
   

   

 

稳健的中盘股投资工具 

——中证 500 指数及 ETF 产品研究 

 【摘要】  

截至 10 月末，跟踪中证 500 指数的 ETF 总规模达到 1596 亿元，居市场第四位。

在“新秀”A500ETF 发行火爆之际，作为“前辈”的中证 500 指数产品还有多少投资

价值也成为投资者关心的问题。本文试从以下四个方面对中证 500 指数及 ETF 产品展

开分析： 

第一部分：指数简介。中证 500 指数在编制时选取了市值在全市场排名 301-800

名的股票，市值风格偏中盘。 

第二部分：投资价值分析。从历史业绩看，中证 500 指数在不同风格市场环境下

均能取得中等偏上的业绩，整体表现稳健。成分股中，医药生物、电力设备和电子等

高新技术行业占比较大，行业集中度不高。经历 9 月底启动的行情后，目前指数估值

处于历史高位。 

第三部分：ETF 产品分析。从产品规模上看，中证 500ETF 头部化趋势明显。跟

踪效果方面，有 9 只 500ETF 近三年的跟踪误差小于 0.03%。目前超八成产品处于轻

微溢价状态，或存在溢价套利机会。从期货基差来看，经历了 9 月底启动的行情，目

前基差重回贴水，套利空间不大。本节末尾对主要产品的特征和适用环境进行了分析。 

第四部分：总结。中证 500 指数作为核心市场指数之一，仍发挥着不可替代的工

具作用。投资者应充分了解产品特性，根据策略场景选择合适的产品。

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。 

 

 

场，且数据处理统计方式存在误差。 
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一、 中证 500指数简介 

1、指数概况：中盘股代表，“工具箱”丰富 

中证 500 指数发布于 2007 年，是 A 股市场重要的宽基指数之一。它由

全部 A 股中剔除沪深 300 指数成分股及总市值排名前 300 名的股票后，总

市值排名靠前的 500 只股票组成，综合反映中国 A 股市场中盘股票的价格

表现。 

与近期热议的 A500指数相比，中证 500指数在采样上的最大区别是不

包含沪深 300 指数的成分股，因此在市值上保证了纯粹的中盘风格。 

中证 500 指数自发布以来，跟踪其的 ETF、期货、期权等投资工具相

继推出，为指数增强策略和中性策略打开了发展空间，推动了量化投资在

中国的发展。 

 

表 1：中证 500 指数基本信息 

指数名称 中证小盘 500指数 英文名称 
CSI SmallCap 

500 index 

指数代码 
000905.SH（沪市） 

399905.SZ（深市） 
指数类型 股票类 

成份数量 500 基点 1000 

基日 2004-12-31 发布机构 中证指数公司 

发布日期 2007-01-15 收益处理方式 价格指数 

加权方式 
自由流通市值加权分

级靠档 

用该指数作为

业绩基准的基

金产品数量 

625 只 

资料来源：WIND、中证报基金研究 

 

2、编制方法 

2.1 选样方法：兼顾规模及流动性 
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作为一个规模指数，中证 500 指数的选样主要考虑市值和成交额两个

维度，具体分为三步： 

（1）在样本空间中剔除沪深 300 指数样本以及过去一年日均总市值排

名前 300 的证券。 

（2）对样本空间内剩余证券按照过去一年日均成交金额由高到低排

名，剔除排名后 20%的证券。 

（3）将剩余证券按照过去一年日均总市值由高到低进行排名，选取

排名前 500 的证券作为指数样本。 

图表1： 中证主要宽基指数选样范围及关系图1 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

数据来源：中证指数公司官网、中证报基金研究制图 

2.2 样本调整方法：方法公开明确，样本股可预测 

与其他中证指数相似，中证 500 指数的样本和权重会做定期调整和临

时调整。定期调整每半年一次，样本调整实施时间分别为每年 6 月和 12 月

的第二个星期五的下一交易日。每次调整的样本比例一般不超过 10%。定

期调整设置缓冲区，日均成交金额排名在样本空间的剩余证券（剔除沪深 

 

