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    在国家共同富裕的政策、双碳能源⾰命的机遇、互联⽹渠道的演变等背景

下，指数基⾦⽤户⾏为也在不断演变，伴随资本市场的发展，呈现出新的特

征。天弘基⾦⼤数据中⼼基于累计7亿基⾦⽤户、3000万指数投资⽤户的投

资⾏为数据，运⽤科学的数据模型，刻画出真实的⽤户⾏为习惯，希望以史

为鉴，为⼤众投资者提供⼀些借鉴和反思，帮助⽤户正确审视⾃⼰的投资⾏

为，传达正确的投资理念，辅助⽤户以更好的⼼态和⽅法参与指数基⾦投

资。《指数基⾦投资者⾏为洞察报告》由天弘基⾦联合蚂蚁理财智库共同发

布，希望为⽤户⾃身、研究机构、新闻媒体、资管⾏业和监管机构提供⼀个

观测普通投资者权益投资⾏为的新视⻆。

     2022年是中国指数基⾦诞⽣20周年，过去20年，中国指数基⾦蓬勃发展，

凭借其简单清晰、⼯具化的特征，专业透明、规范化的运作，越来越被⼤众投

资者认识和喜欢。截⾄2022年8⽉31⽇，根据WIND数据，中国股票型指数基⾦

（下列简称指数基⾦）数量达到1494只，指数基⾦规模超2.01万亿元，数量及

规模分别较2021年底增⻓44.54%和6.38%。截⾄2022年6⽉30⽇，全⾏业权

益指数基⾦的持有⼈户数合计10581.03万户。为什么指数基⾦越来越受欢迎？

因为它不仅是跟踪市场的简单⼯具，简单清晰⽽且费率低廉，更可以顺应经济

周期发展，分享中国经济发展成果。

    对于普通投资者来说，如何操作才能盈利？机构和⽜散的赚钱经验是否值得

借鉴？不同市场环境是否要调整投资策略？这些都是⽤户普遍关注的共性问题。

天弘基⾦通过调研收集了⽤户较感兴趣的38个问题，通过对真实⽤户交易⾏为

的数据分析，尝试为投资者找到科学的答案。对于尚未参与指数基⾦投资的⽤

户，本报告希望能以⼈为鉴，帮助新⽤户认识、了解指数基⾦。

    指数化投资缘起于投资组合理论的发展，⽤⼀句话来总结就是： 从⻓期趋

势来看，没有⼈能够持续战胜市场。这⾥有两个关键词，⼀个是⻓期，⼀个是

持续。指数基⾦是⼀种特殊的股票型基⾦，也称指数型股票基⾦或被动型基

⾦，以复制、跟踪指数为⽬的，以指数成分股为投资对象，严格按照指数规则
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    指数基⾦的优势主要为五⽅⾯：简单透明、充分分散、费率低廉、捕⽜利

器、活⼒常⻘。1.简单透明。指数基⾦采⽤部分或全部复制跟踪指数的投资⽅

式，因此投资标的简单透明，业绩透明度较⾼。2.充分分散。指数基⾦通过买

⼊多只股票分散⻛险，⽽股票涨幅⽆上限，跌幅却有下限，最多可能跌

100%，导致指数平均涨跌幅要⼤于实际涨跌幅的中位数。例如10只股票中，

有⼀只上涨10倍即收益率1000%，4只股票涨幅为0，5只股票跌幅各20%，收

益平均值则是90%。你也许很难押中涨幅最⾼的股票，但是买了这些股票编制

的指数，获取的平均收益也不错，还能有效降低⿊天鹅带来的⻛险。3.费率低

廉。统计国内全市场的基⾦，主动管理的股票基⾦的平均费率为1.75%（管理

费1.5%+托管费0.25%），指数基⾦的平均费率仅0.77%（管理费0.64%+托

管费0.13%），可以有效帮助投资者节约成本。除了管理费⽤和托管费⽤外，

国内指数基⾦的申赎费⽤也显著低于其他类型的基⾦，其中指数基⾦C份额⽆

申赎费⽤。4. 捕⽜利器。由于指数基⾦采⽤纪律化投资，克服了投资者情绪的

影响，仓位都维持在90%以上，可以快速抓住⾏情，是“捕⽜利器”。与之相

⽐，投资股票或主动管理股票基⾦很容易反应不及，仓位跟不上去，但指数基

⾦依靠⾼仓位的纪律化投资可以快速跟上市场⾏情。5.活⼒常⻘。指数公司会

根据市场变化及个股情况变化，定期调整成份股，指数基⾦也会据此进⾏调

仓，这在⼀定程度上保证了投资组合的活⼒。

    我们希望通过对3000万指数基⾦⽤户的真实交易数据分析，揭示⽤户投资

中的常⻅误区，总结对盈利影响较⼤的投资⽅法，帮助⽤户在投资的道路上获

取更好的体验，同时也推动指数基⾦健康发展，与⽤户共同成⻓，助⼒指数基

⾦成为普惠⾦融的典范。

进⾏投资，以期获取与指数⼤致相同收益率的基⾦。⽬前市⾯上⽐较主流的指数

基⾦有沪深300指数基⾦、创业板指数基⾦等宽基指数基⾦；光伏指数基⾦、银

⾏指数基⾦、医药指数基⾦等⾏业或主题指数基⾦，标普500指数基⾦、纳斯达

克100指数基⾦等海外指数基⾦；以及红利低波、⻓期竞争⼒等策略指数基⾦。

注4：⽤户数据范围：经数据脱敏后，天弘指数基⾦全量⽤户信息以及问卷调研结果。

注5：以下指数基⾦均指天弘指数基⾦。

注1：中国指数基⾦数量统计⼝径不含QDII。

注2：中国指数基⾦持有⼈规模数据取⾃2022年基⾦产品中报。

注3：若⾮特别标注，本报告数据区间为2019/1/1-2022/8/31。全市场类数据均取⾃wind，

涉及天弘基⾦相关数据均取⾃天弘基⾦⼤数据中⼼。
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PART ONE
哪 些 ⼈ 在 买 指 数 基 ⾦ ？

01 买指数基⾦的⼈多吗？ 

3000万⼈选择天弘指数基⾦。

     你知道吗？⼀种简单清晰的投资⼯具——“指数基⾦”近年来越来越受到投资者的认识和喜欢。指

数基⾦因其简单、清晰、标准、顺应⽤户⾏为在线化的特征，已成为最适合互联⽹平台⽣态的投资⽅

式之⼀，因此在国内⼈⽓越来越⾼。

     截⾄2022年8⽉31⽇，天弘指数基⾦⽤户数已超过3000万⼈，资产规模超800亿元，成为⼈⽓较

⾼的指数基⾦系列，且产品全、费率低、⽤户多，样本代表性较好，下⾯我们就以天弘指数基⾦⽤户

全量数据来分析指数基⾦⽤户⾏为，希望为投资者解答⼼中的疑问。

02 天弘旗下哪些指数基⾦最赚钱？

天弘创业板ETF联接基⾦，天弘沪深300ETF联接基⾦，天弘中证光伏产业基⾦，分别为⽤
户赚取收益20亿元、15.24亿元、14.54亿元。

     截⾄2022年8⽉31⽇，天弘基⾦旗下共有68只指数产品，谁最给⽤户赚钱呢？数据显示，2019年

以来，给⽤户赚钱较多的产品前三名分别是：天弘创业板ETF联接基⾦、天弘沪深300ETF联接基⾦和

天弘中证光伏产业基⾦，分别为⽤户赚取收益20亿元、15.24亿元和14.54亿元。
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2019年以来为⽤户赚取收益排⾏TOP10

天弘越南市场 1.06亿元

天弘中证医药100 1.63亿元

天弘中证⻝品饮料ETF联接 1.98亿元

天弘上证50 2.54亿元

天弘中证电⼦ETF联接 4.77亿元

天弘中证500ETF联接 9.49亿元

天弘中证光伏产业 14.54亿元

天弘沪深300ETF联接 15.24亿元

天弘创业板ETF联接 20.00亿元

天弘中证银⾏ETF联接 2.27亿元

4亿元 8亿元 12亿元 16亿元 20亿元0

     沪深300指数作为中国市场代表性最强的指数之⼀，也成为受投资者欢迎的“基本款”。截⾄2022

年8⽉31⽇，沪深300指数总市值合计48.51万亿，占全部A股总市值的56%，被64%的基⾦选作业绩

⽐较基准，可⻅其在A股市场的地位。沪深300指数囊括300只⻰头股，当前中国经济进⼊⾼质量发展

阶段，⻰头策略相当有效。如果⻓期看好中国经济，配置沪深300指数基⾦是相对省⼼、简单和有效

的投资⽅式。截⾄2022年8⽉31⽇，天弘沪深300ETF联接基⾦规模达到69.07亿元，累计购买⽤户数

接近1100万⼈，为⽤户赚取收益15.24亿元。

     光伏可谓是近⼏年持续⾛红的⾼强赛道，伴随着全球能源转型需求增⻓，光伏产业在过去⼗年中

经历了快速发展，“双碳”机遇下，更是爆发出惊⼈的成⻓性，已成为我国为数不多在国际上具有主

导优势的战略新兴产业。根据WIND数据，截⾄2022年8⽉31⽇，光伏产业指数⾃2019年以来涨幅达

到265.47%，同样⼤幅跑赢同期上证指数，历史业绩弹性⼗⾜。天弘中证光伏产业指数基⾦紧密跟

踪该指数，全⾯覆盖产业上中下游50只⻰头个股，基⾦规模、⽤户数、业绩、⽤户收益多边共赢。

     近年来，随着我国经济结构转型,以科技创新为核⼼的新兴经济快速崛起，科技型中⼩企业快速

发展，加上中⼩企业解决了⼤部分居⺠就业问题，也越来越受到政策端重视。此背景下，创业板迎

来了“⼤时代”，创业板指成为颇受关注的宽基指数。根据WIND数据，截⾄2022年8⽉31⽇，创业

板指⾃2019年以来涨幅105.55%，显著跑赢同期涨幅为28.40%的上证指数。天弘创业板ETF联接

基⾦跟踪创业板指数，选取创业板指市值前100的股票，全⾯覆盖新能源、医药、电⼦等⾼景⽓⾏

业。截⾄2022年8⽉31⽇，天弘创业板ETF联接基⾦规模达到47.96亿元，累计购买⽤户数超347万

⼈，为⽤户赚取收益20亿元。

指数基⾦投资者⾏为洞察报告
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截⾄2022年8⽉31⽇，天弘中证光伏产业基⾦规模突破113.14亿元，累计购买⽤户数超295万⼈，为⽤

户赚取收益14.54亿元。

03 指数涨幅越⾼，给⽤户赚钱也越多吗？

不是，⼤部分⽤户买在⾼点，是指数基⾦赚钱但⽤户赚不了那么多的原因。

     截⾄2022年8⽉31⽇，2019年以来产品涨幅最⾼的指数基⾦前3名分别是：天弘中证⻝品饮料指

数基⾦、天弘创业板ETF联接基⾦和天弘中证500增强指数基⾦。涨幅分别为144.98%、102.86%

和98.93%。但这3只却不是⽤户平均年化收益率最⾼的基⾦。⽤户平均收益率最⾼的3只基⾦为：

天弘中证红利低波动100指数基⾦、天弘中证800指数基⾦和天弘中证⾼端装备制造增强指数基⾦，

⽤户平均年化收益率分别为11.12%、6.94%、6.82%。

2019年以来产品涨跌幅排⾏与⽤户收益 1

指数基⾦投资者⾏为洞察报告

     那为什么指数赚钱但⽤户不赚钱呢？我们拉取2019年以来的数据发现，2020-2021年⽜市⾼点时

涌进了⼤批新⽤户，由于建仓成本较⾼，这些⽤户的盈利⽔平也随之降低。（如下图）

1 业绩数据来源以及该数据仅供参考，基⾦业绩表现请⻅基⾦定期报告。

2 年化收益率：平均收益率*（365/⽤户平均持有天数）。
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04 年龄越⼤投资收益越好吗？

