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投资摘要： 

2019 年以来外资不断流入 A 股，A 股投资价值日趋显现。 

 今年前 4 月，通过陆股通净流入 A股的外资达到 1074 亿，超过 2018 年

2942 亿的 1/3。 

北上资金主要投向食品、饮料与烟草，耐用消费品与服装，以及银行、保

险、多元金融等金融行业。 

 从数据来看，食品饮料等行业占 A股外资总量的 20%以上，耐用消费品

（主要是家用电器等）和服装行业占比也超过 10%，可见外资认为在中

国大消费行业更具本土优势。 

在短期外资流入主要受到纳入 MSCI 指数和富时罗素指数影响，大约会带

来 1000 亿美元的外资增量。 

 据测算，A股纳入 MSCI 将累计带动 881.2 亿左右美元的外资增量。A股

纳入富时罗素指数累计预计带来 120 亿左右美元的外资增量。 

在中长期，通过对比中国台湾和韩国，推测未来 10 年会有 6 万亿左右的外

资增量。 

 今年前 4 月，A股总市值约 56 万亿人民币，如果 10 年后总市值在 80 万

且未来 10 年外资占比增加 7.5%的话，将会带来大约 6 万亿人民币的外

资增量。 

亚洲部分经济体经验表明，在证券市场向资本逐步开放的过程，也是证券产

品尤其是衍生品丰富和加快发展的时期。 
 

 亚洲金融危机爆发后，韩国、印度逐步推出股指期权交易，并迅速成长

为世界重要的股指期权市场。 

 台湾在 1996 年首次纳入 MSCI，2006 年以 100%的比例完全纳入。权益

相关的证券契约 2001 年后至 2006 年呈爆发式增长态势。 

 目前境内推出了 50ETF 期权。参照亚洲相关经济体的经验，作为重要的

风险对冲工具，在金融市场开放和外资扩容背景下，未来股指期权产品将

不断丰富和完善。 
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1. 2019 年以来外资加速进入 A股 

2019 年以来，A 股开始逐渐回暖。与此同时，外资的持续净流入也引发了市场的关注。

今年前 4 个月，通过陆股通净流入 A 股的外资达到了 1074 亿人民币，超过 2018 年

2942 亿的 1/3。而其实外资也并非最近才开始布局 A 股，从 18 年 4 月份起进入 A 股

的北上资金量就开始增多了。 

图 1：北向资金 2018-2019 净流入 

                     

资料来源：WIND；东兴证券研究所 

 

1.1 外资进入 A 股的来源 

外资进入 A 股主要有陆股通和 QFII/RQFII 两个渠道，这两个渠道是平行设立且相互

补充的，近年来外资逐渐从 QFII/RQFII 向陆股通转移。QFII/RQFII 是针对境外机构

投资者，委托境内中介机构在沪、深交易所进行投资。陆股通是以交易所为主体，通

过上交所和联交所的互相申报，使得内地和香港客户可以通过本土券商向本地交易所

申报交易单实现跨境买卖。 

QFII 政策在 2002年 11 月出台，这是国内股票市场化进程的起点。RQFII 政策在 2011

年 12 月出台，标志着国内股票市场进一步地对外开放。QFII/RQFII 一般只能通过上

市公司前十大股东追踪，不列入十大股东的无法追踪，且无法高频追踪。在过去的十

几年时间里，QFII/RQFII 的投资额度不断增多，投资限制逐步放开，这也反应了中

国资本市场的开放不追求一步到位，但对外开放的趋势不会改变。 

图 2：QFII 投资额度不断增加 
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资料来源：WIND；东兴证券研究所 

图 3：RQFII 促进境外人民币回流 

 

资料来源：WIND；东兴证券研究所 

陆股通是沪股通和港股通的总称，沪股通从 2014 年 11 月 17 日的 120 亿到 2019 年 4

月 30 日的 4351 亿，增长了 36 倍。深股通从 2016 年 12 月 5 号的 26 亿到 2019 年 4

月 30 日的 3141 亿，增长了 121 倍。陆股通已经逐渐替代 QFII/RQFII 成为外资最主

要的投资渠道，陆港通的受众广，交易方便且成本低，投资标的多为大盘股。 

图 4：陆股通累计净流入 

 

