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10 月 18 日，MSCI 中国 A50 互联互通指

数期货合约正式在港交所交易 , 为港交所上市

的首只 A 股期货品种。同日，南首批 MSCI 中

国 A50 互联互通 ETF 正式获批。11 月 8 日，

首批四只 MSCI 中国 A50 互联互通指数 ETF

产品上市即引发成交火爆，累计总成交额突破

100 亿元，达 100.86 亿元。其中，华夏基金的

A50ETF 全天共成交了 36.17 亿元，不仅成为当

天股票 ETF 成交第一名，而且创造历史新纪录。

MSCI 中国 A50 互联互通指数是由国际权

威指数提供商 MSCI 指数公司编制并发布的 A

股旗舰指数，为 MSCI 首个 A 股行业龙头指数。

MSCI 中国 A50 互联互通指数采用行业中性策

略，确保纳入各行业最具代表性的龙头企业，

更能真实反映中国经济发展趋势，大概率成为

外资投资 A 股市场的风向标。

MSCI 是什么
M S C I （ M o r g a n  S t a n l e y  C a p i t a l 

International，中文常称明晟）是全球领先的指

数及分析工具供应商，为全球逾 90 个国家的

4400 多家机构客户提供金融信息及投资决策服

务，包括全球市场指数产品及服务、投资组合

分析工具、ESG 指数及解决方案、房地产分析

工具等，并收取指数相关的资产挂钩费用、指

数及分析工具的订阅费用作为主要收入。历经

逾 50 年的发展积淀，当前公司已成为全球最大

的指数服务商之一，与标普全球、富时罗素并

成为全球指数服务“三巨头”。公司以指数业

务起家，于 1968 年率先编制全球第一个国际股

票市场指数，随后不断扩充股票 / 因子 /ESG/

主 题 等 指 数 产 品 线， 截 至 2021 年 10 月， 以

MSCI 指数作为基准（主动 + 被动）的产品规

模已经超过 16.3 万亿美元，其中股票 ETF 规

模超过 1.1 万亿美元，且在 2005 年至 2020 年

间以 20% 的年复合增长率持续高速增长。

2017 年 6 月，MSCI 正式宣布将 A 股纳入

其指数体系，正式纳入时间为 2018 年 8 月。

在 2018 年 8 月 后，MSCI 分 三 步 分 别 将 A 股

5% 的纳入比例逐步提升至 20%，由仅有的入

选大盘股变成直至加入部分中盘股。而在纳入

MSCI 体系后，A 股市场也变得更受国际市场

关注。根据港交所统计，在 2017 年 6 月 MSCI

宣布纳入 A 股市场前，港交所中向机构投资者

开立的以交易 A 股为目的的 SPSA（特别独立

账户）仅为 1700 个，该数字于 2019 年 2 月上

升至 7304 个，增幅达 330%。同时，北向资金

账户规模也由 2017 年 6 月的约 3500 亿元上升

这只指数的龙头股配置属性，是它受到投资者热情追捧的重要原因。
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至超 9000 亿元，增长达 160%。根据 EPFR 统