80后最⻓情，60前收益率最好，00后持有期最短。

     我们统计了不同年龄段⽤户的持仓⾏为，以及在涨跌幅超过3%的⼤涨和⼤跌⾏情下的⾏为特点。

在持有期⽅⾯，70后是持仓最⻓的⼈群，平均持有期342天。⽽00后的持有期明显短于其他⼈群，平

均持有期为122天。收益率⽅⾯，年龄越⼤的⽤户平均收益率越⾼，说明姜还是⽼的辣，60前平均收益

率达到8.49%，60后是5.99%，70后是3.82%，80后是3.32%，90后是2.39%，00后是-0.3%。同时

从收益率中位数来看，除00后外，其他各个年龄层的收益率中位数相差不⼤，说明⼤龄⽤户中存在⼀

些投资⾼⼿，以较⾼的收益率拉⾼了该年龄段的均值。00后平均收益率和收益率中位数都在各个年龄

层中较低，与其持有期较短有关。投资不能太着急，⼼急吃不了热⾖腐，还需要时间和经验的积累。

年龄段

60前

70后

90后

60后

80后

00后

平均持有期

297天

342天

256天

315天

332天

123天

持有期中位数

153天 8.49% 0.67%

156天 3.82% 0.84%

95天 2.39% 0.59%

153天 5.99% 0.71%

135天 3.32% 0.83%

48天 -0.30% 0.18%

平均累计收益率 累计收益率中位数

业绩数据来源以及该数据仅供参考，基⾦业绩表现请⻅基⾦定期报告。

各年龄段⽤户持有期和收益情况

上证指数指数产品新⽤户数

2019年以来市场⾏情与指数产品新⽤户数



指数基⾦投资者⾏为洞察报告

     从操作⾏为来看，在⼤涨⼤跌⾏情⾯前，60后和70后更容易在⼤跌时选择买⼊，⽐其他年龄层平

均⾼3-5个百分点，同时00后由于投资经验不⾜，在⼤涨⼤跌⾏情下的操作更容易买在⼤涨时、卖在

⼤跌时。

05 不同保有⾦额的投资者，在投资上有什么不同的⾏为趋势？

保有⾦额越多，建仓和清仓次数越多、平均持仓期越⻓、越敢于抄底。

     对于不同投资者，我们进⾏了保有⾦额分层统计，发现保有⾦额越⾼的⽤户，其相对投资经验也越

丰富，平均建仓次数和清仓次数也越多，说明其对市场更有⾃⼰明确的判断，操作也更果断，保有⾦额

5万元以上的⽤户平均建仓次数和清仓次数分别达到2.1次和1.7次。保有⾦额越⾼的⽤户，平均持有期也

越⻓。保有规模5万元以上的⽤户历史持仓天数达到403天。保有规模100元以下的⽤户是个例外，持仓

时间较⻓主要是由于投资⾦额过少，⽤户没去主动关注。 

保有⾦额分层

(0，100]

(1000，5000]

(1万，2万]

5万以上

(100，1000]

(5000，1万]

(2万，5万]

平均建仓次数

1.09

1.48 

1.72

2.09 

1.26

1.61 

1.88

平均清仓次数

0.80

1.19

1.33

1.64

0.99

1.26

1.44

平均历史持有期

467天

311天

373天

403天

264天

357天

401天

     在当⽇涨跌幅超过3%的⼤涨⼤跌⾏情下，保有⾦额更⾼的⽤户进⾏操作的⽐例同样更⾼，⽽低保

有⾦额⽤户的操作会更激进，⽆论是⼤涨还是⼤跌，低保有⾦额⽤户在市场异动时更容易赎回⼤部分

持仓。同时5000元以上保有⾦额的⽤户会更多选择在⼤跌时买⼊，并且保有⾦额越⾼越敢于在⼤跌时
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不同保有⾦额⽤户在⼤涨⼤跌时的申赎情况

(0，100]⼤涨

(1000，5000]⼤涨

(100，1000]⼤涨

1.57%

6.86%

5.03%

0.84% 57.44% 94.82%

4.88% 17.19% 55.73%

3.11% 24.87% 72.82%

保有⾦额分层⾏情

(0，100]⼤跌

(1000，5000]⼤跌

(1万，2万]

(1万，2万]

⼤涨

⼤跌

(100，1000]⼤跌

(5000，1万]

(5000，1万]

⼤涨

⼤跌

(2万，5万]

(2万，5万]

5万以上

5万以上

⼤涨

⼤跌

⼤涨

⼤跌

申购⽤户占⽐

2.57%

13.68%

8.10%

17.85%

8.96%

8.05%

17.66%

8.84%

19.31%

8.69%

19.11%

赎回⽤户占⽐

0.59% 53.98% 92.59%

2.11% 18.81% 76.76%

6.87%

3.04%

14.75%

15.67%

46.75%

69.24%

1.27% 25.16% 83.32%

6.22%

2.64%

14.76%

16.19%

48.61%

71.38%

8.05%

3.84%

9.24%

5.13%

15.72%

15.88%

19.95%

17.78%

45.32%

67.41%

44.40%

66.20%

申购⾦额占⽐ 1 2赎回⾦额占⽐

06 ⼤家平均会持有多少只指数基⾦？

平均持有2.67只基⾦，持有品种交叉率不断提升。

     近三年来⽤户平均持有指数基⾦数量在逐年增加，2019年底⽤户平均持有2只产品，到2022年，

这个数据上升到了2.67只。可⻅指数基⾦产品越来越受欢迎，持有指数产品的交叉率也在逐年提升。

加仓，其中保有⾦额在2万-5万元的⽤户，⼤跌时选择申购的⽐例达到了19.31%，显著⾼于保有⾦额

千元以下的⽤户。

指数基⾦投资者⾏为洞察报告

1 申购⾦额占⽐：申购⾦额/申购后的总保有

2 赎回⾦额占⽐：赎回⾦额/赎回前的总保有

06



⽤户平均持有指数产品只数

2.0只

2019/12/31

2.4只

2020/12/31

2.5只

2021/12/31

2.7只

2022/08/31

07 ⼤家⼊⼿的第⼀只指数基⾦是什么？

⽤户⼊⻔选择：沪深300和⻝品饮料。

     ⽤户⾸次投资指数基⾦时，更加倾向于宽基和主题型指数，如沪深300、⻝品饮料、银⾏、上证

50、创业板、中证500、中证光伏等。⾸次购买指数基⾦的⽤户更喜欢天弘沪深300ETF联接和天弘

中证⻝品饮料ETF联接，可⻅在宽基中，沪深300更容易被⽤户关注，主题基⾦中，更多⼈选择从贴

近⽣活且⻓期收益较⾼的消费⼊⼿。

⽤户⾸次申购产品⼈数占⽐

1 天弘沪深300ETF联接 29.66%

2 天弘中证⻝品饮料ETF联接 16.96%

5 天弘创业板ETF联接 6.14%

6 天弘中证500ETF联接 4.88%

7 天弘中证光伏产业 4.77%

8 天弘中证医药100 3.60%

9 天弘中证电⼦ETF联接 2.21%

10 天弘中证计算机主题ETF联接 2.13%

3 天弘中证银⾏ETF联接 12.22%

4 天弘上证50 7.86%

⾸次申购⼈数占⽐排名 产品名称
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08 近1年⼤家都在买哪些指数基⾦？ 

近⼀年⽤户申购⾦额更⾼的指数基⾦：天弘⻝品饮料ETF联接指数基⾦、天弘中证光伏
产业指数基⾦、天弘沪深300ETF联接基⾦。

     近⼀年申购⽤户较多的指数基⾦既有跌幅较⼤的⻝品饮料，也有弹性较⼤的光伏，还有沪深300这

类基本款指数基⾦；近⼀年申购⾦额较多的指数基⾦有光伏、银⾏和⻝品饮料。看来光伏和⻝品饮料

指数既有⼈⽓，⼜⽐较吸⾦。另外，天弘中证银⾏ETF联接的申购⾦额较⼤主要来⾃⽼⽤户复购，可

⻅⼤家对于低估值、⾼分红的产品忠诚度很⾼。

08

近⼀年申购⾦额和申购⽤户数top10产品

指数基⾦投资者⾏为洞察报告

天弘沪深300ETF联接05

天弘越南市场08

天弘⻝品饮料ETF联接03

天弘中证银⾏ETF联接02

天弘中证500指数增强09

天弘创业板ETF联接04

天弘中证全指证券公司ETF联接06

天弘恒⽣科技指数10

天弘中证光伏产业01

天弘中证证券保险07

天弘创业板ETF联接

天弘中证医药100

天弘沪深300ETF联接 

天弘中证光伏产业

天弘中证证券保险

天弘中证银⾏ETF联接 

天弘上证50

天弘中证500ETF联接 

天弘中证⻝品饮料联接

天弘中证500指数增强

申购⾦额最⾼产品排名 申购⽤户数最⾼产品

09 哪些⼈在买指数基⾦？ 

20-40岁社会中坚⼒量，男⼥都爱买，普通⽼百姓投资之选。

     截⾄2022年8⽉31⽇，天弘指数基⾦⽤户中，男性⽤户占⽐ 54.26%，⼥性⽤户占⽐45.74%。⽽



2017年我们在统计这项数据时，男⼥⽤户占⽐分别为66%和34%，男性⽤户⽐例明显⾼于⼥性。经过

5年的发展，⼥性⽤户选择指数基⾦投资的⽐例越来越⾼，⽤户性别结构已经与全国男⼥⽐例较为相

近，根据第七次全国⼈⼝普查数据，全国总⼈⼝男性占⽐为51.24%，⼥性占⽐48.76%。这从⼀定程

度上表明指数基⾦不再只是爱冒险的男性⽤户的选择，⽽是更加亲⺠，被普通⽼百姓所接受。

     保有⼈数最多的年龄段是31-35岁的⽤户，占⽐23.53%，紧随其后的是26-30岁的⽤户，占⽐

22.83%，加上36-40岁、20-25岁的⽤户，四个年龄段⽤户合计占⽐72.79%。可⻅从年龄分层来

看， 20-40岁社会中坚⼒量已成为指数基⾦的核⼼⽤户群。

     从地域分布来看，天弘指数基⾦⽤户⼈数最多的5⼤省分别为：⼴东省、河南省、⼭东省、浙江

省和江苏省，和中国⼈⼝分布结构相⼀致，成为普通⽼百姓投资之选。保有⾦额最⾼五⼤省为⼴东

省、浙江省、江苏省、湖北省、河南省，保有⾦额分别为：66亿元、66亿元、58亿元、52亿元、

48亿元。

不同年龄⽤户数占⽐

0.27%

11.73%

22.83% 23.53%

14.68%

9.00%
6.88%

5.25%
3.09% 2.74%

⼩于20岁 20-25岁 26-30岁 31-35岁 36-40岁 41-45岁 46-50岁 51-55岁 56-60岁 ⼤于60岁
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指数基⾦保有量top10省份

⼴东省 ⼭东省01 06

浙江省 四川省02 07

江苏省 湖南省03 08

湖北省 安徽省04 09

河南省 河北省05 10

省份 省份排名 排名

66 48103 71

66 4468 67

58 40 68 57

52 3860 53

48 3480 48

保有⾦额 (亿元) 保有⾦额 (亿元)保有⼈数 (万⼈) 保有⼈数 (万⼈)

指数基⾦投资者⾏为洞察报告



PART TWO
如 何 操 作 才 能 盈 利 ？

10 ⻓期投资能不能赚钱？多久算⻓期？

能，⾏情好时持有2年，⾏情不好时，持有3-5年，把握住⼀个经济周期内的较⻓时段。截⾄
2022年8⽉31⽇，之前买⼊并持有3-5年的⽤户平均收益率达到了17.6%，正收益率概率80.3%。

