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便投入鉅資，在郊外買了這一座常

年冒著清泉水的山；繼而又買下了山下近

百畝的土地，讓我母親在此種花、養豬，

並陪她去臺灣培訓，還引進了整套的種養

殖的技術設備，她去世後，二哥輝南接了

班，並擴大規模地養雞鴨，在池塘中養

魚。因塘中水是來自山上的泉水，魚肉特

別的鮮嫩，成了來客非常喜歡品嚐的一道

美味……夢麗關於魚的介紹，讓無魚不歡

的菲妮是饞的快要流口水了，並且很想

上山去看一看那一眼山泉水，是如何順

溪流而下到魚塘的；但夢麗卻從其父生前

的書房裡拿來一本寫給她母親的詩集一一

《與妻詩》來，菲妮翻開一看，是屬於通

俗絕句的詩風。應夢麗要求，把第一首詩

講解了一遍後並便能背下來，她感到很訝

異，激動之下誠摯地說：「很希望你能與

我一起把書店經營好。」菲妮表示會盡力

而為，正談著，其二哥進來招呼他們得到
「望鄉亭」去緬懷其父母了。

從住宅前往「望鄉亭」的小路，兩
旁是花木扶疏，熱帶植物夾道的景觀，給
路人帶來了無上的清涼；來到亭旁，夢麗
的父輩主持了緬懷其父親的儀式，講述了
主人對事業、家庭和子女的摯愛等事例。
這種週年祭的方式是菲妮未曾參與的，覺
得別出心裁，但少了點炷、焚香和燒冥紙
的專案，讓人感到是一次不完整的祭祀活
動。

週年祭後的自助午餐，菜式豐富得讓
菲妮眩目：山珍海味、水果沙拉和吃過一
次便念念不忘的HaloHalo，真是應有盡有，
令她喜形於色。多想在這椰風送爽的「山
水農場」裡好好地品嚐，但好事多磨，夢
麗的二哥輝南來與她們同桌，致使菲妮未
能放開肚皮大快朵頤，很羨慕蓮子旁若無
人地大飽口福；當聽到輝南提醒夢麗帶她
去取些烤豬肉來吃時，更是矜持和暗自叫
苦：可惜了，那麼多好料，沒福享受！

客隨主便。午餐後的她倆，跟著夢
麗來到了充滿了山泉水的魚塘，這近五百
平方米大魚塘的旁邊，建有一間間深具菲
律賓特色的一一用椰子樹搭建成的釣魚
棚，讓喜歡垂釣的人在此安營紮寨，等魚
上鉤；魚塘邊還種了蔥薑菜等等；不遠
處，是一排的平屋，那是烹飪的地方。這
裡，活生生就是一處商旅路上疲憊人休憩
和靜思、解饞的驛站。夢麗說：「沒錯，
是專供事業有成的大款來垂釣的，不對外
開放；塘中放養了許多魚，每一個來垂
釣的人都能滿載而歸。菲妮被眼前這泉山

秀水的魚塘，和生態種植所陶醉，很希望

也能體驗一下垂釣的樂趣和烹飪魚鮮的快

樂，但想到自己現在什麼也不是，真的沒

本錢，便打消了念頭，以免讓夢麗貽笑大

方。

從魚塘回來時，正碰上王老五與同車

而來的老蔡在熱聊，來時坐在車上做收音

機的老蔡，看到菲妮和蓮子也熱情地打了

招呼，並說他們去參觀半自動化的豬欄、

沼氣池、雞場和花圃等等，直言處處呈現

出興旺發達的景象，蓮子也發表了她的高

論：見水見錢。有了山泉水，財源也就滾

滾來了……說得正酣時，好幾輛車啟動了

回程的馬達。菲妮和蓮子也上了書店的大

車，同笑容可掬和善待來客的輝南招手作

別。

來時口若懸河，講個不停的王老五

沉默不語。菲妮說了句，對比欣欣向榮的

農場，書店裡是門前冷落車馬稀啊，急需

農場的贊助才能維持經營。讓一言不發的

老蔡終於開腔說了句一一疼下去順溜，孝

上來結球（打結）。王老五不知何意？蓮

子用普通話給他解釋了一遍，明白過來他

也感慨地說：「與他同在報社做翻譯的老

吳，在吃穿享用上特別的節儉，傾其一生

的積蓄給獨子在美國買房付首款，去年耶

誕節，他去美國與子孫共享天倫之樂。哪

料到，洋媳婦竟然向他要房租……」菲妮

聽了，直覺得很誇張，難以置信。

(○九六)

