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随着沪伦通、A 股纳入 MSCI 比例扩容及纳入富时罗素指数，外资的配置偏好
仍会聚焦于金融及消费板块，同时“抄底”思维的增量资金涌入，短期内可提
振市场情绪，以稳定理性的投资风格优化 A 股市场。

文  |  徐驰

加大对外开放步伐

9 月 27 日，A 股第三次闯关富时罗素成功，

纳入富时次级新兴市场指数可期。

A 股“入富”指的是 A 股成功纳入富时次

级新兴市场，与 A 股纳入 MSCI 过程保持一致， 

A 股纳入富时罗素指数即为 A 股以一定比例纳

入到次级新兴市场指数，然后以一定的纳入市

值乘纳入因子参与到富时全球全指指数、富时

环球指数与富时新兴市场指数中。如此一来，

富时罗素指数体系中的三个主力指数中均可以

包含 A 股市值纳入的标的，因此依靠富时指数

A 股“入富”
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的追踪资金给 A 股带来外资增量。

三闯富时终登堂
富时罗素作为全球第二大指数公司，计算

了美国约 1 万家上市公司的市值，其中规模最

大的 3000 家公司组成罗素 3000 指数，前 1000 

家进入罗素 1000 指数，后 2000 家进入罗素

2000 指数。

富时罗素指数的跟踪资金来源主要为主动

基金、被动基金、咨询公司等，据统计，全球

范围内约有 16 万亿美元的资金，其中包括交易

所交易基金（ETF）为主的资金作为罗素指数及

其相关产品的追踪资金。本次富时罗素年度讨

论会的核心议题为把中国 A 股从“未分级”上

调至“次级新兴市场”，作为 A 股正式被纳入

富时全球股票指数体系内的标志。

A 股入富即通过一定纳入因子参与到富时

新兴市场指数、富时全球全指指数及富时环球

指数并占一定权重，进而外资随富时指数被动

配置基金进入 A 股市场。

QFII/RQFII 及互联互通机制限制取消，第

三次闯关富时成功在预料之内。参照 A 股四次

闯关 MSCI 指数，第四次冲关成功的解决方案

在于首次提出以互联互通为渠道的框架取代此

前提案中基于 QFII/RQFII 渠道的框架，并缩小

纳入比例及指数配置权重帮助 A 股成功入摩。

结合 A 股前两次闯关失败的根源在于 A 股

有限制的 QFII/RQFII 及沪 / 深港通的机制，伴

随互联互通加大及取消 QFII/RQFII 汇出限制及

本金锁定期要求，本次 A 股第三次闯关富时成

功，则在 QFII/RQFII 汇出限制障碍清除后，纳

入比例及指数配置权重都有望超过 MSCI 指数。

依据 MSCI 公布的进度，按短期 5% 纳入、

长期 100% 纳入测算，分别对应纳入权重 0.73%、

16.9%，则 A 股入富初期纳入比例及指数权重都

要大于入摩比例。保守测算，A 股占富时次级

新兴市场基准指数的权重为 0.73%~1.46% 区间，

将带来海外资金约为 1600 亿元。

富时新兴市场指数行业偏好银行、计算机

信息技术及能源板块，或预示 A 股纳入标的风

格。A 股纳入富时新兴市场指数作为闯关富时

罗素的开端，其后纳入比例也像 MSCI 一样不

断扩容，而新兴市场指数的行业配置风格或对

A 股纳入成分股有所参照意义。

从富时新兴市场指数的行业分布来看，银

行、科技类、石油及天然气等能源类行业占比

分 别 为 17.25%、16.56%、8.79%。 从 富 时 先 进

新兴市场指数成分股的行业分布看，银行、科

技类及工业制造类行业占比分别为 18.07%、

15.05% 及 7.73%，银行与科技类公司为其重仓行

业。

而富时次级新兴市场指数，科技类、银

行 及 能 源 类 占 比 分 布 为 17.66%、16.66% 及

11.35%，可以预计根据富时次级新兴市场指数的

持仓偏好，富时公司或钟情于 A 股银行板块中

的优质公司。总体来看，与 MSCI 新兴市场指

数一样，外资偏好的大金融板块仍是富时新兴

市场指数配置重镇。

富时新兴市场指
数 行 业 偏 好 银
行、 计 算 机 信
息 技 术 及 能 源
板块，或预示 A
股 纳 入 标 的 风
格。

A 股纳入次级新兴市场指数

A 股“入富”＞ 数据来源：FTSE 官网，华创证券
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在富时新兴市场指数中的十大重仓股中，