     专业机构和⼤V经常建议⽤户要⻓期投资，但是问题是多⻓时间算⻓期投资？⻓期投资真的⽐短

期波段操作好吗？会不会⼀轮⽜熊下来，⻓期投资还不如短期投资好呢？带着这些疑问，我们⽤数

据说话。

     截⾄2022年8⽉31⽇，持有期在1-3年的⽤户，平均收益率均为负，正收益概率不到⼀半，主要与

市 场 震 荡 有 关 ： 截 ⾄ 2 0 2 2 年 8 ⽉ 3 1 ⽇ 的 近 三 年 、 近 两 年 、 近 ⼀ 年 ， 上 证 指 数 涨 幅 分 别 为

10.95% 、-5.70%、-9.64% ；⽽持有期在3-5年，平均收益率达到了17.6%，正收益⽤户占⽐

80.3%。可以看出指数基⾦持有满3年，收益明显提升，且正收益的概率提升⾄80%以上。但也需关

注，指数基⾦持有超过5年的正收益概率降到66.7%，确实存在经济周期波动影响收益率的问题。投

资指数基⾦，把握⼀个经济周期内的⻓期投资⽐较好。

不同持有期的收益表现（⼀年以上）

-6.0%1-2年

-0.5%2-3年

17.6%3-5年

15.5%5年以上

平均累计收益率持有期

28.5%

41.8%

80.3%

66.7%

正收益概率
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     指数基⾦作为⼯具化产品，⻓投、短炒和定投，各种投资⽅式都有着⼤批粉丝，那哪种投资⽅式

更好？我们将投资周期三个⽉以内的定义为短炒，发现1-3个⽉的投资平均收益率1.9%，正收益概率

62.1%，1个⽉以内的投资平均收益率1.4%，正收益概率61.5%。的确，短炒也是可以赚钱的，然⽽

更进⼀步的事实是，短炒适合投资经验和专业知识丰富的⽤户，对于普通投资者⽽⾔，短炒往往不确

定性强，可持续性差，执⾏起来也更不容易。

不同持有期的收益表现（⼀年以内）

1.4%1个⽉内

1.9%1-3个⽉

3.6%3-6个⽉

1.1%半年⾄1年

平均累计收益率持有期

61.5%

62.1%

67.5%

51.7%

正收益概率

     整体来看，在过去⼏年中，要么就⻓期持有3-5年，正收益概率较⾼；要么在轻微盈利时就及时

落袋。持有期不⻓不短的⽤户亏钱概率更⼤，这与近⼏年的市场震荡有关，部分⽤户买在⾼点就会

造成较差的投资体验，例如持有1-2年正收益概率只有28.5%，⽽投资期限拉⻓到3年以上，正收益

概率⼤幅提升⾄80.3%。

指数基⾦投资者⾏为洞察报告

11 ⻓投、短炒和定投哪个更赚钱？

⻓投三年以上可以提升正收益概率，此外定投⽤户的正收益概率也较⾼。

     另外我们发现，这些数据与去年略有不同，去年⾏情较好，截⾄2021年12⽉31⽇，持有期在两

年以内，⽤户平均收益率为正，正收益⽤户占⽐50.7%-59.9%，持有期在2-3年，平均收益率为

12.8%，正收益⽤户占⽐78.5%，持有期在3-5年，平均收益率达到了32.9%，正收益⽤户占⽐

95.8%。可⻅⾏情好的时候，指数基⾦持有满两年，⽤户收益⽔平就有明显提升，同样也在3-5年

持有期内收益更⾼。做投资，顺应周期的同时也要根据⾏情调整投资时⻓。今年以来，市场⾛势较

弱，持有3-5年、顺应下⼀个周期的趋势是较优选择。
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12 操作越多，赚得越多还是越少？ 

操作越多，赚得越少。

     我们通过对⽐⾼频交易、中频交易、低频交易  ⽤户获得的平均收益率，发现⾼频交易⽤户平均收

益率<中频交易⽤户平均收益率<低频交易⽤户平均收益率。在投资这件事情上，交易次数越多，赚得

越少。建议投资者把功夫多花在投资前对产品投向、收益⻛险⽐、估值分位、未来产业空间等的研究

上，⼀旦选择了，就耐⼼⼀点，以免⾼频交易吞噬收益。

1

     此外，定投⽤户的平均收益率为6.3%，正收益概率79.3%。⼀般来说定投可以平摊⻛险，提升正

收益概率，也是⼀种不错的选择。

12

1 ⾼频交易：平均1个⽉主动交易次数≥4次；中频交易：平均1个⽉主动交易次数1-3次；低频交易：平均1个⽉主动交易0-1次）

不同交易频率⽤户的平均累计收益率

3.2%

⾼频交易

3.8% 

中频交易

5.7%

低频交易

13 个⼈投资者都喜欢追涨杀跌吗？

⼤部分⽤户在当⽇上涨时卖出、当⽇下跌时买⼊，但在趋势性⾏情⾥，⽤户容易追涨杀跌。

     追涨杀跌是指在价格上涨的时候买⼊，期待在后续上涨中以更⾼的价格卖出获利了结；在价格下

跌时卖出，⽬的是及时⽌损。但在实际操作中，追涨杀跌很容易导致⾼买低卖，收益不佳。那么指数

基⾦⽤户喜欢追涨杀跌吗？我们发现，85.1%的产品申购⾦额与当⽇涨幅负相关，也就是说，当⽇跌

得越多，申购⾦额越⾼；当⽇涨得越多，申购⾦额越少；89.4%的产品赎回⾦额与当⽇涨幅正相

关，即当⽇产品涨幅越⼤，⽤户赎回⾦额越多，当⽇产品跌幅越⼤，⽤户赎回⾦额越少。 

指数基⾦投资者⾏为洞察报告



     从单⽇操作来看，⽤户本意追求的是不追涨杀跌。然⽽，从较⻓周期来看，客观结果却是⼤量⽤

户追涨杀跌。⼤量⽤户在市场⾼点⼊场，例如在上证指数于2020年3⽉⾄2021年初的持续上涨⾏情

⾥，买⼊⽤户数不断攀升，尤其在2021年2⽉18⽇，上证指数⼀度冲击3731.69点，为2016年以来最

⾼值，当⽇申购⽤户数超过248万⼈，⼤⼤⾼于2019年初⾄2022年8⽉31⽇之间单⽇平均申购⽤户

数。⽽⾃2021年末⾄2022年4⽉的下⾏⾏情中，申购⽤户数⼀路下⾏，于4⽉13⽇达到阶段性低点。

      各产品申赎情况与当⽇涨跌幅的相关性如下：

指数基⾦申购⼈数与上证指数收盘价
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上证指数指数基⾦新⽤户数

     这也启示我们，做投资要看较⻓周期的市场趋势，不要过于关注单⽇涨跌，即便单⽇⾏情为跌，

但可能已经持续⼤涨了⼀段时间，要避免此时追⾼。下跌趋势⾥单⽇上涨时，也要谨慎杀跌，可能市

场反转的曙光已经不远了。

     也就是说，⽤户从主观意愿上，并不愿意追涨杀跌，也往往的确能抓住短期单⽇跌幅较⼤的低点

买⼊机会，但许多⽤户抓住的并不是真正的低点，⽽是市场已经上⾏⼀段时间的较⾼区间内的⼩回调

机会，实际上已是接近市场⻅顶区域的⾼位。等到市场进⼊了真正的低点，⽤户已经丧失信⼼不想买

⼊，甚⾄悲观的认为不知底部在哪⽽“杀跌”。 

42
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不同涨跌幅下赎回⽤户占⽐

[-2%，-3%) 0.74%

[-1%，-2%) 0.62%

0.88%[-3%，-4%)

0.98%[-4%，-5%)

2.67%-5%以下

（0，1%] 0.92%

(1%，2%] 1.57%

(2%，3%] 2.31%

(3%，4%] 3.33%

(4%，5%] 3.59%

5%以上 5.05%

[0，-1%) 0.63%

      投资往往考验的是⼈的⼼态，⽆论上涨还是下跌，对⽤户⼼态来说都会有个阀值。那么当涨跌幅

达到多⼤时，⽤户赎回的概率才会明显增加呢？根据天弘基⾦数据，在产品当⽇跌幅在0%-5%时，

赎回率为0.6%-1%，⽽当跌幅超过5%时，赎回率明显提升近2倍，上升⾄2.67%。当产品当⽇涨幅

在0%-5%时，赎回率为0.6%-3.6%，当涨幅超过5%时，赎回率更加明显，提升⾄5%。

14 多⼤的涨跌幅会明显影响投资者赎回？

单⽇跌幅5%以上和涨幅4%以上时，⽤户赎回率明显提升。

指数基⾦投资者⾏为洞察报告

      另外当⽤户近7⽇收益由亏转盈时，赎回率明显上升，从0.89%提升⾄2.78%。快速上涨时恐⾼和

回本略赚就卖是⽤户赎回的主要原因。

近七⽇是否由盈转亏与赎回⽤户占⽐的关系

是

0.89%

2.78%

否

赎回客户占⽐近七⽇是否由盈转亏

14



15
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15 ⼀般投资者在什么⾏情选择买⼊？

当⽇跌幅较⼤、近⼀个⽉累计跌幅较⼤时买⼊最多。

当⽇涨跌幅和⽤户买⼊的关系

近1个⽉涨跌幅和⽤户买⼊的关系

5%以上 [0，-1%)

(4%，5%] [-1%，-2%)

(1%，2%] [-4%，-5%)

（0，1%] -5%以下

(3%，4%] [-2%，-3%)

(2%，3%] [-3%，-4%)

当⽇涨跌幅 当⽇涨跌幅

47.66% 75.97%

66.41% 81.44%

66.68% 83.76%

67.52% 80.38%

62.17% 82.54%

62.28% 83.44%

加仓⽤户占⽐ 加仓⽤户占⽐

5%以上 [0，-1%)

(4%，5%] [-1%，-2%)

(1%，2%] [-4%，-5%)

（0，1%] -5%以下

(3%，4%] [-2%，-3%)

(2%，3%] [-3%，-4%)

当⽇涨跌幅 当⽇涨跌幅

65.80% 77.01%

69.26% 76.76%

76.13% 82.17%

77.61% 83.16%

72.49% 79.93%

76.55% 80.51%

加仓⽤户占⽐ 加仓⽤户占⽐

      当⽇跌幅⼤于5%时，选择买⼊的⽤户最多，超过1.5万⼈，其中80.4%为加仓⽤户；当近⼀个

⽉累计跌幅超过5%时，更是有83%的⽤户选择加仓。

      数据还显示，在近⼀个⽉涨幅超过5%时，也有很多⽤户选择买⼊，其中新⽤户较多，加仓⽤户占

⽐为65.8%，为所有区间的最低值。可⻅，⽼⽤户不太追⾼，新⽤户更易因⾼⼊场。



16 ⽌盈或⽌损后如果基⾦继续上涨，投资者还会再次买⼊吗？

⽌盈⽤户更倾向于再次持有，期待下⼀波上升⾏情。

指数基⾦投资者⾏为洞察报告

     ⽤户⽌盈清仓后，⾏情上涨和下跌时的复购率差异并不明显，1个⽉内复购率为10.86%，3个⽉内

复购率11.06%，6个⽉内复购率13.4%。⽽清仓时正收益的⽤户相对于清仓时负收益的⽤户，更倾向

于再上涨时复购。可⻅过去的收益体验对⽤户复购是⾮常重要的因素，⽌盈⽤户更期待把握下⼀波上

升⾏情。 另外我们发现，在⽤户清仓后的6个⽉左右，⽤户复购率有明显上涨，表明清仓⽤户更倾向

于在半年后重新购⼊。

     ⽤户喜爱定投的指数基⾦有⻝品饮料、沪深300、港股通、中证500增强、创业板等宽基和主题指数

基⾦，特别是⻝品饮料指数基⾦，有56.03%的⽤户都以定投⽅式投资过。

     另外，国际指数基⾦（QDII）也得到了定投⽤户的偏爱，天弘标普500和天弘越南市场定投⽤户的

渗透率⾼达43.46%和43.02%。普通⽤户对于国外市场⾏情较难把握，不知何时是加⼊的好时点，采

取定投⽅式分散⾏情⼤起⼤落的⻛险，有望分享国外经济上涨的红利。
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清仓⽤户复购率