錢昆歐遊打油詩
巴黎鐵塔

來也拍它別也拍，
巴黎鐵塔惹客愛。
明朝乘機返東方，
塔影塔身印腦海。

4萬億，國家隊出手了 
規 模 突 破 4 萬 億 ， 這 類 資 產 被 「 國 家

隊」買瘋了。

Wind數據顯示，截至4月20日，全市場

ETF（交易型開放式指數基金）總只數超1100

只，總規模首次突破4萬億元大關。

ETF規模突破第一個萬億元歷時16年之

久，而從三萬億到四萬億元僅耗時半年多。

規模迅猛增長背後，ETF已成為包括國家隊

在內的各路資金借道入市的重要工具，被視

為類「平准基金」的主要載體。

ETF究竟是一個怎樣的投資工具？為何

會得到國家隊等大資金的青睞？

長錢長投，規模持續爆發
ETF又被稱為「交易所交易基金」，屬

於指數基金的一種特殊類型，是一種通過複

製標的指數來構建跟蹤指數變化的組合證

券。ETF相當于股票的集合，投資者通過買

賣一種產品就可以實現一攬子證券的交易。

舉例來說，滬深300 ETF成分股追蹤滬深

300指數，囊括了A股市場中市值大、流動性

好的300只證券。投資這支ETF，就相當于一

鍵打包300家A股頭部公司。

與普通基金不同的是，ETF還可以在證

券交易所內進行實時交易，可根據市場價格

買賣，靈活性更高。對比之下，普通開放式

基金贖回後資金到賬時間通常為 T+3 日甚至

更長，流動性相對較低。

不僅如此，ETF費率一般在0.2%~0.5%

左右，普通基金則通常為1%～1.5%。A股市

場，ETF基金交易通常不收取印花稅，交易

佣金也較低（通常為萬分之幾）。

據晨星Direct統計，國內ETF市場從2018

年起，連續六年資產管理規模平均增速高達

40%，而2024年國內ETF資產管理規模增速再

一次刷新了歷史紀錄，達到95%，管理規模

也逐年創下新高。

近十年中國ETF的資產管理規模、資金

流向（左軸）和基金數量（右軸）。圖/晨星

Direct

ETF的爆發式增長，有目共睹——從

2004年起步到2021年突破首個萬億元規模經

歷了16年時間，第二個萬億元耗時3年，第三

個萬億元則用了9個月，而今的第四個萬億

元，則僅僅用了6個月。

2024年各類資產類別的ETF規模均呈現

飛速增長，股票ETF同比增長約九成，債券

及商品ETF增長率均超過100%。滬深300ETF

總規模合計達到1.04萬億元，是目前國內唯

一一個萬億元級別的寬基ETF賽道。

當前突破1100只的ETF產品，覆蓋了股

票、債券、商品、貨幣、跨境等多種類型。

本輪ETF規模增勢中，股票ETF是增長主力，

自2024年9月26日至2025年4月20日，股票ETF

規模增長超過6600億元。截至4月18日，股票

ETF合計超過3.3萬億元，占比超過八成。

南開大學金融發展研究院院長田利輝告

訴，ETF規模突破4萬億元是政策引導、資金

行為轉型和市場工具創新共振的結果。

政策層面，2024年4月，新「國九條」

明 確 提 出 ， 建 立 交 易 型 開 放 式 指 數 基 金

（ETF）快速審批通道，疊加央行推出互換

便利工具提供流動性支持，推動ETF生態優

化；2025年1月，中國證監會印發的《促進資

本市場指數化投資高質量發展行動方案》，

明確了指數化投資的發展方向和支持措施。

投資者層面，ETF作為被動型基金的認

可度正不斷提升。養老金、險資等長線資金

借助新發ETF入市，形成規模擴張的核心驅

動力。

2023年以來，保險公司的ETF基金披露

持倉市值穩步增長。多份基金2024年年報披

露，保險機構2024年下半年加大了對核心寬

基ETF以及港股ETF等品種的配置力度。方正

證券研報顯示保險公司截至2024年年末ETF

持倉市值為2607.47億元，環比增加802.20億

元。

萬億「國家隊」重倉ETF
如果從買方的角度看，ETF規模短期激

增之所以引發關注，在于「國家隊」資金借

道ETF增持進場。
以中央匯金、國新投資、誠通控股為代

表的國家隊主力身影頻頻出現在ETF的持有
人序列中。2024年，中央匯金投資有限責任
公司、中央匯金資產管理有限責任公司合計
持有ETF總市值由當年年初的1176.95億元大
幅增至1.04萬億元。

