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2024 年 8 月 23 日 

摘要 

 美国“行业主题+策略”ETF 市场具有结构性特色，资金动向显示出市场热点风格逐

渐由成长转向价值。从存量市场的产品结构来看，部分行业在叠加策略形成产品时呈现出

明显的集中性，例如能源行业中红利策略占主导地位，主题中基本面及多因子策略平分秋

色。从资金流向来看，红利策略颇受投资者青睐，主题方向净资金流出最高。 

 产品的集中性暗示着被组合的行业主题与策略在底层的经济学逻辑上有一定共通之处，

在叠加之后能够补全逻辑链条，成功捕捉到行业主题上独特的超额收益。本文通过分析美

国市场具有代表性的“行业主题+策略”ETF 在指数编制方案上的创新，得到了以下启示： 

 能源红利：非周期性能源行业更适合作为红利策略的样本空间。具体而言，中游能源

公司的收益主要与运输和储存服务相关，几乎不受能源价格波动影响，可以在经济周

期的不同阶段获得稳健的现金流，极少会出现透支型分红的情景； 

 主题基本面：主题指数的样本空间可以纳入该主题的实际受益者（非参与者），样本

空间按照新技术/业务开发者和使用者的角色进行分类，以期捕捉更广泛的行业红利； 

 行业主题多因子：不少主题曾跑出过独立行情，其超额收益和传统因子相关性较低，

构建主题因子不仅可以提高跨主题指数的代表性和锐度，更能优化策略的表现； 

 科技红利：红利策略不仅能够分享龙头科技公司由成长期转向成熟期的确定性红利，

还能够分享行业竞争格局稳定后龙头公司的资本增值。 

风险提示：指数表现不代表未来；主题板块发展可能不及预期；指数编制相关风险。 
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报告正文 

1. 美国“行业主题+策略”ETF 市场发展情况 

1.1 “行业主题+策略”ETF 分类与数据说明 

行业主题指数通常聚焦于特定行业或主题，能够有效地捕捉产业红利，策略指数则通过对

特定风格、因子的暴露，实现在特定市场环境下较高的风险调整后收益。行业主题指数和策略

指数并不是两条平行线，当个别因子在特定的行业赛道/主题中显示出比在全截面上更高的有

效性时，背后往往是相应经济学、金融学逻辑的共振。这类共振使得行业主题与策略的有机结

合成为可能，形成了一系列独特的“行业主题+策略”指数。 

本文想要探讨的是美国 ETF 市场的过往经验对我国“行业主题+策略”指数编制方法的启

示。我们对美国市场中具有代表性的权益类“行业主题+策略” ETF 产品进行了梳理和分析，

分析范围不包括仅在产品结构上进行创新或仅采用差异化加权方式的 ETF 产品。本文使用的

数据均来自 TradingView 官网，经 etf.com 数据库对比校验。如非特别说明，数据时间范围为

2024 年 1 月 1 日至 2024 年 8 月 12 日。 

“行业主题+策略” ETF 具体指被 TradingView 同时分为策略 ETF 和行业或主题 ETF 的

权益产品，详情可见下表。 

图表 1： TradingView 官网对策略 ETF 的分类 

策略分类 策略定义 
多因子  结合基本面和技术面因素进行股票敞口。 
红利  基于公司支付的股息进行选择或加权。 
基本面  基于公司的财务报表数据。 
动量  基于历史价格趋势选择股票。 
等权重  对所有持仓进行等权重。 
价格加权  基于证券价格进行加权，不考虑市场总价值。 
交易所特定  基金的投资范围严格限定在单一交易所。 
买入-写出  使用期权覆盖策略，对类似的股票敞口进行看涨期权的卖出。 

 

资料来源：TradingView，华证指数整理 

注：灰色标记为不符合本文覆盖类型剔除 

 

截至 2024 年 8 月 12 日 
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1.2 “行业主题+策略”ETF 整体情况 