1个⽉内上涨
时复购率

10.86%

5.68%

清仓时正收益

清仓时负收益

1个⽉内下跌
时复购率

8.54%

3.09%

3个⽉内上涨
时复购率

11.06%

8.15%

11.45%

4.09%

13.40%

10.19%

11.45%

4.82%

3个⽉内下跌
时复购率

6个⽉内上涨
时复购率

6个⽉内下跌
时复购率

17 ⼤家都在定投什么指数基⾦？

⽤户最爱定投的指数基⾦：天弘标普500、天弘中证⻝品饮料ETF联接、天弘沪深
300ETF联接。



天弘中证⻝品饮料ETF联接

天弘沪深300ETF联接

天弘创业板ETF联接

天弘标普500

天弘越南市场

天弘中证光伏产业

天弘上证50

天弘中证全指证券公司ETF联接

天弘国证港股通50

天弘中证500指数增强

产品名称

主题

宽基

宽基

QDII

QDII

主题

宽基

主题

宽基

宽基

类型

56.03%

45.25%

43.66%

43.46%

43.02%

41.78%

40.18%

39.65%

44.62%

44.24%

定投⽤户⽐例

数据截⽌⽇期为2022/08/31，定投⽤户⽐例的数据⼝径，指数基⾦（不包含ETF）主动申购的且曾经最⼤保有⾦额⼤于1000元的个⼈⽤户中

发⽣定投交易的⽤户占⽐。

⽤户喜爱定投的产品top10

18 定投是不是越⻓越好？

弱市定投5年收益率更优，但定投需要结合⽌盈策略。

     我们选取天弘指数基⾦中成⽴满5年的全部产品 ，定投时间区间为2019年⾄2022年8⽉31⽇，对

⽐不同定投时⻓下的测算收益率。

       测算数据显示，定投⼀年、两年、三年、五年的平均年化收益率分别为-17.13%、-12.37%、

-3.61%、3.48%。如下表，定投五年年化收益率⾼于定投⼀年、⼆年、三年的年化收益率。
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指数基⾦不同定投周期收益测算（截⾄2022.8.31）

指数基⾦投资者⾏为洞察报告

产品名称

2.64%

天弘沪深300ETF联接

天弘中证银⾏ETF联接

天弘中证计算机主题ETF联接

天弘中证医药100

天弘中证电⼦ETF联接

天弘上证50

天弘中证500ETF联接

天弘中证500指数增强

天弘创业板ETF联接

平均值

天弘中证证券保险

天弘中证⻝品饮料ETF联接

天弘中证800

定投⼀年
年化收益率

-15.53%

-14.51%

-31.66%

-21.37%

-27.37%

-14.38%

-11.75%

-13.21%

-17.75%

-17.13%

-16.48%

-7.11%

-14.48%

定投两年
年化收益率

-12.33%

-8.94%

-24.97%

-3.96%

-4.32%

-17.79%

2.10%

-0.54%

-7.00%

-18.57%

-18.95%

-12.58%

-9.15%

-8.57%

-5.47%

0.02%

1.00%

-3.85% 2.71% 5.16%

-3.84%

-11.01%

-12.37%

6.66%

1.28%

-3.61%

11.04%

9.06%

3.48%

14.84%

-8.27%

-10.24%

-9.51%

5.93%

-1.15%

-2.49%

15.69%

5.03%

定投三年
年化收益率

定投五年
年化收益率

上述表格数字单位为百分⽐，数据截⽌⽇期为2022/08/31，定投周期为⽉定投每⽉10⽇，分红⽅式为现⾦分红，申购费率默认为1%，定投年

化收益率 = XIRR(定投⾦额,定投⽇期)，数据来源于Wind。本数据仅⽤于揭示定投时间⻓短对业绩的影响，仅供参考，不代表全部的定投收益

表现、以及具体基⾦业绩的未来表现。

      ⽽如果是截⽌到2021年6⽉30⽇，定投⼀年、两年、三年、五年的平均年化收益率分别为13.19%、

23.93%、23.37%、16.03%。如下表所示，定投两到三年的年化收益率较⾼。

     可以看出，定投时间⻓短不能⼀概⽽论，需考虑定投期间⽜熊⾏情。2021年市场⾏情较好，之前

定投的⽤户，定投2-3年便可获得不错收益。但是站在2022年这个时点上，市场相对处于低位，定

投⽤户如果⼀直没有卖出，要实现盈利的时间则要⻓⼀些，定投五年周期收益有望较⾼。但⽬前的市

场低位是开启新⼀轮定投的好时机，⽤户可以在⻓期定投的基础上，结合市场周期适当⽌盈，再开启

新⼀轮定投周期。
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19
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产品名称

20.57%

天弘中证500ETF联接

天弘中证500指数增强

天弘中证⻝品饮料ETF联接

天弘中证医药100

天弘中证电⼦ETF联接

天弘创业板ETF联接

天弘沪深300ETF联接

天弘上证50

天弘中证800

平均值

天弘中证证券保险

天弘中证计算机主题ETF联接

天弘中证银⾏ETF联接

定投⼀年
年化收益率

12.81%

28.79%

21.00%

9.91%

22.04%

42.68%

8.96%

1.91%

11.31%

13.19%

-13.97%

4.04%

8.82%

定投两年
年化收益率

20.19%

37.71%

45.30%

18.48%

32.83%

45.91%

9.34%

20.23%

33.81%

25.55%

31.55%

48.30%

26.16%

33.82%

42.60%

16.52%

23.83%

19.57% 19.99% 14.10%

13.09%

24.01%

23.93%

15.49%

24.09%

24.37%

13.12%

16.34%

16.02%

1.54%

11.36%

8.97%

8.02%

15.88%

9.22%

6.51%

10.32%

7.57%

定投三年
年化收益率

定投五年
年化收益率

上述表格数字单位为百分⽐，数据截⽌⽇期为2021/06/30，定投周期为⽉定投每⽉10⽇，分红⽅式为现⾦分红，申购费率默认为1%，定投年

化收益率 = XIRR(定投⾦额,定投⽇期)，数据来源于Wind。本数据仅⽤于揭示定投时间⻓短对业绩的影响，仅供参考，不代表全部的定投收益

表现、以及具体基⾦业绩的未来表现。

19 ⽉定投、双周定投、周定投怎么选？

周期相对拉⻓⼀些，有更⼤概率获取更⾼收益。

     在定投周期选择上，很多⽤户关⼼⽉定投、双周定投、周定投哪种更好，我们对天弘指数基⾦跟

踪、且存在收盘价的46只指数进⾏测算，从定投周期来看，46只指数中，有36只指数采取⽉定投⽅

式收益率更⾼，只有10只是双周定投收益率⾼，⽽周定投胜出只数为0，可⻅⽉定投更为有利。实操

中，⽉定投也是⽤户选择最为普遍的定投⽅式。由于定投的核⼼价值之⼀是降低整体投资成本，周期

相对拉⻓⼀些，定投效果优于过于频繁的布局。

指数基⾦在不同定投周期收益测算（截⾄2021.6.30）



10 22%双周定投

0 0%周定投

36 78%⽉定投

胜出指数只数 占⽐定投频率

指数基⾦不同定投周期下的收益表现

指数基⾦投资者⾏为洞察报告

数据⼝径：选取46只指数，从2019年⾄2022/08/31之间按着周定投、双周定投、⽉定投⽅式进⾏交易，计算46只指数中三种定投⽅式胜出

（收益率⾼）的指数只数，计算百分 ⽐。本数据仅⽤于揭示定投时间⻓短对业绩的影响，仅供参考，不代表全部的定投收益表现、以及具体

基⾦业绩的未来表现。

20 都说投资存在⼆⼋现象，如何操作才能盈利？

买基⾦并且持有⼤于3年，更有助于投资赚钱。

    都说投资存在⼆⼋现象，20%的⽤户赚钱，80%的⽤户亏钱，也有说股市七亏⼆平⼀赚，真的是这

样吗？我们先看⼀下股票市场的数据，从全市场股票盈利产品占⽐来看，⼀年、两年、三年周期，盈利

产品占⽐分别为33.55%、34.55%、53.5%，基本上是盈亏六四开。但注意，这只是年度平均数，⽽⽤

户买股票的真实体验是，涨得多的股票可能涨了好⼏倍，⽽⽤户因为恐⾼，并没有获取全段的收益，只

赚了其中⼀⼩段。⽽亏损的股票则可能跌了很多，因为舍不得割⾁，拖累整个持仓收益变负。股市盈利

产品本来就占⽐不⾼，再加上⾮理性操作，⼆⼋现象也就由此产⽣了。

    那么买基⾦呢？让专业机构打理，会不会好⼀些？从全市场基⾦来看，⼀年、两年、三年，盈利产

品占⽐分别为6.63%、31.75%、85.13%，可⻅随着投资基⾦的时间拉⻓，投资基⾦的盈利概率有显著

提升。以三年为维度，基⾦盈利产品占⽐相较于股票盈利产品占⽐⾼出了31.63个百分点，收益中位数

也⾼出了31.23%！

    可⻅，选择基⾦产品并⻓期持有，盈利概率与盈利⽔平都显著⾼于股票。由于基⾦⽆论是基⾦经理

主动选股，还是指数编制，还是配置债券、货币等中低⻛险的投资⼯具，都有多层保护在其中，整体

盈利概率要⼤于股票。 
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指标

⼀年

三年

⼆年

基⾦数量

1719

908

1219

收益中位数

-13.40% 6.63% 4409 33.55%-12.26%

28.68% 85.13% 3669 53.50%-2.55%

-5.75% 31.75% 3985 34.55%-18.05%

盈利产品占⽐ 股票数量 盈利产品占⽐收益中位数

基⾦和股票盈利对⽐

     不过，这只是基⾦的收益，⽤户买基⾦也会存在涨了拿不住、跌了舍不得割⾁，从⽽影响收益的情

况。要解决基⾦赚钱基⺠不赚钱的问题，就要从影响基⺠收益的核⼼因素出发，其中很重要的⼀点就是

持有期。回到问题10，指数基⾦持有满3年，收益明显提升，且正收益的概率明显提升⾄80%以上。

     所以，想要成为那20%的赚钱⽤户，第⼀步，得选对品种，选择买基⾦；第⼆步，需要⻓期持有，

持有期在3年以上，赚钱的概率更⾼。

数据⼝径：股票为所有A股上市公司，基⾦为所有指数基⾦
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PART THREE
机 构 、 ⽜ ⼈ 是 如 何 操 作 的 ？

21 专业机构操盘动向如何？

机构⽤户投资更稳健。

   ⾯对市场涨跌，机构和个⼈⽤户在投资⽅向上是⼀致的，但机构⽤户操盘更稳健，受⾏情影响较

⼩。例如当⽇跌幅超过2%时，个⼈复购率达到4.2%，个⼈⽤户特别偏好当⽇⼤跌时加仓，⽽机构

⽤户加仓相对平稳，单⽇⼤涨或⼤跌时加仓⽐例差异不⼤，更多是看⻓期趋势。

当⽇涨跌幅

2%以上

(0%，1%]

(-2%，-1]

(1%，2%]

(-1%，0]

