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要说最近两天 A 股投资者最关心的事情，除了中报之外就是 MSCI 了。2018 年 8 月 13 日美股盘后，美国明

晟公司（MSCI）公布 8 月份季度指数评审结果，自 9 月 3 日起，236 只 A 股将以 5%的因子比例纳入 MSCI 新兴

市场指数，占 MSCI 新兴市场指数权重增至 0.75%。评审结果显示，此次 MSCI 中国指数将新加入 10 只成份股，

它们分别为：中航沈飞、中国神华、中国联通、国电电力、恒力股份、国电南瑞、TCL 集团、中兴通讯、用友

网络和玲珑轮胎。 

通过对被纳入 MSCI 的 236 只 A 股进行统计分析，我们发现有 154 只个股属于沪股通标的，其余 82 只个股

属于深股通标的。期指标的指数方面，上证 50 成分股为 44 只，沪深 300 成分股为 215 只，中证 500 成分股为

15 只。从市值角度可以明显看出，被纳入 MSCI 个股普遍为各板块的龙头权重股。 

表 1 A股纳入 MSCI个股所属标的指数分析（截止 8月 29日） 

 MSCI 个股数量 成分股总数量 数量之比 MSCI 个股市值（亿元） 成分股市值（亿元） 市值之比 

沪股通 154 578 26.64% 188290.19 246910.37 76.26% 

深股通 82 862 9.51% 49500.03 143964.71 34.38% 

上证 50 44 50 88.00% 132856.55  138969.99 95.60% 

沪深 300 215 300 71.67% 232491.44  266344.82 87.29% 

中证 500 15 500 3.00% 3520.14  67529.85 5.21% 

资料来源：wind，一德期权部 

从行业角度来看，申万一级行业中除轻工制造业外，其余 27 个一级行业均有个股入选。其中银行、非银金

融和食品饮料行业纳入个股市值较高，占行业整体权重较大。与此同时，我们也可以看出，虽然这 236 只个股的

数量只占到对应行业个股的 6.91%，但流通市值比例却达到 49.93%。这也进一步印证了 MSCI 所选择的样本股

不仅为各标的指数的龙头权重股，同时也是各个行业的龙头权重股。 
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表 2 A股纳入 MSCI个股所属申万行业分析（截止 8月 29日） 