2024 年上半年，美国市场“行业主题+策略”ETF 产品总规模略有下降。截至 2024 年 8 月

12 日，美国市场中共有 115 只权益类“行业主题+策略”ETF 产品，管理规模合计 533.74 亿美

元，年初至今资金净流出 18.98 亿元。 

“行业主题+策略”ETF 市场中头部效应显著，规模前 20%的 ETF 占据整个市场规模近

80%的份额。与此同时，市场中还有近 50%的产品规模低于 10 亿美元，这种两级分化现象反

映出投资者对少数头部产品的偏好。 

图表 2：不同管理规模范围内的“行业主题+策略”ETF 数量（内）与管理规模总和（外：$M） 

 

资料来源：TradingView，华证指数整理 截至 2024 年 8 月 12 日 

 

1.3 “行业主题+策略”ETF 存量产品结构特征与资金流向 

“行业主题+策略”ETF 天然具有二维属性，可以通过行业主题和策略两个视角进行观察，

下文通过这两个视角进行产品分析。从存量规模来看，行业主题视角下主题、能源和信息技术

行业占主导地位，管理规模均超过百亿，策略视角下多因子策略成为主力，红利、基本面策略

也做出一定贡献，动量策略则排名最末。 
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图表 3：行业主题视角下存量管理规模（$M）  图表 4：策略视角下存量管理规模（$M） 

 

 

 

资料来源：TradingView，华证指数整理 截至 2024 年 8 月 12 日  资料来源：TradingView，华证指数整理 截至 2024 年 8 月 12 日 

从存量市场的产品结构来看，部分行业在叠加策略形成产品时呈现出明显的集中性，例如

能源行业中红利策略占主导地位，主题中基本面及多因子策略平分秋色。具体而言，能源红利

产品总管理规模超百亿，位列第一，“主题+多因子”和“行业+多因子”ETF 紧随其后，分别

达 70.09 亿美元和 66.56 亿美元。 

图表 5：多因子策略中行业主题 ETF 规模分布（$M）  图表 6：红利策略中行业主题 ETF 规模分布（$M）  

 

 

 

资料来源：TradingView，华证指数整理 截至 2024 年 8 月 12 日  资料来源：TradingView，华证指数整理 截至 2024 年 8 月 12 日 

 

图表 7：基本面策略中行业主题 ETF 规模分布（$M）  图表 8：动量策略中行业主题 ETF 规模分布（$M） 

 

 

 

资料来源：TradingView，华证指数整理 截至 2024 年 8 月 12 日  资料来源：TradingView，华证指数整理 截至 2024 年 8 月 12 日 
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从资金流向来看，近期红利策略颇受市场青睐，股息率相对较高的能源、公用事业行业也

因此受益。主题型 ETF 资金流出较多，净流出达 15.63 亿美元。红利的解读视角之一是价值投

资，而主题投资也经常被理解为成长投资在产业更早期的补充，这在一定程度上印证了市场热

点持续从成长转向价值。 

图表 9：行业主题视角下净资金流向（$M）  图表 10：策略视角下净资金流向（$M） 

  

 

资料来源：TradingView，华证指数整理 截至 2024 年 8 月 12 日  资料来源：TradingView，华证指数整理 截至 2024 年 8 月 12 日 

 

2. 特色“行业主题+策略”ETF 分析 

2.1 存量产品：结构特征暗含着行业主题与策略的共振 

存量产品结构中呈现的某些集中性可能暗含着行业主题与策略的共振，这些被组合起来的

行业主题与策略在底层的经济学逻辑上有一定共通之处，在叠加之后进一步补全了逻辑链条，

成功捕捉各个行业主题的独特超额收益。 

图表 11：2024 上半年管理规模 TOP5“行业主题+策略”ETF 

Ticker AUM（M） Focus Strategy 
Cash Flow

（M） 
NAV total 

return 
AMLP 8552 Energy Dividends 597 59% 
GUNR 5495 Theme Multi-factor -1220 53% 

XT 3265 Information technology Multi-factor -41 56% 
TDIV 2591 Information technology Dividends 36 115% 
IFRA 2499 Theme Fundamental 49 87% 