-2%以下

个⼈加仓率

1.1%

0.8%

2.4%

0.8%

1.4%

4.2%

机构加仓率

1.3%

0.9%

1.4%

0.8%

1.1%

2.4%

不同涨跌幅下机构和个⼈投资⽅向差异

     机构投资者往往被⼤家认为是⼤单资⾦，或者聪明资⾦的代表，个⼈投资者中也有不少跑赢市

场的“⼤⽜”，他们的动向往往可以为个⼈投资者提供借鉴。那么机构、⽜散是如何操作的？我们

⼀⼀揭晓。
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22 ⽜⼈有哪些赚钱秘籍？

持有时间更⻓、操作更灵活、较少追涨杀跌。

     在⺠间有不少投资⾼⼿，我们关注了2021年和2022年收益率在全部⽤户中都排名前20%的⽜

⼈，并探究了他们的赚钱秘籍。⽜⼈平均持有期345天，⽽其他⽤户平均持有期138天，⽜⼈的持

有时间显著更⻓。

不同类型⽤户平均持有期

⽜⼈ 1 345天

138天其他

持有期⽤户类型

    ⽜⼈似乎更容易在当⽇上涨时买⼊，但如果我们拉⻓时间来看，统计过去10个交易⽇有6天以上都

出现1%以上涨幅的买⼊数据，会发现⽜⼈的追涨⽐例其实更低。同时⽆论从这⼆者哪个维度来看，⽜

⼈都更少“杀跌”。

23
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不同类型⽤户的追涨杀跌的⾏为特征（当⽇维度）

不同类型⽤户的追涨杀跌的⾏为特征（⼗⽇维度）

⽜⼈ 39.1%

37.2%

24%

28%其他

单⽇维度追涨占⽐ 单⽇维度杀跌占⽐ 2⽤户类型

⽜⼈ 2.7%

2.9%

0.6%

1.7%其他

⼗⽇维度追涨占⽐ ⼗⽇维度杀跌占⽐ 3⽤户类型

2 当⽇维度追涨：当⽇上涨时买⼊，当⽇维度杀跌：当⽇下跌时卖出

1 2021年和2022年收益率在全部⽤户中都排名前20%的⽤户，下同。

3 ⼗⽇维度追涨：10天内6天以上出现1%以上的上涨时买⼊，⼗⽇维度杀跌：10天内6天以上出现1%以上的下跌时卖出



23 ⽜⼈赚钱⾏为是否可持续？

有⼀定持续性，头部⽜⼈在市场变化中仍能保持相对较⾼的收益。

    盈利⽜散是靠运⽓还是凭实⼒？带着这个问题，我们来看⼀组数据。2021年收益前10%的⽤户，

有27%在2022年的收益依然位于前10%，有48%在2022年排名前30%。可⻅，头部个⼈投资者⽜

⼈的收益保持⼀定的连续性，在市场变化的情况下，依然能保持稳定的相对收益。

2021年收益前10%的⽤户在2022年的收益表现

52%

27%

10%

11%

⯼10% %֐% %֐%⪼♑
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不同类型⽤户申赎⾏为特征

⽤户类型

⽜⼈

其他

30次 4次

15次 3次

每周期申购次数 每周期赎回次数

      总的来说，⽜⼈的交易⾏为表现为持有时间更⻓、操作更灵活、更少追涨杀跌，这三条就是⽜⼈

赚钱的秘诀。

    另外，⽜⼈在每个投资周期内，平均申购次数30次，平均赎回4次，其他⽤户平均申购次数15

次，平均赎回3次，⽜⼈操作更灵活，会更多根据市场⾏情加减仓。去年以来市场轮动较快，震荡市

中适当操作更有利于赚取市场轮动的钱。



24 百万⾼净值⽤户有没有收益率更⾼？

⽆显著差异，收益率⾼低主要取决于投资⽅式。

     数据显示，持仓100万元以上的⽤户的平均收益率为2.1%，⼈均盈利6.3万，正收益⽤户占⽐67%。

此区间的⾼净值⽤户的正收益占⽐并没有好于整体指数⽤户。

     在投资这件事情上，钱多钱少对收益率的影响都不⼤，主要还是和⽤户持有期、买⼊卖出时机、是

否定投分摊成本有关。钱少不常看的，由于持仓时间⻓可能收益率更⾼；钱多可能由于⻛险偏好较低，

⼩赚即⾛，收益率也不⾼。

不同保有⾦额与收益的关系

40%

0

80%

(0，1000]

74%

6.2%

(1000，5000]

73%

3.8%

(5000，1万]

67%

2.4%

(1万，10万]

71%

2.8%

(10万，30万]

70%

2.6%

(30万，100万]

66%

2.1%

100万以上

67%

2.2%

婞侅漩ⷑ嬠 䌐㐭侅漩椚

备注：2019-2021年以来清仓⽤户或截⽌8.31⽇还持仓的⽤户。

25 ⾼净值⽤户⽌盈⽌损能⼒会更好吗？

⾼净值⽤户操作更保守，倾向于⼩赚、⼩亏即撤。

    ⼏乎各个资⾦量级⾥，⽤户都偏好在正收益时赎回，正收益赎回占⽐均⾼于64%，尤其是保有⾦额

100-1000元的⽤户。不过与普通⽤户相⽐，持仓⾦额在百万元以上的⾼净值⽤户在收益为0%-5%

25
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不同持仓⾦额⽤户在不同收益率下的赎回情况

和-5%-0%之间时赎回的占⽐较⾼，可⻅⾼净值⽤户更保守，倾向于“⼩赚即撤”、“⼩亏就跑”，及时

⽌损、⽌盈。不过也因此，他们较难抓住持续的⼤涨⾏情，在20%以上收益率赎回的⽐例明显低于⼩

额⽤户。

保有⾦额

(1000，5000]

(5000，1万]

(1万，10万]

(10万，30万]

(30万，100万]

100万以上

(0，1000]

0-5%
赎回

37%

36%

29%

35%

35%

33%

19%

5%-10%
赎回

17%

18%

16%

18%

16%

17%

9%

11%

10%

11%

9%

11%

5%

6%

18%

6%

5%

5%

8%

8%

7%

8%

9%

9%

5% 1% 67%

5% 1% 70%

4%

5%

5%

5%

1%

1%

1%

1%

73%

71%

66%

67%

18%

16%

14%

16%

18%

17%

15% 7% 33% 7% 4% 1% 74%14%

10%-20%
赎回

20%以上
赎回

负10%-负
5%赎回

负20%-负
10%赎回

负20%
以下

正收益赎
回占⽐

负5%-0%
赎回

备注：数据范围为2019/01/01-2022.08/31的清仓⽤户
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PART FOUR
不同市场环境是否要调整投资策略？

26 不同市场环境是否要调整投资策略？

需要，不同策略之间的切换可以提供超额收益。

     投资的⽬标是在承受更低⻛险的情况下获取更⾼的收益。⽽在不同的市场环境中机动地调整投资策

略正是达成这⼀⽬标的重要⼿段。

     过去⼏年国内资本市场屡次出现⽐较⼤幅度的波动，例如2015年的股票和汇率市场⼤幅波动，2018

年股票市场的单边下⾏，2020年席卷全球的公共卫⽣事件，2022年初的俄乌冲突。事后来看，在⼀个

相对有限的持有时间内，依靠⼀成不变的策略很难提供持续稳定的回报，策略切换则可以为我们提供超

额收益。例如2017年股强债弱，2018年债强股弱，如果投资组合在2017年多配⼀些股票，在2018年多

配⼀些债券，两年下来的累计收益率能跑赢⼤部分股票基⾦或者债券基⾦。

2002/12/31 2007/12/31 2012/12/31 2017/12/31 2021/12/31

0 2

100 8

200 12

-100 -2

屽广300巹鳰䋀 ╚⡺假缸⻉鯯㶡䭰俚巹鳰䋀

近⼆⼗年以来股市和债市波动情况
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27 经济周期与指数投资盈利体验有什么关系？

整体正相关。

      ⽆论股市还是债市的回报，本质均来⾃于经济增⻓，⽽经济增⻓⼜分成两种形态。⼀种是⻓期增

⻓，这取决于劳动⼒、资本和技术进步等因素。另⼀种是短期经济波动，主要来⾃于债务波动产⽣的

经济周期。与此相应的投资也有两种模式，⼀种是根据经济周期的不同状态来投资，例如美林投资时

钟；另⼀种是基于⻓期经济增⻓来投资，有代表性的是巴菲特的价值投资。

      数⼗年年化收益率超过20%，巴菲特受到海内外投资者推崇，他却说⾃⼰中了彩票，因为他出⽣

在美国，⽽美国的经济总量持续创出历史新⾼。从1960年到2021年，美国的实际GDP增⻓了40倍，

折合年化涨幅为6.3%，同期美国道琼斯指数年化涨幅为6.8%，接近其GDP增速。其他⽐如⽇本经济

⼏乎25年没有增⻓了，股市也震荡了30年，也就难以诞⽣巴菲特这样的投资神话。

      在过去的10年，中国的资产价格表现与经济名义增⻓已经⼤致接轨。从2011年到2021年，中国的

年均GDP名义增速为8.9%，同期沪深300指数和新房价格的年均涨幅均为8%左右。随着中国经济动

能持续释放，参与指数基⾦投资可分享经济增⻓的红利。

2011/12/31 2016/12/31 2021/12/31

1000

80
2000

120

3000

4000

5000

0

40

0

屽广300 ╚㎼GDP䙰뀭

2011年以来市场⾛势与GDP总额

28

指数基⾦投资者⾏为洞察报告



28 震荡市该不该买指数基⾦？

指数基⾦⻓期跑赢市场。

     近年，全球范围的⿊天鹅事件频发，市场像过⼭⻋⼀样，对于没有⾜够时间盯盘、没有⾜够专业

知识的普通投资者来说，如何投资更好呢？这⾥就⼜要提到“股神”巴菲特。巴菲特曾经不⽌⼀次推

荐指数基⾦，称这是最适合普通⼈的投资品。

     从2008年开始，有⼀名职业投资经理⼈——泰德-⻄德斯回应巴菲特的挑战，挑选了五只基⾦中基

⾦与巴菲特选择的VanguardS&P（先锋标普）指数基⾦进⾏对⽐，这五只基⾦把资⾦投资到了100多只

对冲基⾦内。五只FOF基⾦最终收益率分别为8.7%，28.3%，62.8%，2.9%和7.5%，⽽同期巴菲特

选中的指数基⾦收益率为85.4%，指数基⾦完胜。

     事实上，已经有不少投资者选择在震荡市投资指数基⾦，因为其反⼈性、活得久、⻓期向上，是抓

住市场上⾏的有效⼯具。

29

年度

2008

2009

2010

2011

2012

2013

2014

2015

2016

合计

FOF基⾦A

-16.5%

11.30%

5.90%

-6.30%

3.40%

10.50%

4.70%

1.60%

-2.90%

8.70%

FOF基⾦B

-22.30%

14.50%

6.80%

-1.30%

9.60%

15.20%

4.00%

2.50%

1.70%

28.30%

FOF基⾦C

-21.30%

21.40%

13.30%

5.90%

5.70%

8.80%

18.90%

5.40%

-1.40%

62.80%

FOF基⾦D

-29.30%

16.50%

4.90%

-6.30%

6.20%

14.20%

0.70%

1.40%

2.50%

2.90%

FOF基⾦E

-30.10%

16.80%

11.90%

-2.80%

9.10%

14.40%

-2.10%

-5.00%

4.40%

7.50%

标普指数基⾦

-37.00%

26.60%

15.10%

2.10%

16.00%

32.30%

13.60%

1.40%

11.90%

85.40%

泰德-⻄德斯与巴菲特挑选的基⾦收益对⽐
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29 低迷⾏情下有什么投资建议？