除建设银行、工商银行及平安保险（H 股）外，

科技类公司腾讯控股、台积电、阿里巴巴集团

控股（N 股）分别以 5.49%、4.46%、4.2% 的权

重位列前三。目前 A 股还没有标的进入富时罗

素三大主力指数，但是按照富时新兴市场的行

业偏好，A 股中代表先进制造的科技龙头或也

是潜在纳入成分。

沪伦通、入富、入摩扩容“纷至沓来”
2017 年 6 月，A 股四次闯关 MSCI 终获“准

入证”，计划在 6 月和 9 月分两步纳入 MSCI

新兴市场指数和 MSCI 全球指数。2017 年 6 月

公布的纳入方案分为两步：第一步，在 5 月半

年度指数评审后 A 股正式纳入，纳入比例为

2.5%；第二步，在 8 月季度指数评审后，纳入

比例上调至 5%，完成 A 股首次纳入。

现如今 A 股已经完成 5% 比例的纳入计划，

在 MSCI 全球指数及 MSCI 新兴市场指数所处的

权重分别为 0.1% 和 0.73%。短期内，5% 的纳入

比例给 A 股带来外资持股比例的不断增加；长

期来看，随着 A 股的准入状况与国际水平更加

密切接轨，未来 A股纳入 MSCI 进程将不断深化，

主要表现为 A 股纳入比例的提高及标的股票扩

容至中盘股这两方面。2019 年 A 股纳入 MSCI

指数比例将再扩容至 20%，可带来外资增量资

金约 3600 亿元，按长期 100% 纳入测算，则引

入外资增量资金约 17000 亿元。

A 股成功纳入 MSCI 指数和富时罗素指数，

随着资本市场稳健运行基础的夯实，长期资金

和海外投资者比例增加，沪伦通监管规定及相

关业务规则逐步出台，落地已是渐行渐近。

9 月 25 日，华泰证券拟发行 GDR（全球存

托凭证）并在伦敦证券交易所上市。华泰证券

由此成为首家公告拟发行 GDR 的 A 股上市公

司，而沪伦通也有望在年底正式起航，伦敦、

上海两地资本市场将实现互联互通。

从资金流向来看，开通初期沪股通北上资

金较多，2016~2017 年期间港股通南下资金较多，

未改变双向流动的总体趋势，并且沪港通交易

量逐年放大。2018 年 5 月，沪股通每日额度从

130 亿元人民币调整至 520 亿元人民币，沪港通

下港股通每日额度从 105 亿元人民币调整至 420

亿元人民币，随着资本市场稳健运行基础的夯

实，长期资金和海外投资者比例增加，两者均

偏好理性的价值投资，长期促使 A 股波动率收

敛，价格发现功能也将更加完善。

沪伦通在初始阶段中方发行的 GDR 不会超

过 10 只，仍处于前期构造关联性的测试阶段。

沪、伦两市之间关联性不如 A 股与港股的联系

远见       Insights

A 股三次闯关富时指数

＞ 资料来源：华创证券
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“紧密”，而关联性是市场波动传导的影响因素，

中短期来看风险波动加大不容易引起联动效应，

同时国际市场较为成熟的风险管理与控制手段

也将对 A 股的长期发展形成利好。

沪伦两市以蓝筹为主，外资价值投资的风

格偏好或逐渐引导A股市场投资趋于价值博弈。

A 股估值水平目前处于合理区间，市场紧密监

管下双向跨国资金对估值影响有限。

国际联动性大幅提升
2018 年以来，A 股入摩的两步扩容，全球

资本持续流入 A 股市场背后依赖于中国经济基

本面的韧性。目前整体市场估值处于较低水平，

从中报披露数据来看，全体盈利增长仍保持平

稳，外加市盈率低于 30 倍的上市公司比例已经

超过 40%，越来越多的公司已经出现配置价值，

特别是以大盘蓝筹股为代表的优质公司在经过

近期风险释放后配置价值凸显。从外资机构投

资风格来看，QFII 机构的投资偏好于大消费及

传媒、计算机等领域，在个股上，以交通、消

费为代表的白马股成为外资流入的主要选择。

9 月 MSCI 纳入 A 股中新扩容的 10 只成

分股仍保持大盘蓝筹的配置风格。从 A 股纳入

MSCI 指数后的成分占比来看，银行与非银金融

两大金融业板块合计占比 36.15%，占据绝对地

位；食品饮料、医药生物等板块紧随其后，流

通市值占比分别为 8.39%、6.43%，外资仍青睐

金融及消费的大蓝筹的投资偏好。

从 QFII、陆股通持股行业占比分布看，金

融与消费依旧是外资配置洼地。在 QFII 持股行

业占比“金融 + 可选、必需消费”行业占比达

65%，而在陆股通中这三个行业占比也达 56%。

随着沪伦通、A 股纳入 MSCI 比例扩容及

纳入富时罗素指数，外资的配置偏好会仍聚焦

于金融及消费板块，同时“抄底”思维的增量

资金涌入，短期内可提振市场情绪，以稳定理

性的投资风格优化 A 股市场。

参考中国台湾和韩国的入摩经验，中长期

将使市场波动率、换手率大幅收敛，国际联动

性大幅提升。从细分行业来看，消费品类行业

表现相对更佳。结合中国消费行业的发展趋势

来看，在“弱增长”格局中，消费品行业的并

购整合力度在加大，“强者恒强”的马太效应

将演绎明显。从消费品内部结构上看，传统意

义上关注的消费升级需求，从地区上看，以东

部、一线城市为核心；从行业上看，以金融、

地产从业人员为主；从社会结构上看，以顶端

1 亿人的富裕阶层为核心，辐射 2 亿左右上层中

产和 3 亿中高端人群，消费习惯向发达国家接

轨为主。代表高端人群消费需求的贵州茅台近 2

年以来的走势是这一逻辑淋漓尽致的体现，中

国城镇化加速所带来的“人口红利”提供了巨

大的消费规模和消费升级基础，随着大众消费

的崛起，景气度向上的消费行业也会受到外资

的关注。

（作者系华创证券策略分析师）
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