 

资料来源：TradingView，华证指数整理 截至 2024 年 8 月 12 日 
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2.1.1 能源红利：现金流与红利共振 

美国市场目前管理规模最高的“行业主题+策略”ETF 为 AMLP（Alerian MLP ETF）， 管

理规模达 85.22 亿美元，年初至今净流入达 5.97 亿美元。AMLP 是典型的能源红利 ETF，其选

取处于能源行业中游且过去两个季度宣布分红的上市公司。在行业主题的界定上，AMLP 特别

选取现金流来源于油气的存储、运输和分销业务的上市公司，采用此种界定方式的原因是中游

能源公司的收益主要与运输和储存服务相关，几乎不受能源价格波动影响，可以在经济周期的

不同阶段保证较为稳健的现金流。这些处于成熟期且现金流稳定的公司天然有能力进行持续分

红，很少有现金流透支的风险。在红利方面，AMLP 要求成份券在 6 个月内宣布过分红，这个

要求与基金实际采用的分红频率及分红强度高度相关，AMLP 每 3 个月分红一次，2023 年度

的股息率为 7.86%。近期宣布红利分派的要求使其跟纯粹的中游能源 ETF（ENFR）相比，股

息率更加稳定。 

图表 12：AMLP 与 ENFR 过去三年股息率  

 

资料来源：Y-charts，华证指数整理 

注：AMLP 和 ENFR 底层指数均采用自由流通市值加权 

 

截至 2024 年 8 月 12 日 

 



美国“行业主题+策略”ETF 对指数创新的启示 

 

 9 / 11 

 

因此，能源红利 ETF 本质上追求的是现金流与红利的共振，经济逻辑体现为现金流充裕

的成熟期企业更适合通过分红方式持续进行股东回报。目前，A 股市场中 ETF 方面尚未有能

源红利相关的产品，指数方面虽有能源红利方面的布局，但未聚焦于中游行业，指数编制方法

仍有一定借鉴成熟市场经验优化的空间。 

2.1.2 主题基本面：按角色分组，寻找真实的受益方 

 美国市场的“主题+基本面”ETF 通常根据角色进行分组，在确定各组的权重后，再在组

内分配权重。IFRA（iShares U.S. Infrastructure ETF）便是其中的代表者，其管理规模达 24.99

亿美元，年初至今现金净流入达 4.92 亿美元。IFRA 先采用 95 个细分行业拼出基础设施样本

空间，再将样本空间内上市公司分为两组，一组为实施基础设施建设的上市公司，另一种为基

础设施的拥有者和运营商。这种基础设施的角色区分方式不仅保留了传统基础设施投资的优

势，使得成份股具有现金流稳定、进入壁垒高和抗通胀的属性，还通过纳入受益于美国基础设

施投资的公司，提高了资本增值的可能性。IFRA 采用分层等权的加权方式（即各组权重均为

50%，组内个股等权），设置了跟收入来源地点相关的缓冲区规则，使得 50%以上的营收来自

于美国本土的成份股可以被优先保留。分层等权的加权方式分散了风险，使得指数更具有代表

性，也在一定程度上赋予了竞争力更强的公司更高的权重（在寡头垄断的行业内通常存在规模

经济，行业内上市公司数量较少）。 

美国按角色分组的指数编制方法对国内产品亦有一定启发，以基建指数为例，A 股的基建

指数基本只纳入了主营业务为基础设施建设的上市公司，未进一步考虑因基建深度收益的基础

设施拥有者和运营商，未来可以考虑进一步优化。 

2.1.3 行业主题多因子：构建主题因子，追求极致锐度 

美国规模靠前的“行业主题+多因子”ETF 多数运用了一种较为新颖的做法，以特定的主

题作为风险来源，按照个股对前沿主题的暴露度进行打分，构建主题因子。 

其中 XT（Morningstar Exponential Technologies）就是典型之一，其管理规模达 35.65 亿美

元（在所有“行业主题+策略”ETF 中位列第三）。XT 聚焦于信息技术行业的前沿科技主题，

首先圈定九大主题，包括大数据与分析、云计算、能源转型、金融科技、健康革新、超级联接、
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纳米技术、下一代交通与机器人。XT 针对信息技术行业的证券进行以上九大主题暴露度打分，