保持在场、低点加仓、定投参与、及时⽌盈⽌损。

     从2019年初开始，反映沪深两市⾛势的沪深300指数在2021年2⽉达到⾼点，随后维持了⼀年的震

荡⾛势，进⼊2022年则快速⾛跌并进⼊漫⻓的震荡期。把时间拉⻓到过去⼆⼗年间，沪深300指数上

涨的时间段⽐例仅仅占到四分之⼀左右，想要避开其余四分之三的下跌时间段极具难度，对于⼀般投

资者来说更是天⽅夜谭。

      投资中，遭遇⼤跌难以避免，但⼀旦错过涨幅最⾼的那些交易⽇，对收益的影响却是⾮常致命的

——⼀个⾃然年中⼤致有250个证券交易⽇，涨幅最⼤的10天仅占⽐4%，看似不值⼀提，但若是在

投资中，每年都错过涨幅最⼤的10天会收获怎样的投资结局呢？我们以沪深300指数为例，在10年的

维度⾥，错过10⽇最⼤涨幅是令⼈遗憾的——收益从70%降到了-95%！因此，投资者应该做好股市

⻓期低迷的准备——不必在底部退出，也不要激进冒险，⽽市场⼤涨时，“在场”很重要。

     进⼊2022年，A股再次经历了持续下跌，此背景下，我们还想进⼀步弄清楚，在持续的弱市环境

下，究竟要怎么操作才能赚到钱？

30

年度

2010

2011

2012

2013

2014

2015

2016

2017

2018

2019

2020

合计

⽇上涨概率

50.83%

47.95%

50.21%

47.90%

54.29%

56.56%

52.87%

58.06%

47.33%

52.87%

52.87%

52.31%

沪深300全收益

-11.56%

-24.08%

9.82%

-5.30%

55.79%

7.16%

-9.25%

24.20%

-23.62%

39.28%

21.95%

70.46%

错过10⽇最⼤涨幅

-35.16%

-42.13%

-22.75%

-32.09%

11.35%

-35.67%

-31.93%

6.72%

-43.18%

-0.20%

-94.75%
-9.69%

单⽇极端波动对收益的影响
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我们以史鉴今，找到了2018年在市场中期和⻓期均下跌  的环境下仍然赚钱的少数⽜⼈。基于真实⾏

为和收益结果，我们发现，弱市中提⾼收益率的关键在于：

1

     数据显示，在当⽇跌幅⼤于1%时选择加仓，相⽐不加仓的⼈，平均持有收益率提⾼了3.5个百分

点以上，充分验证了加仓的魅⼒。

01 ⼤跌时加仓，收益明显⾼于不加仓

指数基⾦投资者⾏为洞察报告

不同当⽇涨跌幅下，加仓对持有收益率的贡献度

不同持有收益率下，减仓对持有收益率的贡献度

-2%

0%

2%

4%

6%

3%以上

-0.39%

[1%，3%）

-2.53%

[-1%，1%）

3.52%

[-3%，-1%）

4.77%

-3%以下

3.90%

-8%

-4%

0

4%

8%

[5%，20%）

4.40%

[0%，5%）

7.80%

[-10%，0）

-2.00%

[-20%，-10%）

-6.50%

-20%以下

-9.10%

䌐㐭䭦劔侅漩椚䳀ⶬ䋀䍳
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     我们还对⽐了在不同持有收益率下减仓与不减仓的⼈的最终收益。数据显示，在持有收益率低

于-10%时减仓，较该收益率区间继续持有的⽤户，收益率低出⾄少6个百分点，尤其在持有收益率

低于-20%时减仓，最终收益率更是低出了9.1个百分点！可以看出，弱市之下⼀旦遭遇较⼤回撤，

要避免割⾁、静候反转。与此同时我们也得出另⼀个结论：弱市之下要注重落袋为安。历史数据显

示，在收益为正时选择减仓，最终收益率更优。

02 亏损较⼤时避免割⾁、盈利时及时落袋

1 ⻓期趋势定义：60⽇均线⾼于120⽇均线，120⽇均线⾼于250⽇均线为⻓期上涨趋势； 60⽇均线低于120⽇均线，120⽇均线低于
250⽇均线为⻓期下跌趋势，其余为⻓期震荡趋势。中期趋势定义：30⽇均线⾼于60⽇均线，60⽇均线⾼于90⽇均线为中期上涨趋
势； 30⽇均线低于60⽇均线，60⽇均线低于90⽇均线为中期下跌趋势，其余为中期震荡趋势。



     数据显示，在下跌趋势改变前清仓的⽤户，胜率只有45%，平均持有收益率为-3%，对⽐之下，

耐⼼等到趋势由跌转涨的⽤户，盈利情况⼤⼤提⾼，胜率达到72%，平均持有收益率也达到了14%，

他们的平均持有时⻓也更⻓，为256天。所以，抄底最怕没“抄”全。弱势⾏情下投资，要扛得过岁

⽉，才能看得到静好。

     其中，定投策略可以说是度过漫漫低迷⾏情⾏之有效的投资策略，原因在于让我们在下跌过程中

不断积累低成本筹码，等待⼀次规模性的反弹。这个反弹的⾼度甚⾄不需特别巨⼤，只要略有规模，

便可使我们回到盈利状态。

30 基⾦公司集中⼤额⾃购时，是否是投资好时机？

⼀般是较好的投资时机，2015年以来，基⾦公司单季度⾃购超10亿时，下⼀季度市场上
涨概率⼤。

     2015年7⽉，为了稳定市场，证⾦公司借助公募基⾦进⾏市场操作，斥资2000亿元分别购买招商

丰庆、南⽅消费活⼒、易⽅达瑞惠、华夏新经济、嘉实新机遇等5只基⾦，每只基⾦400亿份额，它
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弱市不同时点清仓⽤户收益情况

弱市期间清仓

弱市结束后清仓

⽤户类型

199536

140797

数量

59%

41%

占⽐

45%

72%

胜率

-3%

14%

持仓收
益率

-1% 25天 16天

7% 256天 164天

持仓收益率
中位数

平均持有
时⻓

持有时⻓
中位数

03 耐⼼持有，等待市场环境变化

指数基⾦投资者⾏为洞察报告



们也被市场称为“救市基⾦”。5只“救市基⾦”运作满3年后合计赚取233.08亿元，并在2018年开始退

出时处于全部盈利状态，可以说出⾊地完成了历史任务。

     那么，⾃购资⾦实现盈利是偶然吗？能持续吗？为了回答这个问题，我们想知道历次基⾦公司⼤

额⾃购后的市场⾛势。

     我们统计了2014年以来基⾦公司单季度⾃购权益类产品超过10亿元的情况，发现在⾃购的下⼀个

季度，⼀般沪深300指数会上涨，典型的如2015年第三季度、2020年第⼀季度，基⾦公司⾃购⾦额

分别为10.61亿元、18.52亿元，下⼀季度沪深300指数涨幅分别为16.49%、12.96%，可⻅基⾦公司

⾃购具有⼀定的领先性。⽽2021年四季度是个例外，主要与下⼀季度预期外的疫情暴发相关，我们

也看到，在接下来的2022年⼀季度，基⾦公司⼤幅增加⾃购⾦额后，后续仍收获了上涨⾏情。

     今年以来，市场持续震荡。天弘基⾦继2020年出资5亿元（含全资⼦公司)申购旗下偏股型基⾦

后，2022年3⽉17⽇，天弘基⾦再次发布公告，运⽤固有资⾦1亿元申购旗下偏股型公募基⾦，并承

诺持有时间不少于1年。值得⼀提的是，此前天弘基⾦2020年⾃购在经过市场的起起伏伏后，⾄今

仍保持着正收益。全市场来看，2022年基⾦公司权益类基⾦⾃购⾦额累计已超过30亿元，覆盖超

过128只权益类基⾦。

     整体⽽⾔，证⾦公司借助公募基⾦稳定市场，或者基⾦公司⾃发⼤额⾃购，⼀般都是市场低迷之

时，确实是较好的投资时机，也启示普通投资者在市场极为低迷之时，⾄少不要杀跌割⾁，耐得住弱

市的寂寞或许才能享受到⽜市的繁华。
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截⽌⽇期

2015年第3季度

2020年第1季度

2021年第1季度

2021年第3季度

2021年第4季度

2022年第1季度

申购次数 参与公司数 权益类合计
（亿元） 

下⼀季度沪深300
指数涨跌幅

99 40 10.61 16.49%

381 76 18.52 12.96%

422 77 10.70 3.48%

415 85 10.96 1.52%

450 84 12.42 -14.53%

463 83 26.07 6.21%

2015年以来基⾦公司单季度超10亿净申购与下⼀季度市场⾛势

指数基⾦投资者⾏为洞察报告



      市场⾏情较差时，⽤户往往会关注，如果进⼊亏损阶段，应该怎么办？我们以国证⽣物医药指数

回测：假如，⼀开始购买了⽣物医药，随着市场的下跌，现在持仓1万，亏损达到20%。

      若是选择躺平，半年内回本的概率不到两成，要⼀直等到三年以后概率回本才刚到六成。 如若

开启普通定投，即每⽉定投2千元，半年内回本概率就有55%，三年内回本概率⾼达89%！

指数基⾦投资者⾏为洞察报告

    如果在开启定投的同时追加⼀笔“筑底资⾦”，例如在低点时⼀次性投⼊“筑底资⾦”5000元或

10000元，那么相较于普通定投，回本天数中位数能从146天缩短到112或124天。可⻅“定投

Plus”的确能⼤⼤缩短回本时间，平均可以⽐普通定投缩短22-34天时间！

回本天数（中位数）

定投Plus（筑底资⾦10000元） 112天

124天

146天

212天

定投Plus（筑底资⾦5000元）

普通定投

躺平

注：定投业绩模拟⽤于了解定投⽅式带来的不同收益表现，仅供参考，不代表定投具体基⾦⼀定回本以及回本时间。
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28.05%

55.37%

⽅法⼀：躺平 ⽅法⼆：普通定投

65.61%

89.02%

⽅法⼀：躺平 ⽅法⼆：普通定投

半年内回本概率 三年内回本概率

31 持仓跌20%时，该如何操作？

拒绝躺平，开启⾃救投。
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32 涨20%了，该卖了吗？ 

⾄少可以战胜⼤部分⽤户，可以逐步减仓。

指数基⾦投资者⾏为洞察报告

      据统计，天弘指数产品⽤户中，持仓收益率曾达20%的⽤户数超过千万，但遗憾的是，这些⽤户

最终有67%都没有赚到20%的收益，其中还有将近18%最终亏损。因此在获得20%收益的情况下落

袋为安是⽐较稳妥的选择，如果⾮常看好想继续持有，可以减仓⼀部分，获得部分确定性的收益。

0%以下

[0%，10%） 292 28%

[10%，20%） 213 21%

[20%，30%） 148 14%

[30%，40%） 94 9%

40以上 96 9%

187 18%

持仓期内收益率达到过20%的⽤
户赎回及当前收益率

⽤户数量
（万⼈）

占⽐

收益达到过20%的⽤户赎回及当前收益率情况



PART FIVE
五 ⼤ 误 区 和 五 ⼤ 法 宝

33 投资指数基⾦有哪些误区？

追涨杀跌、频繁操作、深度割⾁、过早⽌盈、持仓单⼀。

     ⽤户在投资中常常纠缠于各种后悔⾏为，买少了、买多了、买早了、买晚了、买错了、卖早了、卖

晚了……等等，⽽真正的理性投资，并⾮⽆章法可寻。根据本报告所得结论，我们总结出指数基⾦投

资⾏为的五⼤误区和五⼤明智选择，供投资者们参考。先来看看常⻅的五⼤误区。

     前⾯提到，近年来有⼤量⽤户在市场上⾏趋势中买⼊。历史数据显示，近10个交易⽇中有6-7个

交易⽇涨幅1%以上时，平均买⼊⽤户数明显提升，尤其是近10个交易⽇累计涨幅超过10%时，平均

买⼊⽤户数更⾼；⽽近10个交易⽇中有8天涨幅1%以上时，买⼊的新⽤户占⽐达60%，可⻅新⽤户

更易⾼点⼊场。在赎回⽅⾯，⽤户也容易在下⾏趋势下杀跌，较⽜⼈杀跌占⽐⾼出1.1%。（⻅问题

22.⽜⼈有哪些赚钱秘籍？） 

     追涨杀跌问题尤其显现在⾏业和主题基⾦的投资上，例如⻝品饮料、电⼦、医药等指数基⾦，这

类基⾦很多弹性较⼤，涨跌较快，如果⽤户追涨杀跌，很容易造成指数涨幅⾮常⼤但⽤户不赚钱或赚

得少、甚⾄深度被套的窘境（⻅问题3.指数涨幅越⾼，给⽤户赚钱也越多吗）。例如⻝品饮料指数在

2019年初⾄2022年8⽉31⽇的区间涨幅达114.98%，但⽤户平均收益率仅0.8%。其实投资⾏业或主

题基⾦，应该基于⼀定的⾏业研究，并愿意中⻓期投资，分享⾏业发展的红利，⽽不只是被短期⾏情

上涨⽽吸引⼀把梭哈，或者⼀被套就清仓离场。
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误区⼀ 追涨杀跌