1 中证 100 指数于 2024 年 10 月 28 日更名为中证 A100 指数 

市值前100名

市值101-300名

市值301-800名

市值801-1800名

市值1801-3800名

中证
100

沪深300

中证500

中证1000

中证2000

= 中证 800 
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300 指数样本及过去一年日均总市值排名前 300 名的证券后）前 90%的老

样本可参与下一步日均总市值排名；日均总市值排名在 400 名之前的新样

本优先进入，排名在 600 名之前的老样本优先保留。定期调整时设置备选

名单，备选名单中证券数量一般为指数样本数量的 5%。 

临时调整主要针对暂停上市或退市的样本股。发生临时调整时，中证 

500 指数将从最近一次指数定期调整时备选名单中选出排名最高的股票来

替代被剔除的股票。 

 与其他宽基指数相似，中证 500 指数存在样本调整套利机会，可以在

调整前预测并买入调入个股，卖出调出个股（如融券不便，可用中证 500

期货代替）。 

 

二、 指数投资价值分析 

1、 历史表现：穿越不同风格市况，展现稳健收益能力 

中证 500 指数在大小盘不同风格市场环境下，均能取得不错收益。 

从近五年历史行情来看，小盘风格表现明显优于大盘。风格切换主要

发生在 2021 年 6 月，当时疫情得到初步控制，经济逐渐回归正轨，政策开

始向新能源、高端制造等高新技术产业倾斜，大小盘分化格局形成。在此

市场环境下，中证 500指数年化收益率达到 5.52%，远高于同期沪深 300的

2.18%和中证 A100 的-0.09%，甚至比小盘代表中证 1000 的收益率 5.35%还

高，展现了良好的收益能力。 

今年以来，虽然市场重新切换到大盘风格占优（截至 9 月行情启动前），

中证 500 指数仍取得了 7.06%的绝对收益2，远高于中证 1000 指数的 1.64%。 

 

 

 

 

2 统计区间为 2024/1/1 至 2024/10/25 
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图表2： 中证 500 指数与其他主要宽基指数走势对比 

 

数据来源：Wind、中证报基金研究 

 

风险指标方面，中证 500 指数与其他宽基规模指数相比也有优势。用

周收益率计算的中证 500 指数近五年年化波动率为 20.56%，只比沪深 300

及中证 A100 高不到一个百分点；而最大回撤为 41.81%，远小于中证 A100

（50.06%）及沪深 300（45.6%）。 

表 1：中证 500 指数与其他主要宽基指数风险指标对比 

指数简称 

年化波动率

（日度）
3
 

[单位] % 

年化波动率 

（周度） 

[单位] % 

最大回撤 

[单位] % 

下行标准差 

[单位] % 

上行标准差 

[单位] % 

中证 A100 19.74 19.56 -50.06 13.73 14.17 

沪深 300 19.36 19.05 -45.60 13.50 13.88 

中证 500 21.50 20.56 -41.81 15.08 15.33 

中证 1000 24.47 22.87 -46.71 17.49 17.12 

数据来源：Wind、中证报基金研究，统计区间为 2019/10/25-2024/10/25 

 

综合来看，中证 500 指数在风险调整后收益上的优势更加明显。用日

收益率计算的夏普比为 0.0123，远高于沪深 300 指数的 0.003；收益回撤比

为 0.0794，亦高于其他主要宽基指数（见表 2）。 

 

3 年化波动率（日度）即为指数日度涨跌幅的标准差年化值 
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表 2：中证 500 指数与其他主要宽基指数风险调整后收益指标 

指数名称 
夏普比率

4
 

（日收益率） 

夏普比率 

（周收益率） 
收益回撤比

5
 

中证 A100 -0.0043 -0.0105 -0.0372 

沪深 300 0.0030 0.0049 0.0099 

中证 500 0.0123 0.0252 0.0794 

中证 1000 0.0109 0.0219 0.0570 

数据来源：Wind、中证报基金研究，统计区间为 2019/10/25-2024/10/25 

 

