关重要。申赎机制使公开市场上的 ETF 份额供需保持平衡，从
而对 ETF 进行合理定价。 
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下图展示了 ETF 二级市场和一级市场的关系，以及市场中不同角色所处的位置。