     我们难过地看到，在清仓⽤户中有部分⽤户，是在亏损20%以上清仓离场的，他们离开时⼀定带

着伤⼼和抱怨的决绝。可是根据历史数据，如果他们再坚持90天即可回本，坚持158天收益率可达

10%，如果当时没有清仓，⽽是选择等额加仓，则52天可回本，75天收益率可达10%。

     ⽤户持仓跌20%以上时，往往是市场情绪已经⾮常差的时候了，深度割⾁是⾮常不明智的⾏为。

虽然⽌损需要设置⽌损⽬标，但如果基本⾯和市场没发⽣太⼤变化时，10%左右的⽌损线即可，例如

许多机构⽤户的⽌损线为5%，有些个⼈⽤户也可以根据⾃身⻛险承受能将⽌损线设到15%，⽽亏损

20%以上时建议不要深亏割⾁。 

     基于对⾏业或者宽基⻓期看好的逻辑下，需要设置⼀定的⽌盈⽬标，以免情绪化过早⽌盈。很多投

资者认为涨多必跌，⼀看创新⾼便望⽽却步，实际上，市场⻛格切换需要时间，投资者可结合市场情

况与⾃身投资⽬标灵活调整。从历史数据来看，持仓收益5%以内清仓的⽤户，其卖出的基⾦53.29%

在6个⽉内出现上涨，平均上涨了13.59%。

     做投资不能忽视资产配置，鸡蛋不要放在同⼀个篮⼦⾥，指数基⾦投资也需要通过资产配置，再次

分散⻛险。从数据看，25%的⽤户对指数基⾦的认知从沪深300指数基⾦开始，并且始终有且只持有这

⼀只基⾦，还有⼀些⽤户因为结构性⾏情，养成了只重仓⼀只指数基⾦的习惯,64%的⽤户仅交易过⼀

只指数基⾦。A股市场各宽基、⾏业都存在显著的板块轮动，只买单⼀⾏业指数或者宽基指数，很容易

押不对⽅向，错过轮动板块的投资机会，因此普通投资者可适当丰富⾃⼰的持仓品种。

误区三 深度割⾁

误区四 过早⽌盈

误区五 持仓单⼀

     数据显示，⾼频交易⽤户的平均收益率为3.2%，⽽低频交易⽤户的收益率为5.7%，在投资这件

事情上，交易次数越多，赚得越少。基⾦是⽤来中⻓期投资的，不能当股票炒，频繁操作不但会增

加⽤户持基成本，还容易因为“反复横跳”错过⾏情。另外值得⼀提的是，如果持有时间⼩于7天，卖

出时将被收取1.5%的惩罚性赎回费，启示我们切勿过于频繁操作。

误区⼆ 频繁操作

指数基⾦投资者⾏为洞察报告
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     为了帮助投资者尽量避免误区，以史为鉴、以⼈为鉴，获得更好的投资体验，我们也总结了指数基

⾦的五⼤法宝。

34 投资指数基⾦有哪些法宝？

⻓期持有、交叉购买、下跌敢于加仓、减少追涨杀跌、学会⽌盈/⽌损。

      历史数据表明，截⾄2022年8⽉31⽇，由于过去两年⾏情较差，持有期三年以内收益为负，⽽持

有期在3-5年，平均收益率达到了17.6%；截⾄2021年6⽉30⽇，持有2年以内的⽤户，平均收益率

在1.2%-3.0%之间；持有期2-3年，平均收益率为12.8%，正收益⽤户占⽐78.5%，持有期3-5年，

平均收益率为32.9%，正收益⽤户占⽐95.8%。可以看出指数基⾦持有满3年，收益明显提升，并且

⾏情不好时可以选择适当延⻓持有期。

      近三年来⽤户平均持有指数基⾦数量在逐年增加，2021年⽤户平均持有天弘指数基⾦产品已达2.5

只。此外值得注意的是，今年以来收益率30%以上、⾮货币产品持有⾦额⼀万元以上的⾼收益⽤户平

均持有4.1只指数产品，显著⾼于⽤户平均持有只数。可⻅交叉购买不同产品也是⽤户理财进阶成熟的

表现之⼀。

      历史数据表明，当⽇跌幅⼤于5%时，选择买⼊的⽤户更多，其中84.3%为加仓⽤户可⻅⽤户往往

能抓住单⽇低点机会。弱市下的投资收益数据也验证了加仓效果：在当⽇跌幅⼤于1%时选择加仓，相

⽐不加仓的⼈，平均持有收益率提⾼了3.5个百分点以上。

      不过值得注意的是，⾃2021年末⾄2022年4⽉的下⾏⾏情中，指数基⾦申购⽤户数明显下⾏，于

4⽉13⽇达到阶段性低点，⽽当⽇上证指数点位处于区间较低点。投资往往是逆⼈性的，承受回撤虽

——结论取⾃【第⼀部分：哪些⼈在买指数基⾦？】-问题10.⻓期投资能不能赚钱？多久算⻓期？

——结论取⾃【第⼀部分：哪些⼈在买指数基⾦？】-问题6.⼤家平均会持有多少只指数基⾦？

法宝⼀ ⻓期持有，⾄少3年

法宝⼆ 交叉购买

法宝三 下跌敢于加仓

指数基⾦投资者⾏为洞察报告



     根据我们的统计，⽜⼈的交易⾏为表现为持有期更⻓、操作更灵活、更少追涨杀跌。在过去10个

交易⽇内有6天以上都出现1%以上涨幅时，⽜⼈的追涨占⽐2.7%，其他⽤户的追涨占⽐为2.9%，同

样维度下，⽜⼈杀跌占⽐较其他⽤户低出1.1%，⽜⼈更少追涨杀跌。总结来说，这三条就是⽜⼈赚钱

的秘诀。

然⼼理压⼒很⼤，但在已经下⾏到阶段低点时敢于加仓，能帮助⽤户实现收益提升。

——结论取⾃【第⼆部分】-问题13.个⼈投资者都喜欢追涨杀跌吗？&【第⼆部分：如何操作才能盈利？】-问题
15.⼀般投资者在什么⾏情选择买⼊？&【第三部分：不同市场环境是否要调整投资策略？-问题29：低迷⾏情下有
什么投资建议？

      保有⾦额越⾼的⽤户，其相对投资经验也越丰富，对市场更有⾃⼰明确的判断，操作也更果断，

建仓和清仓次数明显更⾼。过去⼏年⽜市⾏情⾥，拥有过收益率超20%“⾼光时刻”的投资者并不

少，但如果不及时⽌盈，收益率可能会随着市场下⾏⽽快速收窄。⽌盈⽌损就像⾏驶在路上的汽⻋需

要刹⻋⼀样，在投资的路上也要学会适时刹⻋，再开启⼀轮新的投资旅程。很多平台上都有较好的⾃

动⽌盈⼯具可以选择，⽀付宝上的⽬标投就是是⼀款设定⽬标、每周⾃动投、达标⾃动卖的产品。

——结论取⾃【第三部分：机构、⽜⼈是如何操作的？】-问题22.⽜⼈有哪些赚钱秘籍？

——结论取⾃【第⼀部分：哪些⼈在买指数基⾦？】-问题6．不同保有⾦额的投资者，在投资上有什么不同的⾏
为趋势？&【第四部分：不同市场环境是否要调整投资策略？】-问题32.涨20%了，该卖了吗？

法宝四 减少追涨杀跌

法宝五 学会⽌盈/⽌损
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PART SIX
指 数 基 ⾦ 价 值 ⼏ 何 ？

2003-2021全球ETF各年只数及规模情况

35 国际指数基⾦发展现状如何？

资产管理规模迅速扩张，占市场权重⼤幅提升，尤其是ETF发展最快，⼴泛受到投资者⻘睐。

     近年来，指数型基⾦在全球范围⾼速发展，由于其管理运作费率较低、复制指数⾛势操作较简便等

优点，规模迅速扩张，其中ETF在指数型基⾦中发展最快，⼴泛受到投资者的⻘睐。ETFGI的统计数据

显示，⾃2003年⾄2021年11⽉以来，全球ETF总只数从291只增加⾄8428只，规模从2120亿美元增⻓

⾄9.68万亿美元。
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资料来源：ETFGI，信达证券研发中⼼

     截⾄2021年底，美国市场上2570只ETF的合计资产规模约为7.2万亿美元。在美国资本市场，尽管

⽬前主动产品仍为主流，但其市场份额在近⼗年间不断被被动产品占据。共同基⾦和ETF中的被动产

品权重已由2011年的20%升⾄2021年的43%。这主要是因为在美国，主动权益基⾦难以跑赢宽基、超

40
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额收益趋零。按管理⻛格划分，与国内⾏业主题ETF蓬勃发展的情况不同，美国更多的是宽基ETF，

⾏业主题ETF仅占⽐10%。

近⼗年美国共同基⾦和ETF产品结构（按管理⻛格划分）

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

79% 77% 76% 73% 71% 68% 65% 63% 61% 59% 57%

11% 11% 12% 14% 15% 16% 17% 18% 20% 19% 20%

9% 10% 11% 13% 14% 15% 17% 18% 19% 21% 23%

╭Ⲙ⪴⻎㕈ꓭ ╭ⲘETF 錻Ⲙ⪴⻎㕈ꓭ 錻ⲘETF
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     截⾄2022年8⽉31⽇，全市场共有1600只指数基⾦产品，合计规模超过2.1万亿元，占公募⾮货币

基⾦产品总规模的15%。其中，权益指数基⾦产品共有1494只，合计规模2.01万亿元。

     从我国指数基⾦的发展历程看，起步于2002年底，直到2018年底，全市场仅有528只。从2019年

开始，指数基⾦迎来⼤发展，不管是产品数量还是资产管理规模，均取得了爆发式的增⻓。

     具体到2022年来看，权益市场下挫使得被动权益基⾦上半年的净值下降1600多亿元，其中证

券、5G、芯⽚等⾏业主题基⾦和基数较⼤的宽基类基⾦净值下跌较多。

     由于市场的波动，出于“抄底”的⼼态，上半年权益指数基⾦整体净申购超1100亿元。其中，之前

下跌较多的⼀些⾏业主题型基⾦如⽩酒、芯⽚等获得相对较多的净申购。

36 国内指数基⾦发展现状如何？

2019年开始爆发式增⻓，2022年上半年权益指数基⾦整体净申购超1100亿元。
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2022上半年全⾏业被动权益基⾦变动归因

