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A股纳入MSCI指数 价值投资理念料强化

2017­06­22 中华网投资

摩根士丹利资本国际公司（MSCI）20日公布，从2018年6月开始将中国A股纳入MSCI新兴市场指

数和MSCI ACWI全球指数。受此利好刺激，21日A股市场主要指数高开，白马股受到提振重掌领涨大

旗，并翘尾支撑指数上行。证券业人士认为，近700亿元增量资金有望逐步进入A股市场。随着越来越

多的海外投资者进入A股市场，蓝筹股的投资价值将更受重视。资本市场对外开放大势所趋，A股投资

格局将逐步重构。

市场情绪获提振

A股纳入MSCI将从2018年6月开始实施。此次正式方案相比3月问询方案，重新纳入了含H股的A

股，成分股从169只增至222只。因此基于5％的纳入因子，A股约占MSCI新兴市场指数的权重，由3月

问询方案的0.5%提升至0.73%。

白马股21日温和上行，尾盘进一步上扬，显示出利好在发酵。收盘时，家电板块涨逾2%，食品饮

料、电子元器件、汽车板块涨幅居前，均上涨超过1%；概念方面，白马股指数涨幅最高，为2.02%。

被纳入的222只股票中，昨日共有165只上涨。国金证券首席策略分析师李立峰指出，A股纳入

MSCI新兴市场指数后，受益的主要是大盘蓝筹股，高股息率个股以及追踪MSCI中国A股指数的ETF基

金。杨德龙认为，这对于纳入的股票构成直接利好，同时利好券商股，而大盘指数大涨也将带动中小

创股票的活跃。

从海外市场经验来看，A股指数纳入MSCI后的一个月内有望提振行情。申万宏源证券首席策略分

析师王胜指出，中国台湾和韩国初步纳入MSCI后，一个月时间内股票指数均出现明显上行，长期投资

者结构优化、波动率和换手率缓慢下行，全球市场联动性显著提升。

但是这一利好对于股指的中期趋势影响有限。王胜指出，中国台湾加权指数仍延续前期上涨趋

势，而韩国综指仍延续前期下跌态势。从投资者结构看，外资持股占比均出现持续上行；投资者结构

变化带来两地波动率和换手率中枢的缓慢下行。估值方面，中国台湾估值中枢下行较显著，韩国估值

中枢下行趋势不显著。从全球市场联动性角度看，纳入MSCI初期，两地市场与全球市场联动性均显著

提升；长期来看，两地市场与全球市场联动性中枢在曲折中缓慢上行，与全球市场相关度持续提升。

实际上，纳入MSCI指数的预期已经使A股市场今年以来发生了改变。兴业证券首席策略分析师王

德伦指出，今年上半年外资作为唯一确定的增量资金，引领A股逐步转向关注基本面研究、行业龙头

公司等，白马龙头的价值重估成为今年A股的焦点之一。A股加入MSCI指数更加坚定了外资资金对中

国核心资产的配置，当前全球资金对中国市场的配置远未达到均衡。随着更多海外投资者加入到A股

投资中，中期蓝筹股的价值重估趋势不容小觑。长期看，资本市场对外开放大势所趋，将逐步改变A

股投资格局。

华安证券策略分析师徐阳指出，从3月份以来的中国股市走向来看，股市目前缺的是投资者信心。

而A股成功纳入MSCI让亿万股民看到了A股会越来越好，资本市场会愈加规范。

中金公司指出，从长期来看，海外投资者对A股参与度会进一步提升，对A股的认知度和覆盖度上

升，市场机构化的趋势有望加速，A股的投资风格逐步理性化，在机制和制度上将逐渐走向完善。相

关的权重较高、增长与估值匹配度较好的行业龙头有望从中受益。

王胜指出，未来3­5年结合监管政策的持续推进，有利于实现A股美股化，蓝筹股继续获取超额收

益的市场特征得以延续。中信证券认为，中长期来看，MSCI的决议将促进内地和香港两地“资本市场

一体化”。
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公开资料显示，MSCI指数（明晟指数）是全球投资组合经理采用最多的基准指数。据权威机构估

