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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。 

 



新上市ETF偏离指数？ 
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新上市ETF偏离指数 

事件： 

首隻恒生科技指數（下稱科指）ETF、南方恒生科技（3033）昨日登場，備受矚目，卻意外地在開市前交
易已生亂象。由於該ETF在上市前獲2400萬美元初始投資，部分初始投資者於9時20分的開市前交易時段
掛出20元的沽盤，較ETF的起始價7.5元，有高達1.67倍的溢價，竟仍有散戶接貨，以致該價位成交量達
59.7萬個單位。若以該ETF昨日收市價7.615元計算，20元高位接貨的散戶，合共帳面蝕739.38萬元 

资料来源： 明报，2020年8月29日星期六 
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新上市ETF偏离指数 

如何定价ETF方法？ 

• 参考IOPV 价格 （看下页） 

 

为什么做市商没有报价？ 

• 开市前时段庄家无须强制报价 

• 做市商（Market Maker）的责任和角色：提供及时报价，证券庄家于每个交易日的最低参与80%，遵
守买卖盘差价，交投非常淡静的资产投资者也可套现 

• 3047铁矿石示例： 

– 庄家输入系统的两边庄家盘之最大买卖盘差价：1% 

– 高于10至20：价位0.01 

 

为什么投资者开市前有货？ 

• 一般初始投资是机构认购 

• ETF初始投资的功能是帮助ETF成立，一般投资者在T+2 收到 

 

ETF供求不平衡引发大幅上涨？ 

• 说法错误，庄家让ETF价格贴近IOPV 

• 庄家不会没有足够ETF份额，因为 

– 庄家交易享有一天 补购豁免 

– 可卖空及获豁免遵守「卖空价规则」 

• ETF跟打新不一样，不能炒作一个‘无限上升’的憧憬 
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留意有关ETF的IOPV 

1： 留意有关ETF的NAV 

 

上图： 
资料来源：山证国际网页 
数据时间：2020年9月3日 
 
上图： 
资料来源：富图证券 
数据时间：2020年9月3日 
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留意有关ETF的NAV 

留意港交所每天公布的交易所买卖基金的交易资料了解每个基金单位之资产净值 

资料来源：香港交易所 
数据时间：2020年9月3日 
 
 



基本面更新 
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基本面更新 

铁矿石行情更新 

• 由于某些地区的强降雨和台风影响需求，钢铁库存增加。 

 

铁矿石库存 

• 钢厂的铁矿石库存增加，而港口的铁矿石库存减少； 国内铁矿石产量增加，中小型钢厂的铁
矿石库存环比增加4.2% 

• 进口矿石的天数增加了2至25 

• 铁矿石港口库存下降了0.8％，铁矿石开工率增加0.5%至69.2％ 

 

钢材库存 

• 贸易商和钢厂的钢材库存均增加 

• 贸易商的钢铁库存跟周环比增加0.6％，其中长材增加1.2％，扁材下降0.7％，钢厂的钢铁库
增长2.1％ 

• 下游需求受到华北和西南偏强降雨的影响，但我们预计，由于秋季通常会出现降雨减少，因
此需求将很快恢复。 



10 仅供专业投资者使用 

基本面更新 

铁矿石发运 

• 澳大利亚和巴西的总出货量环比增加 

• 来自澳大利亚的出货量增加了1百万吨，这是连续第三周增长 

• 巴西的每周出货量环比增加 

 

高炉利用率下降 

• 高炉利用率在唐山与全国下降，下降0.36%至94.8％。 

• 在全国范围内，247家工厂的利用率环比增加了0.41百分点至95.2％，电弧炉产能利用率上升
1.18%，至58.3％ 

• 247家钢厂的利用率在连续四个星期增长后首次出现下降，但仍保持在较高水平，为铁矿石需
求提供了有力支撑。 

 



11 仅供专业投资者使用 

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 

 

章海默 

山证国际资产管理部董事及负责人员 

zhanghaimo@ssif.com.hk 

 

张春兵 

山证国际资产管理部董事 

william.zhang@ssif.com.hk 

 

李星宇 

山证国际资产管理部分析员 

chris.sy.lee@ssif.com.hk 


