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重要讯息 

• 山证国际大商所铁矿石期货指数ETF(“本ETF”) 

• 本ETF寻求通过投资在大连商品交易所(“大商所”)交易的铁矿石期货合约，在扣除费用和支出之前提供与大连商品交易
所铁矿石期货价格指数(“指数”)的表现密切对应的投资业绩。 

• 它是由山证国际资产管理有限公司(“基金经理”)管理的第一只交易所交易基金，并受到新产品风险的影响。 

• 本ETF的风险集中在铁矿石市场，该市场波动剧烈，可能受生产决策、铁矿石供需的复杂互动、经济/金融市场状况和
投机者活动等因素的影响。 

• 期货合约的投资存在价差风险，以及与波动性、杠杆、流动性和保证金相关的风险。 

• 通过大商所买卖期货合约，还可能受到内地市场风险、大商所持仓限额以及大商所与香港交易及结算所有限公司交易
时差的影响。 

• 本ETF须承担外汇风险。虽然 ETF以美元计价，但其投资则以其他货币计价，例如人民币。 

• 本ETF存在跟踪错误风险，可能会以相当于本 ETF资产净值的溢价或折价交易。 

• 本ETF是一种衍生基金。投资者投资交易所买卖基金可能会蒙受重大损失。 

• 经基金经理自行决定，分配可以从资本中作出或有效地从资本中作出。用资本分配或从资本中实际支付，相当于最初
投入的资本的收益或收回，或由此获得的资本利得。任何该等分配都可能导致交易所交易基金单位资产净值的立即减
少。 

• 投资涉及风险。风险因素等具体内容参见本ETF发售文件。 

• 本文件由山证国际资产管理有限公司发布。 

• 此文件尚未经证监会审核。 
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低交易量就是低流动性？ 

ETF资产水平代表ETF
流动性？ 

ETF流动性迷思 
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ETF的流动性 

表面流通量  

隐藏流通量 

潜在流通量 

ETF 
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ETF交易量  

ETF交易发生在二级市场，而ETF的创建和赎回发生在一级市场 



6 仅供专业投资者使用 

ETF的流动性可能远远超过您見到的 
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机构投资者 
零售投资者 
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底层资产 
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ETF价值的锚 

IOPV 

 

资料来源：山证国际 
数据时间：由2020年5月 



8 仅供专业投资者使用 

交易价格不会偏离IPOV太远 

 

 

 

 

 

 

股票 ETF 

零售投资者 零售投资者 

机构投资者 机构投资者 

做市商 

套利交易者 
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大商所铁矿石价格期货价格指数創历史新高 

• 由于价格是由边际供给和需求决定，因此，在这个价格水平上，仍然判断价格上行的概率大于下行，直
到我们看到供应的大幅增加，或者是需求的大幅减少为止。 

– 中小钢厂的铁矿石库存较低，大概在20天左右，而2018-2019年平均是30天。 

– 总体格局是供应微降，但是需求向好。 

– 目前，我们跟下来，建材市场仍然供销两旺，全社会钢铁库存仍在去化。 

– 中西南样本钢企利润继续回升，钢厂提产意愿较强。 

 

资料来源：摩根士丹利研究部 
数据时间：由2010年1月 到 2020年5月 



10 仅供专业投资者使用 

全国主要钢材品种库存总量 

• 贸易商和钢厂的钢材库存均下降 

• 在产量增加的情况下，长材库存继续大幅下降，部分原因是建筑工地的需求旨在加快雨季开始之前的工
作 

资料来源：西本新干线，山证国际 
数据时间：由2019年5月 到 2020年5月 

全国主要钢材品种库存总量 

国内螺纹钢社会库存量 

国内主要城市热轧卷板库存 
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A股市场整体点评 

• 在5月的第二周，我们看到高换手的群体开始分化，有一部分涨幅开始滞后，伴随着高
成交额，同时仍有一部分仍延续上涨。 

• 第一周的资金流向开始趋向于对未来的情况判断和预测，同时有一部分成交量较少的群
体开始上涨，这意味着市场交易性资金有一部分开始活跃。 

• 我们判断如下：1）整个市场在第二周仍处于换手与涨幅的正向驱动中，市场情绪仍非
常健康。2）交易性资金暂时活跃，会和配置性资金形成交替，这与我们在境外观察到
高收益债中交易性资金活跃也颇为一致。3) 市场整体流动体制正常，我们仍维持对权益
市场的乐观判断不变。 

资料来源：彭博，万得，山证国际 
数据时间：2020年5月17日 
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同期跨产品收益比较 

资料来源：彭博，万德，山证国际 
数据时间：2020年5月17日 
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美国国债收益率（本周） 美国国债收益率（上周） 
中国主权国债CNY收益率（本周） 中国主权国债CNY收益率（上周） 
美国高收益债(B+,B,B-)收益率（本周） 美国高收益债(B+,B,B-)收益率（上周） 
美国可投资级债（BBB+, BBB, BBB- ）收益率（本周） 美国可投资级债（BBB+, BBB, BBB- ）收益率（上周） 
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免责声明 

此报告只提供给阁下作参考用途，并非作为或被视为出售或购买或认购证券的邀请或向任何特定人士作出邀请。此报告内所
提到的证券可能在某些地区不能出售。此报告所载的资料由山证国际金融控股有限公司及其连系公司（「山证国际」）编
写。此报告所载资料的来源皆被山证国际认为可靠。此报告所载的见解，分析，预测，推断和期望都是以这些可靠数据为基
础，只是代表观点的表达。山证国际，其母公司和/或附属公司或任何个人不能担保其准确性或完整性。此报告所载的资
料、意见及推测反映山证国际于最初发此报告日期当日的判断，可随时更改而毋须另行通知。山证国际，其母公司或任何其
附属公司不会对因使用此报告内之材料而引致任何人士的直接或间接或相关之损失负上任何责任。此报告内所提到的任何投
资都可能涉及相当大的风险，若干投资可能不易变卖，而且也可能不适 

合所有的投资者。此报告中所提到的投资价值或从中获得的收入可能会受汇率影响而波动。过去的表现不能代表未来的业
绩。此报告没有把任何投资者的投资目标，财务状况或特殊需求考虑进去。投资者不应仅依靠此报告，而应按照自己的判断
作出投资决定。投资者依据此报告的建议而作出任何投资行动前，应咨询专业意见。 

• 分析师声明 

• 主要负责撰写本研究报告全部或部分内容的分析师在此声明： 

• 1) 本研究报告所表达的任何观点均精确地反映了上述每位分析师个人对所评论的证券和发行人的看法； 

• 2) 该分析师所得报酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来均不会直接或间接地与研究报告 所表述的具体
建议或观点相关系； 

• 3) 该分析师及其联系人士并无担任本研究报告所述公司之高级职员，以及无拥有任何所述公司之财务权益或持有
相关股份。 

•  山证国际的财务权益及商务关系披露:  

• 1) 山证国际资产管理有限公司及其关连公司山证国际证券有限公司分别担任山证国际大商所铁矿石期货指数ETF
的基金经理及参与交易商。 

• 2) 山证国际其关连公司拥有山证国际大商所铁矿石期货指数ETF 1%以上的财务权益。 
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联系方式 

 

SSIF大宗商品ETF交流群 