算，截至2015年6月，全球约10万亿美元的资产以MSCI指数为基准。一旦某个市场被纳入MSCI指数，

将吸引巨量国际资金进入，按指数的成份和比例配置指数。

由此，国际投资者一定会增加对中国证券资产的配置。MSCI高管指出，基于5%的纳入因子，预

计A股纳入MSCI后初始资金流入在170亿美元至180亿美元左右；如果中国A股在未来完全纳入，预计

资金流入可能达到3400亿美元左右。王胜指出，短期而言，MSCI纳入A股对于市场的影响主要体现在

于提振市场情绪，提升风险偏好，实质影响有限。

国金证券李立峰指出，按初始纳入比例5%测算，新方案中A股在MSCI新兴市场指数、中国指数、

亚洲（除日本）指数、全球市场指数中的权重分别为0.5%、1.7%、0.6%、0.1%。规模方面，初始纳

入5%时，MSCI新兴市场、亚洲（除日本）市场、全球市场、中国指数共将为A股带来增量规模约117

亿美元，约合796亿元人民币。

李立峰指出，一方面考虑到按照MSCI批准成分股指数到实际调整指数的时间跨度，增量资金在

2018年二季度前后才会入市A股；另一方面，理论增量资金总额是796亿人民币，相对于A股现在融资

余额以及一天的成交金额的规模来讲，实属“杯水车薪”。由此对于短期而言，积极的象征意义远大于

实际资金面的影响。

华泰证券首席策略分析师戴康测算，目前MSCI跟踪资金约11万亿美元，其中直接跟踪MSCI新兴

市场指数资金约1.6万亿美元。基于5%的纳入因子，在明年8月的评审完成后，这些加入的A股将约占

MSCI新兴市场指数0.73%的权重。A股将迎来约850亿元人民币的增量资金。其中，金融股体量大、流

动性强、估值低等特点符合境外资金偏好，板块有望迎来超过权重的资金比例，预计金融股增量资金

约250亿元人民币。

挖掘长期投资机会

今年以来，A股市场最大的特征就是龙马行情的演绎，特别是4月以来，A股市场“以大为美”、“以

龙为首”的风格逐步深化。但由于增量资金难以迅速入场，且相应品种已经累积一定涨幅，因此投资者

应警惕部分抱团品种的获利回吐，更多关注滞涨、超跌的优质品种。

申万宏源证券指出，互联互通渠道资金流向转变反映MSCI预期此前已经发酵。1­5月沪港通和深

港通通道南下净流出规模达到493亿元，而6月资金流动方向开始由南下变为北上，出现逆转。6月5

日­16日两周北上资金净流入达到97亿元人民币，总量资金的方向逆转一定程度上反映了MSCI预期的

提升。由此，互联互通渠道中原有169只MSCI标的已经持续获外资增持，6月以来获增持的个股占比达

到50%，部分个股外资持股比例已经达到极高值，增持标的主要集中在家电、休闲服务、汽车、银行

和交运行业。因而，建议投资者关注基于风险偏好提升带来的优质超跌价值成长股的投资机会。

实际上，近期A股市场中风格已经出现摇摆。王胜指出，外资边际增配空间有限，叠加部分标的

前期过高涨幅，原MSCI相关标的上行乏力。而且，从市值规模偏好角度，中国台湾和韩国初步纳入

MSCI新兴市场指数后，中小盘股指数表现均更强，长期看大盘股指数上涨更为突出；从行业偏好角

度，纳入MSCI后两地风格偏好差异较大，与两地特色产业不同有关，主要受益于稀缺性溢价逻辑。从

稀缺性溢价的角度，国内的白酒和中药行业有望受益于该逻辑，但鉴于目前这些交易方向较为拥挤，

微观结构发生变化，因而建议投资者短期规避，但这些方向长期而言，仍具有布局价值。

华泰证券首席策略分析师戴康指出，A股成功纳入MSCI增强“以龙为首”行情的持续性，建议关注

北向资金持续加仓个股的投资机会。（记者 张怡）
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旧版UberApp将告别中国滴滴

“国酒茅台”商标被否 茅台

深圳孵化平台达447家 业内：

财富聚焦 48小时排行
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