2、成分股行业分布：医药、电子等高新技术行业多头暴露 

中证 500 指数的多头风险暴露主要集中在高新技术行业，市值占比排

名前三位的行业依次为医药生物、电力设备和电子，对应权重分别为

10.3%、10.27%和 8.74%，这一格局在过去三年都没有太大变化。空头暴露

主要集中在轻工业和服务业，轻工制造、纺织服饰、美容护理等行业市值

占比较小。从饼图上看，扇区面积均匀下降，显示行业分布集中度偏低。 

图表3： 中证 500 指数成分股行业分布 

 
数据来源：Wind、中证报基金研究 
 

放到全市场来看，中证 500 指数在钢铁、国防军工、传媒三个行业中

 

4 无风险利率使用一年期国债收益率 

5 收益回撤比=区间年化收益率/区间最大回撤。其中最大回撤使用日收益率计算。 

医药生物, 

10.30%

电力设备, 

10.27%

电子, 8.74%

非银金融, 7.66%

有色金属, 5.84%

国防军工, 5.45%
基础化工, 5.45%

计算机, 4.85%

机械设备, 4.65%

汽车, 4.47%

传媒, 3.40%

其他, 28.90%
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最具代表性（见图 4），市值占比分别达到 35.29%、32.34%和 27.32%；而

在银行中占比最低，仅占 2.1%。占比越高的行业，理论上与中证 500 指数

走势的相关性就越高。从今年以来指数时间序列的相关性来看（见图 5），

中证 500 指数与机械设备、电力设备、基础化工三个制造业行业指数相关

性最高，均超过 0.9。与银行和公用事业相关性较低，均不到 0.3；不过这

两个行业走势相对独立，和其他行业相关性均不高。 

图表4： 中证 500 指数成分股在各行业中的市值占比6 

 

数据来源：Wind、中证报基金研究 

图表5： 中证 500 指数与申万一级行业指数相关性矩阵7 

 
数据来源：Wind、中证报基金研究 

 

6 以钢铁行业为例，该比例为中证 500 成分股中钢铁行业市值除以万得全 A 成分股中钢铁行业

市值。 

7 时间区间：2024/1/1-2024/10/25；使用日频点位序列计算皮尔逊相关系数 
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3、估值：9 月行情后估值已升至近三年高位 

经历了 9 月底启动的快速上涨行情，中证 500 指数估值快速提升，截

至 10 月 25 日收盘，市盈率(PE_TTM)为 24.87 倍，已达到其过去三年日收

盘估值中 96.02%分位数，即在过去 3 年的历史日收盘估值数据中，当前的

估值高于 96.02%的交易日；市净率(PB_LF)为 1.77 倍，位于过去三年日收

盘估值中 70.19%分位数。市场主要宽基指数估值均已升至历史高位，应警

惕回归风险。 

图表6： 中证 500 指数市盈率分位数 图表7： 中证 500 指数市净率分位数 

  
数据来源：Wind、中证报基金研究                                                           数据来源：Wind、中证报基金研究 

 

三、 ETF产品分析 

1、二级市场流动性：南方一家独大 

与普通指数型基金相比，ETF 最大的优势是交易的便捷性，因此流动

性是考察 ETF 产品的首要指标。在此我们仅考虑二级市场流动性，暂不讨

论一级市场。流动性好的产品，通常表现为盘口挂单连续性强、成交量大

且时间上分布均匀。交易流动性好的产品可以节省时间成本和摩擦成本。 

评估 ETF 二级市场流动性常用指标为日均成交量和规模。图 8 横坐标

为近一年日均成交量，纵坐标为最新规模（10 月 25 日资产净值）。可以看

出两项指标的正相关关系较为明显，规模越大的 ETF 产品日均成交额也越
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高。南方在两项指标上均遥遥领先其他中证 500ETF。当然气泡的分布也并