得到九个分数（分数界于 0-4 分之间，相当于构建 9 个主题因子），先在每个主题中选出得分

最高的 10 个个股，保证指数的代表性，再将个股的 9 个得分加总得到综合得分（构建合成因

子），按照综合得分排名，共选取最高不超过 200 只证券，按照等权的方式计算最终权重。为

确保指数权重占比中超过 90%的个股未来至少有 25%的营收来自于这些前沿科技主题，此指

数实际选取 90%以上的成份股需满足在单个主题中得分为 2 或以上的条件（单因子得分下限）。 

按照主题因子选股，最大程度上保证了指数的锐度，将对主题的暴露度构建成因子，并将

其运用于跨主题的指数编制，亦是 A 股“宽主题+”指数值得借鉴的思路。 

2.2 近期资金流向：红利策略持续受到关注  

从资金流向来看，年初至今“行业主题+策略 ETF”中红利策略颇受投资者追捧，其核心

子板块能源红利与信息技术红利也随之受益。 

能源红利可以被认为是追求成熟期行业的确定投资机会，那么偏成长的信息技术红利又蕴

含着什么逻辑呢？我们可以通过市场中规模最大的信息技术红利 ETF——TDIV（First Trust 

NASDAQ Technology Dividend Index Fund）做简要分析。TDIV 的管理规模为 25.91 亿美元，

年至今资金流入达 0.36 亿美元。TDIV 选取信息技术及通信服务行业中 DPS 最高的 100 只股

票，进行分层分红总额加权（信息技术行业占比：80%，通信服务行业占比：20%）。这样的

选样方法综合考虑了 DPS 和分红总额，对体量更大的龙头科技公司有一定程度上的倾斜。从

具体持仓来看，前三大成份股分别为博通、苹果和 IBM，均符合经历过爆发式成长后成为行业

赢家的特征。由此观之，信息技术红利本质上分享的是行业竞争格局稳定后龙头公司由成长期

转向成熟期的确定性红利，这里的红利大部分来自于资本增值，股息仅是锦上添花。 

3. 美国“行业主题+策略”ETF 带来的启示 

上文简单回顾了美国市场中的 “行业主题+策略”型 ETF 产品，并且对一些指数编制方

案上的亮点进行了分析。总结来看，我们觉得有以下几个方面值得大家关注： 
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 能源红利：非周期性能源行业更适合作为红利策略的样本空间。具体而言，中游能源

公司的收益主要与运输和储存服务相关，几乎不受能源价格波动影响，可以在经济周

期的不同阶段获得稳健的现金流，极少会出现透支型分红的情景； 

 主题基本面：主题指数的样本空间可以纳入该主题的实际受益者（非参与者），全量

样本空间按照新技术/业务开发者和使用者的角色进行分类，以期捕捉更广泛的行业红

利； 

 行业主题多因子：不少主题曾跑出过独立行情，其超额收益和传统因子相关性较低，

构建主题因子不仅可以提高跨主题指数的代表性和锐度，更能优化策略的表现； 

 科技红利：成熟期的龙头科技公司也可以作为红利策略的样本空间，红利策略不仅能

够分享这些企业由成长期转向成熟期的确定性红利，还能够分享行业竞争格局稳定后

龙头公司的资本增值。 

美国市场 ETF 的繁荣离不开指数编制的创新。而我国 ETF 产品目前同质化程度较高，偏

重同质化竞争，尚未能彰显指数创新的价值。我们希望本文的分析以及其中总结的相关思考能

为国内指数指数化产品的创新提供价值。也期待后续能开发出更符合经济学逻辑、更具投资价

值的“行业主题+策略”类指数。 

 

风险提示：指数表现不代表未来；主题板块发展可能不及预期；指数编制相关风险。 
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