申万行业 MSCI 个股数量 行业个股总数量 数量之比 MSCI 个股市值（亿元） 行业市值（亿元） 市值之比 

采掘 6 61 9.84% 17746.45 23331.52 76.06% 

传媒 9 149 6.04% 3723.40 14079.66 26.45% 

电气设备 7 190 3.68% 3121.62 14554.44 21.45% 

电子 11 222 4.95% 8156.14 28115.85 29.01% 

房地产 14 130 10.77% 9710.02 19446.96 49.93% 

纺织服装 2 86 2.33% 630.46 4457.25 14.14% 

非银金融 29 67 43.28% 27406.46 33970.93 80.68% 

钢铁 5 32 15.63% 3423.97 7644.30 44.79% 

公用事业 13 154 8.44% 8638.35 19613.26 44.04% 

国防军工 5 51 9.80% 1930.04 6788.11 28.43% 

化工 7 321 2.18% 9300.04 30149.18 30.85% 

机械设备 5 320 1.56% 3448.31 17286.26 19.95% 

计算机 8 202 3.96% 3631.73 19076.97 19.04% 

家用电器 5 64 7.81% 6804.14 10683.56 63.69% 

建筑材料 1 72 1.39% 1506.69 5713.41 26.37% 

建筑装饰 10 124 8.06% 7823.73 15321.78 51.06% 

交通运输 12 110 10.91% 7270.68 18888.85 38.49% 

农林牧渔 4 92 4.35% 1131.75 7525.10 15.04% 

汽车 11 169 6.51% 8069.26 16789.68 48.06% 

商业贸易 4 97 4.12% 2329.13 8799.54 26.47% 

食品饮料 9 90 10.00% 18399.87 25071.08 73.39% 

通信 5 106 4.72% 3279.90 10178.40 32.22% 

休闲服务 1 35 2.86% 1252.90 3230.40 38.78% 

医药生物 18 284 6.34% 10888.32 35994.97 30.25% 

银行 20 26 76.92% 62671.12 63534.51 98.64% 

有色金属 13 118 11.02% 5017.58 13646.04 36.77% 

综合 2 44 4.55% 478.16 2367.52 20.20% 

合计 236 3416 6.91% 237790.22 476259.52 49.93% 

资料来源：wind，一德期权部 
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参考台湾、韩国股市国际化的经验，台湾在 2000 年全面取消外资持股比例上限之后，外资持股比例显著上

行，由 2000 年的 8.8%提升至 2007 年的 25%。韩国从 1992 年纳入 MSCI 指数起至 2000 年完全放开限额期间，

外资持股比例从 4%提高到 13.8%。随着 9 月 3 日 A 股在 MSCI 新兴市场指数中纳入因子的提高，预计将带来 600

亿左右人民币的海外被动型资金，2018 年全年将有 1000 亿左右的海外增量资金入市。 

表 3 A股纳入 MSCI后外资增量预测 

指数 
跟踪资金规模

（万亿美元） 

A 股权重（按纳入比例划分） 增量资金（亿人民币，按纳入比例划分） 

5% 20% 50% 100% 5% 20% 50% 100% 

新兴市场 1.5 0.73% 2.86% 6.85% 12.82% 751.9 2945.8 7055.5 13204.7 

亚洲（除日本） 0.2 0.83% 3.24% 7.72% 14.34% 114.0 445.0 1060.2 1969.4 

中国 0.014 2.50% 9.30% 20.41% 33.90% 24.0 89.4 196.2 325.9 

全球市场 2.8 0.08% 0.34% 0.84% 1.66% 153.8 653.7 1615.0 3191.6 

总增量（亿人民币） 1019.7 4044.5 9730.8 18365.7 

资料来源：wind，一德期权部 

事实上，自 2017 年 6 月 21 日 A 股闯关 MSCI 成功后，外资已经开始逐渐加大对 A 股的投资力度。陆股通

持股系统显示，北上资金持有 236 只 MSCI 个股市值占其总市值（含限售股）的比例已经由 2017 年 3 月 31 日的

0.85%增加至 2018 年 8 月 31 日的 2.43%。上市公司季报数据显示，上述 236 只个股 QFII 持股市值占比也由 2017

年一季度的 0.34%增加至 2018 年二季度的 0.42%，但与 2014 年三季度的峰值 0.66%相比还有一定距离。从央行

发布的境外资金持有境内股票资产规模数据可以看出，虽然在 2018 年 2 月以来 A 股持续走弱，但境外资金持有

A 股的金额始终维持在历史最高水平。 

图 1 MSCI概念股陆股通持股市值占比 
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资料来源：wind，一德期权部 

图 2 MSCI概念股 QFII 持股市值占比                       图 3 境外资金持有 A股规模（单位：亿元） 

  

资料来源：wind，一德期权部                                  资料来源：wind，一德期权部 

单就 8 月 31 日指数的走势和北上资金的流入幅度来看，我们认为市场的整体表现不及 5 月 31 日（A 股被纳

入 MSCI 前一个交易日）。5 月 31 日受 A 股即将被纳入 MSCI 的影响，上证综指当天上涨 1.78%，北上资金净流

入额达 66.29 亿元；而上周五（8 月 31 日）上证综指下跌 0.46%，北上资金全天流入平缓，在收盘前三分钟突然

出现大幅跃升，全天净流入额为 42.1 亿元。九月份随着人民币汇率的稳定和 MSCI 纳入因子的提升，外资的流

入有利于改善 A 股目前成交低迷、情绪谨慎的困境，金秋行情值得期待。 
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