非完全在斜率为 1 的直线上，比如华夏和嘉实两只产品规模相近，但日均

成交量则相距较大。成交量的差距或与费率有关（下文会展示费率差异）。 

图表8： 中证 500ETF 产品规模与日均成交量 

 

数据来源：Wind、中证报基金研究 

2、规模分布：头部化趋势上升 

从气泡图中气泡面积的对比可以看出中证 500ETF 产品的头部化趋势。

南方中证 500ETF 的规模达到 1171.49 亿元；而尾部有 13 只产品规模不足

10 亿元。为了进一步定量刻画集中度，我们引入 HHI 指数8（赫尔芬达尔

—赫希曼指数），计算公式如下： 

𝐻𝐻𝐼 =∑ (𝑃𝑖)
2

𝑁

𝑖=1
 

其中： 

𝑃𝑖为第 i 个 ETF 产品规模在所有中证 500ETF 产品规模中的占比 

N 为中证 500ETF 产品数量 

结果显示，今年以来产品规模头部化趋势加剧。2021 至 2023 年 HHI

指数均在 0.5 以下，2024 年最新数据计算的值为 0.55。 

 

8 HHI 指数的构建借鉴了加权求和的思想，每个产品的权重即为该产品规模在所有产品总规模

中的占比。规模越大的产品赋予的权重就越高。因此，在产品数量不变的情况下，规模大的产品规

模占比升高，则该指数也会变大，反映市场集中度上升。 
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表 3：中证 500ETF 产品规模集中度变化趋势 

年份 2024 2023 2022 2021 

HHI 指数 0.5484 0.4810 0.4765 0.4918 

数据来源：Wind、中证报基金研究 

头部产品未来是否能保持规模也是值得关注的问题，我们试图从管理

人的情况进行浅析。南方基金属于全面布局型的基金公司，但在宽基 ETF

这个细分赛道，南方只重点打造中证 500 和中证 1000 两只产品。公司大概

率会继续投入资源维持南方中证 500ETF 的龙头地位。嘉实与南方产品布

局方式类似，也属于全面布局型公司，但嘉实的拳头产品是沪深 300ETF，

在中证 500ETF 的投入会稍逊。华夏是 ETF 管理规模最大的基金公司，产

品线丰富，管理能力和渠道能力都较强。 

 

表 4：规模较大的中证 500ETF 产品 

产品简称 上市日期 

资产净值 

截至 2024-10-25 

[单位] 亿元 

近一年日均成交额 

[单位] 亿元 

南方中证 500ETF 2013-03-15 1,171.49 20.22 

嘉实中证 500ETF 2013-03-15 155.28 5.16 

华夏中证 500ETF 2015-05-29 151.26 3.42 

易方达中证 500ETF 2015-09-14 34.50 0.27 

广发中证 500ETF 2013-05-24 31.92 0.75 

天弘中证 500ETF 2020-08-24 24.33 0.08 

华泰柏瑞中证 500ETF 2015-06-12 10.98 0.14 

数据来源：Wind、中证报基金研究 

 

3、 跟踪效果：9 只产品跟踪误差小于 0.03% 

ETF 产品的投资目标通常是跟踪误差最小化。作为一种投资工具，

ETF 的跟踪误差对策略收益的影响不可忽视，尤其对于高频套利策略来说，

ETF 价格和指数价格偏离越小，越有可能实现预期收益。 

跟踪误差的大小和管理水平、交易成本、股票仓位等因素有关。数据

显示，有 9 只中证 500ETF 产品近三年的跟踪误差小于 0.03%。大部分中证

500ETF产品的股票仓位都在 95%以上，因此股票仓位对跟踪误差的影响不
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显著。 