17314

2021/12/31

393

新发募集

1636

净值变动

1182

申赎影响

17253

2022/06/30

    从指数基⾦的发展前景看，随着投资者对指数基⾦的认知不断提升，以及基⾦公司的强⼒布局，

指数基⾦正在步⼊发展快⻋道。同时，率先⼊局的⼤型基⾦公司逐步占得先机，有望获得更⼤的市场

份额。截⾄2022年⼆季末，全市场共有111家基⾦公司布局指数基⾦产品，指数基⾦管理规模超百亿

元的基⾦公司有28家，管理规模超700亿的基⾦公司只有10家。其中天弘的指数产品整体费率低于⾏

业平均⽔平，同时产品线已实现了核⼼宽基、消费、制造、医药、科技、⾦融等核⼼⾏业以及细分主

题赛道的全⾯覆盖。

     从业内知名的指数基⾦产品看，华夏上证50ETF规模突破500亿元，华泰柏瑞沪深300ETF和南⽅

中证500ETF的规模均突破400亿元，天弘中证光伏产业规模突破140亿元，天弘饮⻝ETF、天弘银⾏

ETF规模均突破70亿元，均已经成为所在公司的拳头产品。从⾏业发展现状看，不少知名的宽基指数

已经被⼤型基⾦公司占得先机，消费、医药、新能源等主流指数也已被⼤型基⾦公司布局完毕，先发

优势不断凸显。

     2022年4⽉26⽇，证监会发布《关于加快推进公募基⾦⾏业⾼质量发展的意⻅》，指出要“⼤⼒推

进权益类基⾦发展，⽀持成熟指数型产品做⼤做强，加快推动ETF产品创新发展，不断提⾼权益类基

⾦产品。有序拓展公募基⾦投资范围和投资策略，稳步推进⾦融衍⽣品投资。”顺应政策导向，借鉴海

外成熟市场经验，权益指数产品创新⼤有可为。《意⻅》还指出，要“⽀持符合条件的基⾦公司⾛出

去，依法设⽴境外⼦公司，提升服务境外投资者及全球资产配置的能⼒。继续推动扩⼤QDII额度，拓

宽公募基⾦海外市场投资渠道。”出于历史沿⾰以及本⼟投资习惯等原因，跨境ETF的发展⼀直显著弱

于A股ETF，近年来随着投资者对跨境资产投资的意识逐步提⾼，跨境ETF正在逐步崛起的通道中。

37 指数基⾦监管趋势和未来发展⽅向怎样？

政策助⼒做⼤做强、⾛出国内，预计将逐步向头部集中。

指数基⾦投资者⾏为洞察报告
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38 指数基⾦价值⼏何？

省⼼、简单清晰、分散⻛险、费⽤低廉，适⽤于多种玩法。

     相对于⼀般基⾦投资的寄希望于基⾦经理⻓期保持优异的业绩，指数基⾦不存在基⾦经理的主观操

作，完全被动地跟踪指数，追求与指数涨跌保持⼀致，没有太多⼼可操，这是它最⼤的优点。

01 指数基⾦永不减仓，永远接近满仓，建档清晰，代表最真实指数表现。

02 ⽆论市场⻛格怎么变化，指数基⾦永远跟踪那只他锚定的指数，⻛格稳定不漂移。

03 指数基⾦表现只和指数表现挂钩，基⾦经理能够影响的部分很⼩，因此许多基⾦经理
都会管理多只指数基⾦。

04 指数基⾦买的主要是“⼀揽⼦”股票，并在各个权重股之间进⾏均衡配置，个股对于指
数基⾦的表现影响相当有限，可以充分分散投资⻛险。

     基于指数基⾦的以上优势，指数基⾦具备了多种玩法。

05 指数基⾦相⽐主动管理基⾦来讲费⽤较为低廉。

01 定投是最常⻅的指数基⾦投资策略。定投指数基⾦相当于⼀场⻢拉松，它跟股票投资
是⼀样的，需要选择好的指数，⽤好的价格买⼊，⻓期买⼊，耐⼼坚持。严格按纪律
执⾏，才能有望获得超越市场的收益。

02 波段策略是指利⽤市场特有的波段运⾏规律，在波⾕低价买⼊，在波峰⾼价卖出，从
⽽获利的⼀种策略。指数基⾦交易效率⾼与交易费⽤低的特点，使其成为进⾏波段策
略操作的较好⼯具之⼀。

03 我国的股票市场受热点、主题等多种因素驱动，同⼀时间段内不同⾏业之间的收益率
差异可能⾮常⼤，并且⾏情的切换也⾮常迅速。为了捕捉⾏业结构性机会，跟上⾏情
切换速度，轮动策略是⼀种有效⽅式。权益指数基⾦⾏业品种丰富、交易成本低等特
点，使其成为了实现轮动策略的较好⼯具之⼀。
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   我国公募基⾦持股正在向指数化、⼯具化⽅向演进，被动投资的指数基⾦持股市值占⽐⼤幅上升。

指数基⾦凭借着⾼透明度、成本低廉等优势，正在成为投资者⻓投、短炒、定投的良好⼯具化选择，

越来越受到市场的欢迎。

     指数、指数投资、指数基⾦业务, 既有其系统的理论基础,也有国际市场的成功实践, 同时也酝酿和

展现着其中国特⾊和前景。值中国指数基⾦20周年之际，天弘指数基⾦⽤户数也突破3000万，作为

致⼒于持续拓展指数基⾦业务的团队，天弘基⾦和蚂蚁理财智库联合推出本报告，汇集了3000万指数

投资者的⾏为数据，通过多重维度客观分析和呈现⽤户⾏为，帮助⽤户深⼊了解指数基⾦，提升投资

体验，以表持续耕耘之志、尽⾏业推动之责。天弘基⾦会持续加强在指数化投资领域的专业研究、拓

宽投资范围、优化投资策略，更好地服务和匹配投资者需求，做⼤做强指数基⾦业务，反哺实体经

济。未来，相信会有越来越多的投资者通过指数投资⼯具，分享中国经济增⻓的红利。

⻛险提示：观点仅供参考，不构成投资建议。本报告取⾃2019年开始、国内指数基⾦迎来快速发展期的相

关样本数据，期间市场⾛势或具有⼀定特殊性，相关洞察论点仅供参考。指数基⾦存在跟踪误差，基⾦过往

业绩不代表未来表现。购买前请仔细阅读基⾦合同、基⾦招募说明书和基⾦产品资料概要等产品法律⽂件，

充分认识基⾦的⻛险收益特征和产品特性，认真考虑基⾦存在的各项⻛险因素，并根据⾃身的投资⽬的、投

资期限、投资经验、资产状况等因素充分考虑⾃身的⻛险承受能⼒，在了解产品情况及销售适当性意⻅的基

础上，理性判断并谨慎做出投资决策。定投⾮储蓄，不能规避基⾦固有⻛险，不能保证投资者获得收益。市

场有⻛险，投资需谨慎。指数产品如投资港股通标的股票，需承担港股通机制下因投资环境、投资标的、市

场制度以及交易规则等差异带来的特有⻛险。QDII产品主要投资于境外证券市场，除了需要承担与境内证券

投资基⾦类似的市场波动⻛险等⼀般投资⻛险外，本基⾦还将⾯临汇率⻛险、境外证券市场⻛险等特殊投资

⻛险。本研究报告数据及结果仅供参考，不代表对基⾦未来收益及⽤户投资⾏为的保证。

结语
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     天弘基⾦成⽴于2004年11⽉8⽇，是经中国证监会批准设⽴的全国性公募基

⾦管理公司之⼀，⽬前注册资本5.143亿元。2013年，天弘基⾦与⽀付宝合作

推出余额宝，是天弘余额宝货币市场基⾦管理⼈。截⾄2022年6⽉30⽇，公司

共管理运作160只公募基⾦，天弘基⾦秉承“稳健理财，值得信赖”经营理念，

截⾄2022年6⽉30⽇，天弘基⾦资产管理规模12472.16亿元，其中公募基⾦管

理规模11968.95亿元；⾮货币公募规模3347.08亿元。⾃成⽴以来截⾄2022年

6⽉30⽇，天弘基⾦旗下公募基⾦累计为客户赚取收益2884.43亿元。

数据来源：天弘基⾦，规模未剔除ETF联接基⾦和FOF基⾦重复投资349.41亿元。

     蚂蚁理财智库是蚂蚁集团旗下蚂蚁财富平台发起，联合⾏业头部专业机

构、专家、学者等，服务于⼴⼤普通投资者的理财智囊团。截⾄2021年

末，已有超30家专业机构和⾼校，逾60位专家学者参与智库，以专业视

⻆、通俗的语⾔、图⽂并茂的表现⽅式，让⼤众更加了解⾦融市场发展变

化，对资产配置以及合理的投资⾏为有更深⼊的了解，助⼒⼴⼤投资者实

现中⻓期的理财⽬标。

出品⽅
天弘基⾦

联合出品
蚂蚁理财智库
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⾏业分类 ⾏业分类场内简称 场内简称A/C类代码 A/C类代码

场外指数 基⾦账户买⼊

天弘指数产品全系列场外对照表

014201/014202

001588/001589

001556/001557

001594/001595

012894/012895

001617/001618

012401/012402

013053/013054

014661/014662

011512/011513

008763/008764

015037/015038

000961/005918

011316/011317

001552/001553

011839/011840

012559/012560

011040/011041

001631/001632

012405/012419

012328/012329 天弘中证新能源指数增强 制造 012212/012213 天弘中证⾼端装备制造增强 制造

009225/009226

天弘中证1000指数增强

天弘中证800指数

天弘中证500指数增强

天弘中证银⾏ETF联接

天弘中证科创创业50指数

天弘中证电⼦ETF联接

天弘中证医药指数增强

天弘国证⻰头家电指数

天弘上海⾦联接

天弘中证新能源汽⻋

天弘越南市场股票(QDII)

天弘MSCI中国A50互联互通

天弘沪深300ETF联接

天弘创业板300ETF联接

天弘中证证券保险指数

天弘中证⼈⼯智能主题指数

天弘中证沪港深科技⻰头

天弘国证⽣物医药ETF联接

天弘中证⻝品饮料ETF联接

天弘国证建筑材料指数

天弘中证中美互联⽹指数(QDII)

宽基

宽基

宽基

⾦融

科技

科技

医药

消费

周期

制造

跨境

宽基

宽基

宽基

⾦融

科技

科技

医药

消费

周期

跨境

宽基

宽基

宽基

⾦融

科技

医药

医药天弘恒⽣沪深港创新药精选50联接014564/014565

策略天弘中证红利低波动100008114/008115

消费

制造

制造

跨境天弘恒⽣科技指数(QDII)012348/012349

宽基

宽基

宽基天弘创业板指数增强015794/015795

宽基天弘国证港股通50012989/012990

科技

科技

医药

策略

消费天弘新华沪港深新兴消费品牌013888/013889

周期天弘中证农业主题指数010769/010770

制造

制造天弘中证细分化⼯产业主题015896/015897

跨境天弘标普500007721/007722

天弘上证50指数

天弘国证A50指数

天弘创业板ETF联接

天弘中证全指证券公司ETF联接

天弘中证计算机主题ETF联接

天弘中证医药100指数

天弘国证消费100指数增强

天弘中证光伏产业指数

天弘中证新材料

天弘中证500ETF联接

天弘沪深300指数增强

天弘中证科技100指数增强

天弘中证芯⽚产业指数

天弘中证医疗设备与服务ETF联接

天弘华证沪深港⻓期竞争⼒

天弘中证智能汽⻋

001548/001549

010953/010954

001592/001593

008590/008591

001629/001630

001550/001551

010771/010772

011102/011103

012561/012562

000962/005919

008592/008593

010202/010203

012552/012553

012326/012327

014153/014154

010955/010956



159857

159703

159770

光伏ETF

新材料ETF

机器⼈ETF

制 造

指数基⾦投资者⾏为洞察报告

515330

159820

159836

159977

159603

300ETF天弘

中证500ETF天弘

创300ETF

创业板ETF天弘

双创⻰头ETF

宽 基

515290

159841

银⾏ETF天弘

证券ETF

⾦ 融

159830 上海⾦ETF

商 品

159859

159873

517380

⽣物医药ETF

医疗设备ETF

创新药沪港深ETF

医 药

159997

159998

517660

517390

电⼦ETF

计算机ETF

物联⽹沪港深ETF

云计算沪港深ETF

TMT

159736

517280

饮⻝ETF

⽹购ETF

消 费

场内指数 股票账户买⼊

天弘指数产品全系列场内对照表