尤其是危急時刻的關鍵出手。4月7日，
面對市場受到美國關稅影響產生的波動，中
央匯金、中國誠通和中國國新先後發佈公告

稱增持ETF，並將在未來繼續增持；4月8日

數據顯示，ETF獲資金淨流入金額合計達到

1117.8億元，創出歷史新高。

中央匯金公開表示，作為資本市場上

的國家隊，發揮著類「平准基金」作用，未

來將繼續發揮好資本市場穩定器作用；下一

步，將堅定增持各類市場風格的ETF，加大

增持力度，均衡增持結構。

這映射出護盤策略的變化。2023年開

始，股票ETF逐漸成為國家隊入市的重要通

道。2024年以來，國家隊的資金配置策略開

始由個股向被動指數工具傾斜。

東吳證券研報顯示，2023年底，國家隊

ETF持倉規模為1225億元，ETF與個股配置

比例為4:96；截至2024年年底，其持有的ETF

規模已突破萬億，ETF與個股比例大幅提升

至20:80，指數成為中長期資金入市的主要載

體。國家隊增持不僅是資金在增加，品類也

在擴容。Wind數據顯示，2024年，中央匯金

持有的ETF品種在滬深300ETF、上證50ETF、

上證180ETF、中證500ETF、深證100ETF等原

有基礎上，進一步拓展到中證1000ETF、科創

50ETF、中證800ETF等品種。

萬億國家隊資金選擇借道ETF，這與指

數化投資的「雨露均沾」、分散風險的特點

有關。

田利輝指出，ETF是快速佈局行業、對

沖風險的重要投資工具，具有流動性優勢，

是資金短期避險和中長期配置的首選。通過

ETF注入流動性可快速傳導至全市場，而非

局限于單一板塊。

「中央匯金選擇滬深300等寬基ETF，因

其覆蓋A股核心資產，能實現托底大盤的作

用，大額申購寬基ETF可以有效平抑市場波

動，降低極端行情風險。中央匯金通過持有

低估值、高流動性的寬基ETF，引導市場關

注基本面而非短期炒作。」田利輝解讀。

上海橘淶金融信息服務有限公司總經

理王文清評價，ETF已經成為市場重要的穩

定器，具有良好的政策信號傳遞功能。當外

部不確定性、政策性風險擾動加劇，以中央

匯金為代表的「國家隊」中長期資金逆勢增

持，釋放出明確的穩市場信號。

「 以 國 家 隊 為 代 表 的 長 線 資 金 買 入

ETF，在為市場帶來增量資金的同時，也提

振了投資者的信心。國家隊增持ETF，能夠

吸引社保、險資等其他長期資金的跟進，形

成市場合力。從長期來看，這有助于引導市

場資金從短期投機轉向長期價值投資。」王

文清說道。

ETF，怎麼買？
站上4萬億規模，ETF也迎來了全新的

發展階段。王文清告訴，ETF規模暴漲至4萬

億，可以視為我國資本市場邁向成熟化、國

際化的重要標誌，這反映出市場對指數化投

資的認可度在不斷提高。作為低成本且高效

率的工具，ETF正在成為資產配置的核心載

體，成為資金流入的方向。

上交所ETF行業發展報告（2025）指

出，隨著新一輪資本市場深化改革各項措施

穩步推進，境內指數化投資發展空間廣闊，

ETF市場迎來新的發展機遇期。未來應不斷

優化ETF場內配套機制，為中長期資金入市

營造良好環境。

在證監會、交易所和基金公司共同努力

下，2024年以來市場不斷推出重磅ETF新品

類，如中證A500指數、科創200指數、自由現

金流ETF等。據Wind數據，今年以來，截至4

月22日，證監會註冊批復92只ETF，同比增長

253.85%，註冊效率大幅提升。

排排網財富公募產品運營曾方芳告訴，

當前「頭部壟斷+細分突圍」的市場格局符合

行業發展規律，頭部公募依托規模優勢保持

領先地位，而中小機構則通過差異化競爭策

略在細分市場尋求發展空間。

「持續加強投資者教育工作、增強市

場信心，加快推出契合市場需求的創新型

ETF產品，都是ETF市場持續擴容的必要條

件。」曾方芳說道。

ETF不僅被國家隊大手筆買入，也持續

吸引個人投資者入場。需要注意的是，ETF

本身是一種投資工具，而非具體標的。目前

市場上的ETF進入了「千基時代」，產品種

類繁多，區分不同指數ETF並不容易。


