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在 9 月 15 日的周报中我们提到，本周 A 股将进入事件密集期。随着 MLF 续作、美联储议息会议等消息纷

纷靴子落地，目前只剩一件事尚未尘埃落定，那就是被动型资金的建仓。众所周知，9 月 23 日盘前，标普道琼

斯纳入 A 股生效，富时罗素 A 股扩容生效。上述举措预计带来 51 亿美元被动型资金、约合人民币 360 亿，据

此推理被动型资金大举建仓应该在 9 月 20 日（也就是明天）。那么，被动型资金建仓会对指数走势造成什么影

响？下面我们将以史为鉴，通过复盘 2019 年前三次 A 股国际化深入当天指数分时走势及北上资金动向，为交

易提供帮助和指引。 

图 1：5月 28 日上证 50 指数分时                           图 2：5月 28 日北上资金动向 

  

资料来源：wind                                          资料来源：东方财富 

图 3：6月 21 日上证 50 指数分时                            图 4：6月 21 日北上资金动向 

 

资料来源：wind                                            资料来源：东方财富 
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图 5：8月 27 日上证 50 指数分时                           图 6：8月 27 日北上资金动向 

 

资料来源：wind                                            资料来源：东方财富 

注：囿于篇幅限制，本文仅截取影响最大的上证 50 指数作为样本，其余指数分时不再展示。 

从今年 5 月 28 日 MSCI 第一阶段扩容到 6 月 21 日富时罗素纳入 A 股第一步正式生效，再到 8 月 27 日

MSCI 第二阶段扩容，历史规律显示，每次 A 股国际化深入的当天，北上资金都出现了大幅净流入。这是由于

被动资金一般在正式生效前的最后一个交易日进行配置，选择尾盘进入则是基于 MOC 交易策略。MOC 的全称

是 mark to close，即交易价格要尽可能贴近收盘价。很多指数型基金都采用该策略进行建仓，以便减少跟踪误

差。在 MOC 策略作用下，午后（尤其是尾盘）被动型配置资金流入加速，带动各大指数出现大幅上扬。但在

收盘前最后一分钟往往容易出现主动配置资金趁机将筹码卖给被动配置资金的现象，导致北上资金在集合竞价

时出现大幅波动，各大指数也因此受到不同程度影响，其中上证 50 和沪深 300 所受影响较大。根据前几次

MSCI 扩容和 A 股纳入富时罗素指数经验，我们预计明日午后被动型外资将加速流入，而尾盘集合竞价主动性

资金将筹码卖给被动型资金的现象大概率重演。本次被动型资金建仓恰逢股指期货 1909 合约交割，由于股指期

货交割结算价为标的指数最后交易日最后两小时（即 13:00-15:00）的算术平均价，一旦尾盘相关标的指数（尤

其是上证 50 和沪深 300）因被动资金配置出现剧烈波动，恐将对 1909 合约交割结算价构成影响。 

目前为止，除本周外，北上资金已经连续四周呈现大幅净流入。虽然背后有 A 股国际化深入的驱动，仅以

此判断外资的大幅流入略显单薄，毕竟成交净买入最多的当周（9 月 2 日至 6 日），并没有被动型资金建仓的驱

动。我们前期报告提到，外资之所以大幅买入 A 股，除被动配置外，主动性资金流入更多是预期中美谈判向好

下 A 股上涨叠加汇率升值会带来股票收益和汇率收益。8 月 29 日以来，中美贸易谈判暖风频吹，一定程度上推

动了股市的上涨和人民币汇率的升值。后续投资者需关注在利好兑现的前提下，上述主动性资金何时止盈离场

及该举动对 A 股可能造成的影响。 
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图 7：2019 年陆股通每周成交净买入情况                      图 8：人民币兑美元汇率 

  

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