表 5：中证 500ETF 产品跟踪误差 

产品简称 

跟踪误差 

近三年 

[单位] % 

年化跟踪误差 

近三年 

[单位] % 

管理费率 

[单位] % 

托管费率 

[单位] % 

股票市值占基金

资产净值比 

2024 三季报 

[单位] % 

嘉实中证 500ETF 0.0223 0.3526 0.15 0.05 96.18 

华夏中证 500ETF 0.0227 0.3596 0.50 0.10 98.98 

广发中证 500ETF 0.0241 0.3806 0.50 0.10 98.49 

中银证券中证 500ETF 0.0249 0.3939 0.15 0.05 99.23 

工银中证 500ETF 0.0261 0.4133 0.45 0.07 99.37 

南方中证 500ETF 0.0266 0.4207 0.50 0.10 98.09 

国寿安保中证 500ETF 0.0294 0.4646 0.50 0.10 99.09 

泰康中证 500ETF 0.0295 0.4669 0.15 0.05 97.28 

天弘中证 500ETF 0.0299 0.4728 0.50 0.10 94.37 

易方达中证 500ETF 0.0309 0.4884 0.15 0.05 96.17 

博时中证 500ETF 0.0317 0.5020 0.15 0.05 95.76 

华泰柏瑞中证 500ETF 0.0339 0.5358 0.15 0.05 95.02 

景顺长城中证 500ETF 0.0346 0.5466 0.50 0.10 98.28 

平安中证 500ETF 0.0348 0.5497 0.50 0.10 97.43 

鹏华中证 500ETF 0.0406 0.6413 0.15 0.05 94.52 

方正富邦中证 500ETF 0.0443 0.7009 0.50 0.10 95.88 

国泰中证 500ETF 0.0451 0.7133 0.50 0.10 99.15 

国联中证 500ETF 0.0615 0.9730 0.30 0.10 91.37 

兴业中证 500ETF 0.1029 1.6270 0.50 0.10 92.60 

数据来源：Wind、中证报基金研究 

 

4、折溢价：超八成产品轻微溢价 

折溢价套利对资金量和执行效率要求较高，通常是机构投资者参与。

当市场出现折溢价机会时，会迅速有做市商或套利者进场来缩小价差。之

所以价差没有被完全抹平，是因为现实中会有一些因素阻碍套利活动发生。

这些因素包括但不限于：（1）股票涨停或停牌，无法凑齐一篮子股票。（2）

ETF 申赎限额。（3）套利预期收益低。比如 ETF 流动性差导致购买 ETF 交

易成本高；或 ETF 溢价率过低，套利空间过小。 
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图表9： 中证 500ETF 折溢价情况（按现值降序排列） 

 
数据来源：Wind、中证报基金研究 

从今年的情况看，部分中证 500ETF 的溢价率曾达到过 8%的高位。目

前（10 月 25 日）平均溢价率为 0.04%，中位数 0.05%，超八成产品处于轻

微溢价状态，或存在溢价套利机会。 

进一步想，宽基 ETF 的溢价率可当做监控市场情绪的指标。图 9 中的

波动范围、中位数为我们提供了“经验值”，当溢价率升至较高分位点时

或说明市场情绪过热，应警惕超买风险。 

5、期现套利：长期贴水，套利空间小 

中证 500 股指期货长期处于贴水状态（当月合约基差通常在交割前几

日才会收敛），很难实现正向套利。此时可以做空现货实施反向套利，目

前市场有 8只中证 500ETF产品可以融券。但反向套利融券成本高、券源不

确定，且套利空间有限。  

中证 500ETF 期权由于成本及流动性方面的原因，目前在期现套利中

的应用不及期货。 
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图表10： 中证 500 股指期货基差年内走势 

 
数据来源：Wind、中证报基金研究 

 