计的全球以 MSCI 中国指数为基准的产品规模

也在 2017 年 6 月后持续提升。2017 年 6 月底

该类产品规模为 225 亿美元，在 2018 年 9 月底

MSCI 完成调整后，产品规模上升至 257 亿美元。

而在 A 股纳入比例固定为 20% 后的 2019 年 12

月，规模上升至 326 亿美元。截至 2021 年 8 月，

以 MSCI 中国指数为基准的产品规模为 443 亿

美元，相较 MSCI 宣布纳入 A 股前规模增长超

100%。可以说 MSCI 将 A 股纳入体系，在进一

步丰富 A 股市场股票指数的同时，也为境外投

资者投资 A 股提供了更多参考和指导。

独特的指数
10 月 18 日在港交所正式开市上市交易的

首支 MSCI 中国 A50 互联互通指数期货，正是

以 MSCI 中国 A50 互联互通指数为标的。该指

数基于 MSCI 中国 A 股指数，满足 MSCI 可投

资性要求和互联互通要求后，代表包括中国的

新经济的整体市场机会。指数在每个行业至少

纳入 2 只股票，使配置分散遍及整个中国经济

领域，避免对金融或日常消费品行业的超配。

MSCI50 指数的编制规则较为新颖，它是

从“沪股通”“深股通”的成分股中选取 50 只

股票作为指数样本，首先从全球行业标准分类

的 11 大行业中，每一个行业内挑选出两家头

部的公司纳入指数，共计 22 家行业龙头，其

余 28 只证券按指数权重从母指数中选出，直至

总数达到 50 只证券。使用 15 只证券组成的缓

冲备选池，旨在降低指数换手率。最后，所选

证券的权重基于其在母指数的自由流通市值权

重，并根据母指数中的板块权重进行调整。相

较于上证 50 指数仅在上交所上市的股票中筛

选，MSCI50 指数覆盖范围更广。 

MSCI 中国 A50 互联互通指数每季度调整

一次，与分别在 2 月、5 月、8 月和 11 月进行

的 MSCI 全球可投资市场指数审查同时进行，

通常分别在 2 月、5 月、8 月和 11 月的最后交

易日结束前。15 只证券组成的缓冲备选池，则

是为了减少指数换手率及增强 MSCI 中国 A50

互联互通指数的指数稳定性。

10 月 22 日 起， 华 夏 基 金、 南 方 基 金、

易方达基金、汇添富基金等四家基金公司的

MSCI 中国 A50 互联互通 ETF 正式发行，认购

日期从 10 月 22 日至 10 月 26 日，4 只基金的

总规模达 318 亿元。4 只 ETF 都是以 MSCI 中

国 A50 互联互通指数为标的指数的契约型开放

式基金，通过完全复制方法进行投资，旨在紧

密跟踪标的指数，追求跟踪偏离度和跟踪误差

最小化。

从长期走势看，MSCI 中国 A50 互联互通

指数历史表现优异，且体现出高成长性。以上

证 50 指数、富时 A50 指数作为参考，可以看

出 MSCI 中国 A50 互联互通指数长期历史表现

4 只 ETF 都是以
MSCI 中 国 A50
互联互通指数为
标的指数的契约
型开放式基金，
通过完全复制方
法进行投资，旨
在紧密跟踪标的
指数，追求跟踪
偏离度和跟踪误
差最小化。
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更为占优。从 2012 年 11 月 30 日至 2021 年 10

月 22 日，MSCI 中国 A50 互联互通指数的累积

收益率达到 176.82%，高于上证 50(116.46%)、

富时中国 A50(135.15%)；而年化波动率（23.67%）

与富时中国 A50（22.09%）相近，但收益风险

比（0.34）远高于另两只指数。而同时，在成

长性方面，指数 2020 年实际净利润增长以及

2021 年一致预期净利润增长均明显占优。其

中，2021 年 MSCI 中国 A50 指数一致预期净利

润增长为 21.1%，远高于富时 A50 与上证 50 增

长（13.6% 与 12.7%）。总的来看，MSCI 中国

A50 互联互通指数的市场表现和成长性相对更

优于其他 A 股主要宽基指数。

从指数权重来看，MSCI 中国 A50 指数的

行业分布更为均衡，且更注重新兴产业。根据

MSCI 公布的最新 8 月 31 日数据，MSCI 前五

大权重行业分别为电气设备（17.8%）、食品

饮料（14.51%）、银行（13.46%）、医药生物

（9.83%）和电子（6.6%）。其中，电气设备、

医药生物和电子这些代表性新兴产业的权重远

远超过富时中国 50 和上证 50 的行业权重，而

相对的前三大和前五大行业的占比更低。由此

可见，MSCI 更加偏向于成长性更强的新兴产

业，避免对金融和日常消费品行业的超额配置。

助力资本对外开放
毋庸置疑的是，MSCI 中国 A50 互联互通

指数期货的推出，以及上述 MSCI 中国 A50 互

联互通 ETF 的发行，将进一步推进 A 股资本市

场的国际化和对外开放，亦将促进国内的指数

交易投资，更为已有的 A 股市场指数做了良好

补充。MSCI 中国 A50 互联互通指数期货与富

时 A50 指数期货和上证 50 指数期货相比，其

交易货币、交易时段、合约数与富时 A50 指数

期货相似；最小变动、最后交易日与上证 50 指

数期货相同，相同的最后交易日有利于进行套

利交易。此外，MSCI 中国 A50 互联互通指数

期货合约保证金适中，可以平衡投资者的杠杆

收益和风险，而相较于上证 50 指数期货，更长

的交易时间和夜盘交易，可以满足海外投资者

的需求。其亦拥有更多的合约数，方便投资者

进行套期保值和对冲交易；较小的合约面值，

有利于提高投资者的参与积极性。因此，MSCI

中国 A50 指数期货的编制，对市场在套利、套

期保值等功能的完善及投资者参与积极性的提

高等方面都有积极意义。

MSCI 中国 A50 互联互通指数的推出将促

使海外资金加速布局 A 股各行业优质龙头。

MSCI 中国 A50 互联互通指数成分股中囊括了

一批市场关注度极高的个股。既有贵州茅台、

五粮液、宁德时代、隆基股份、比亚迪等“茅

指数”和“宁组合”的龙头股，又有立讯精密

等新兴产业龙头。而且，该指数成分股采取每

季度一次的高频调整，能够更好地吐故纳新。

创新的编制规则保证了该指数覆盖的行业比较

均衡，对以往其他指数金融权重较大的情况进

行了优化，同时新能源、医药等板块的比例有

所提升，在行业结构上更加接近公募基金、陆

股通资金等机构投资者的整体持仓结构。

未来 A 股市场龙头效应将会更加凸显，而

标的指数能否涵盖行业中各个行业的龙头公司

则决定了它是否具备较强的市场代表性与竞争

力。此外，市场中行业中性的龙头指数不可或

缺。因为市值因子和行业轮动是 A 股市场最

为重要的投资收益差异来源，但行业轮动的收

益看似可观但不易获取，配置型机构倾向于在

行业均衡基础上再进行主观调整。MSCI 中国

A50 互联互通指数还是表征外资投资趋势的指

数，与有着“聪明资金”之称的境外长期资金

有着极高的契合度和代表性，在当前北向资金

流入加速、外资占比提高的大背景下将进一步

受益。

MSCI 中 国 A50
互联互通指数的
推出将促使海外
资金加速布局 A
股各行业优质龙
头。

（作者供职于北京金控集团金财基金）
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