0.00

200.00

400.00

600.00

800.00

1,000.00

1,200.00

-10.00

-5.00

0.00

5.00

10.00

15.00

20.00

25.00

30.00

35.00

40.00

45.00

2
00

3-
06

-0
4

20
04

-0
6-

04

20
05

-0
6-

04

20
06

-0
6-

04

20
07

-0
6-

04

20
08

-0
6-

04

20
09

-0
6-

04

20
10

-0
6-

04

20
11

-0
6-

04

2
01

2-
06

-0
4

2
01

3-
06

-0
4

2
01

4-
06

-0
4

2
01

5-
06

-0
4

2
01

6-
06

-0
4

2
01

7-
06

-0
4

2
01

8-
06

-0
4

额度增量（亿美元） QFII:投资额度（亿美元） 

0.00

1,000.00

2,000.00

3,000.00

4,000.00

5,000.00

6,000.00

7,000.00

8,000.00

-50.00

0.00

50.00

100.00

150.00

200.00

250.00

300.00

350.00

400.00

20
11

-1
2-

30

20
12

-0
5-

30

20
12

-1
0-

30

20
13

-0
3-

30

20
13

-0
8-

30

20
14

-0
1-

30

20
14

-0
6-

30

20
14

-1
1-

30

20
15

-0
4-

30

20
15

-0
9-

30

20
16

-0
2-

29

20
16

-0
7-

31

20
16

-1
2-

31

20
17

-0
5-

31

20
17

-1
0-

31

20
18

-0
3-

31

20
18

-0
8-

31

20
19

-0
1-

31

额度增量（亿元） RQFII:投资额度（亿元） 



P6 
东兴证券专题报告 
外资扩容对资本市场及行业的影响  

 

 

敬请参阅报告结尾处的免责声明 东方财智 兴盛之源 

DONGXING SECURITIES

 
资料来源：WIND；东兴证券研究所 

1.2 北上资金去向何处 

就目前来看，北上资金主要投向食品、饮料与烟草，耐用消费品与服装，以及银行、

保险、多元金融等金融行业。从国际经验来看，外资喜欢投资本土优势行业。在韩国

资本市场对外开放阶段，电子设备和化学品等行业更受外资喜欢，而在台湾，则变成

了食品和半导体等行业。从数据来看，当下食品饮料等行业占 A 股外资总量的 20%以

上，耐用消费品（主要是家用电器等）和服装行业占比也超过 10%，可见外资认为在

中国大消费行业更具本土优势。另外，银行和非银金融等行业也十分受外资的青睐。

具体配置主要是各个行业的龙头企业。 

图 5：陆股通持股行业百分比 

 

资料来源：WIND；东兴证券研究所 
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2. 外资流入 A股原因 

2.1 A 股的估值整体偏低 

中国作为当今世界的第二大经济体，同时也是全球最主要的新兴市场，自金融危机过

后，中国的 GDP 虽然增速尚佳，但是 A 股市场长期萎靡，估值处于低位。目前 A 股的

市值尚有增长空间，投资价值日趋明显。 

图 6：A 股市盈率不断下跌，到达历史低点 

 

资料来源：WIND；东兴证券研究所 

图 7：A 股与美股市盈率对比 

 

资料来源：WIND；东兴证券研究所 
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图 8：A 股与全球主要股指市盈率对比 

 

 

资料来源：WIND；东兴证券研究所 

 

由图 6 可以看出，A 股的市盈率自金融危机至今，整体处于下降的态势，至今仍处于

地位。图 7 表明，从 2011 年开始，沪深 300 市盈率的变化与标普 500 有一定相同的

趋势性，但沪深 300 的市盈率一直低于标普 500。图 8 表明，即使是在全球范围内来

看，A 股的估值也是偏低，A 股的市盈率只比香港的恒生指数和韩国综合指数稍高。 

2.2 MSCI 指数和富实罗素指数的纳入 

MSCI指数也称为明晟指数，是由全球第一大指数公司摩根斯坦利国际资本公司（MSCI）

编制的跟踪股票表现的指数，MSCI 是全球资金配置的重要参考。A 股将逐步纳入 MSCI

新兴市场指数、MSCI 全球指数、MSCI 亚洲市场指数和 MSCI 中国指数。据测算，A 股

纳入 MSCI 将累计带动 881.2 亿左右美元的外资增量。 

表 1：MSCI 纳入因子的提升带来增量资金预测 

MSCI指数类型 
跟踪总资产

（亿美元）  

A 股占各指数市值百分比  A 股配置市值（亿美

元）  

  

纳入因子

5%

（2018.8） 

纳入因子

20%

（2020.5） 

纳入因子

5%

（2018.8） 

纳入因子

20%

（2020.5） 

MSCI 新兴市场

指数 
19000 0.72% 3.33% 136.8 632.7 

MSCI 全球指数  37000 0.09% 0.42% 33.3 155.4 

MSCI 亚洲市场  2350 0.83% 3.96% 19.5 93.1 
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预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
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