在此我们想就中证 500 股指期货长期贴水的原因做简要分析，以提示

交易拥挤带来的风险。在 IC 的空头仓位中，有很大部分是机构投资者的对

冲仓位（以券商自营、私募为主）。空头的拥挤是造成 IC 长期贴水的重要

原因。而一旦股票市场急速上涨，期货空头仓位急于平仓或开多仓造成

“踩踏”，基差贴水迅速收敛甚至转为升水（如图 10 所示）。一些中性产品

可能因保证金不足而被迫平仓，产品净值大幅回撤。这个最近的案例提示

我们，应防范交易拥挤可能带来的风险，对极端行情（尾部风险）做好预

案。 

6、 重点产品分析及使用建议 

南方在中证 500 指数产品的布局上具有先发优势，中证 500LOF 成立

于 2009年，中证 500ETF成立于 2013年，均为业内最早。经过十余年的精

耕细作，在系统建设、运作管理、人员队伍等方面都趋于成熟。场内流动

性是选择 ETF 最看重的指标，南方中证 500ETF 在规模和日均成交量上均

系同类中最高；跟踪误差也保持在同类前列。因此，无论对于机构投资者

还是个人投资者，如果没有偏好和使用习惯方面的考虑，南方都是投资中

证 500 指数的第一选择。此外，南方中证 500 指数系列产品线丰富，除了
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联接基金有 A、C、I 份额，还有中证 500 指数增强产品，以及在日本上市

的互通基金 One ETF Southern China A-Share CSI 500，可以满足不同投资者

的需求。 

嘉实中证 500ETF 与南方同一天成立，虽然规模比南方小了很多，但

日均 5 亿元的成交额也可以满足大部分投资者对流动性的要求。嘉实的优

势在于费率，管理费和托管费合计仅为 0.2%，这使其更适合长线配置型投

资者。这类投资者往往交易频度低、持仓规模大，因此在其他指标相似的

情况下无法拒绝费率更低的产品。 

图表11： 部分中证 500ETF 核心指标对比9 

 
数据来源：Wind、中证报基金研究 

华夏中证 500ETF 的跟踪误差是同类中最小的，这对于对指数复制精

度要求较高的套利投资者可能更具吸引力。华夏在流动性指标上与嘉实相

差不大，加之华夏是 ETF 领域的领头羊，布局最早、总规模最大，管理水

平不需质疑。 

对于使用期权进行套保或套利的投资者，我们推荐流动性上有明显优

 

9 每项指标按由优到劣排序，再将排序转换为分数绘制蛛网图 
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势的南方。在上交所上市的中证 500ETF 期权（标的为南方中证 500ETF）

今年以来日均成交额为 17.82 亿元；而在深交所上市的中证 500ETF 期权

（标的为嘉实中证 500ETF）日均成交额仅为 2.28 亿元，两者差距较大。 

四、总结 

中证 500 指数发布至今已逾 17 年，围绕指数诞生的现货、期货等工具

被广泛应用，持仓规模稳居同类前列，投资价值已获市场认可。中证 500

指数鲜明的中盘特征，使其在大小盘风格切换的市场环境中相较“押注一

头”的做法，表现更为稳健；其行业均匀、持股分散的特点更容易做出超

额收益，长期以来是指数增强策略的主力；在中证 1000 期货上市之前，中

证 500 股指期货也一度是中性策略中使用最普遍的对冲工具。具体到 ETF

的选择上，各家产品特点不同、各有千秋，投资者应充分了解每只产品的

特点，根据使用场景选择合适的产品。 

 

                                                   （作者：金牛研究院  詹超） 
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【免责申明】 

本文原始数据来源于市场公开信息，仅做数据统计，不涉及指标排名，

不做投资参考之用，本公司对这些信息的准确性及完整性不做任何保证。

在任何情况下，本文所载的信息或做出的任何建议、意见及推测并不构成

任何投资建议，也不构成对所述金融产品、产品发行或管理人做出任何形

式的保证。投资者应自行决策，自担投资风险。本文对基金产品的研究分

析不应被视为对所述基金产品的评价结果，本文对所述基金产品的客观数

据展示不应被视为对其排名打分的依据，任何个人或机构不得将我方基金

产品研究成果作为基金产品评价结果予以公开宣传或不当引用。 


