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核心观点 

 明晟公司(MSCI)将 A 股纳入 MSCI 以及我国对外资的开放程度不断加大，有

利于外资进一步流入 A 股市场。2017 年 6 月明晟公司(MSCI)宣布了将 A股纳入

MSCI。2019 年 3 月，明晟公司(MSCI)宣布将中国 A 股在 MSCI 全球基准指数中

的纳入因子提高至 20%。另一方面，我国对 QFII、RQFII 机构的投资限制在被

不断放宽。最近一次我国放宽 QFII、RQFII 机构是在 2020 年 5 月 7 日，这次

落实了取消 QFII 和 RQFII 境内证券投资额度管理要求，预计这将较大程度上

直接加快外资流入 A股市场。 

 现阶段银行、消费品以及医药行业是 QFII 持股市值最多的行业，QFII 对

科技股的持仓也开始加大。从 2020 年一季度 QFII 持仓来看，银行、耐用消费

品以及制药、生物科技与生命科学的 QFII 持股市值占 QFII 总持仓市值的比重

分别为 32.75%、11.92%和 11.02%。 QFII 对科技行业的持股市值比重也开始呈

现上升趋势，技术硬件与设备、半导体与半导体生产设备持股市值比重分别达

到了 4.97%和 2.11%。另外，自 2019 年以来，QFII 重仓指数中涨幅排名居前的

是科技股。 

 在全球疫情的冲击下，中国 A股韧性较强且估值偏低，有利于加速国际资

金布局 A股市场。由于中国疫情控制较好，中国 A股表现出较强的韧性。今年

年初截至 5月 11 日，上证指数仅下跌了 5.09%，深证成指、创业板指中小板指

的年初至今涨幅分别为 5.16%、16.95%以及 8.26%。现阶段 A 股估值具有一定

优势。截至 2020 年 5月 11 日，上证指数、深证成指、创业板指以及中小板指

的 PE 分别为 13.13、28.47、58.77、30.91。A 股整体估值和历史高位相比，

目前仍处于较低的位置。MSCI 中国 A 股在岸指数估值也偏低。2020 年 5 月 11

日，MSCI 中国 A股在岸指数的 PE为 13.81。  

 MSCI 中国 A 股在岸指数成分股的变动将给 A股带来新的投资机会。从近几

次 MSCI 中国 A 股在岸指数的纳入趋势来看，信息技术、非银行金融、医药和

消费行业个股纳入较多，能源、化工等传统行业的个股剔除较多。随着 MSCI

中国 A股在岸指数不断扩充和调整标的，以及我国对外资的逐步开放，MSCI 中

国 A 股在岸指数的一些成分股存在较好的投资机遇。其中信息技术、医疗保健

和金融等领域集中了不少业绩良好的优质个股值得中长期关注。 

 

 风险提示：经济增长不及预期；美联储政策超预期；贸易保护主义的蔓延；

全球范围黑天鹅事件。  
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一、A 股纳入 MSCI 与外资开放 

1.1 A 股纳入 MSCI 的进程 

近年来，A 股在被纳入 MSCI 过程中付出了诸多努力。2017 年明晟公司(MSCI)

宣布了将 A 股纳入 MSCI，这较大程度上提高了 A 股在国际市场的影响力，有

利于外资进一步流入 A 股市场。2017 年 6 月 21 日，明晟公司(MSCI)宣布将

A 股纳入 MSCI 新兴市场指数；其中纳入中国 A 股 222 支大盘股。基于 5%的

纳入因子，这些被纳入的 A 股约占 MSCI 新兴市场指数 0.73%的权重。这一

初始阶段的纳入计划分两步实施，以缓冲沪股通和深股通的每日额度限制。第

一步纳入在 2018 年 5 月半年度指数评审时实施，第二步在 2018 年 8 月季度

指数评审时实施。 

2019 年 3 月 1 日，明晟公司(MSCI)宣布将中国 A 股在 MSCI 全球基准指数中

的纳入因子提高至 20%。具体将分三个阶段落实，2019 年 5 月提高至 10%、

2019 年 8 月上升至 15%、2019 年 11 月扩大至 20%；并且在 2019 年 11 月

把中国 A 股中盘股纳入 MSCI 指数。明晟公司(MSCI) 将中国 A 股的纳入因子

提高进一步扩大了 A 股的国际影响力，更有利于外资对 A 股进行配置。 

图 1： A 股纳入 MSCI 所做出的努力  

 

资料来源：MSCI，川财证券研究所 
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图 2： 中国 A 股在 MSCI 全球基准指数中纳入因子的提高 

 

资料来源：MSCI，川财证券研究所 

 

1.2 近年来我国金融市场开放外资的进程 

另一方面，近年来我国对外资的开放不断加大。尤其是我国不断放宽 QFII、

RQFII 机构的投资限制，有利于外资加速流入 A 股市场。最近一次我国放宽

QFII、RQFII 机构是在 2020 年 5 月 7 日，央行、国家外汇管理局联合发布了

《境外机构投资者境内证券期货投资资金管理规定》，明确并简化境外机构投

资者境内证券期货投资资金管理要求，进一步为境外投资者参与我国金融市场

带来了便利。新规主要内容包括：落实取消 QFII、RQFII 境内证券投资额度管

理要求，对合格投资者跨境资金汇出入和兑换实行登记管理；进行本外币一体

化管理，可以让合格投资者选择汇入资金币种和时机；简化合格投资者境内证

券投资收益汇出的手续流程；取消托管人数量限制，允许单家合格投资者委托

多家境内托管人；完善合格投资者境内证券投资外汇风险及投资风险管理要求。

其中，非常值得关注的是，这次新规中落实了取消 QFII 和 RQFII 境内证券投

资额度管理要求，预计这将较大程度上直接加快外资流入 A 股市场。 
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表格 1. 我国对外资机构的开放进程 

时间 对外资机构的开放进程 

2011-2015 
监管通过增加合格投资者投资额度、放宽合格投资者可投资产品范围方式，

逐渐对放宽 QFII、RQFII 机构的投资限制。 

2016 

证监会取消此前对 QFII 资产配置中，股票配置不低于 50%的要求；之后外

汇管理局再次提高了合格境外投资者额度上限，并对将 QFII、RQFII 机构

汇入本金的锁定期从一年缩短为三个月。 

2018 

外汇管理局完全取消了本金锁定期要求，QFII、RQFII 机构可根据需求随

时汇出本金，同时取消每月汇出资金为净资产 20%的限制，QFII、RQFII 机

构在我国境内投资更为便利。 

2019 
外汇局决定取消合格境外机构投资者（QFII）和人民币合格境外机构投资

者（RQFII）投资额度限制，同时 RQFII 试点国家和地区限制也一并取消。 

2020 

人民银行、国家外汇管理局发布《境外机构投资者境内证券期货投资资金

管理规定》，明确并简化境外机构投资者境内证券期货投资资金管理要求，

进一步便利境外投资者参与我国金融市场。 

资料来源：Wind，川财证券研究所 

 

截至 2020 年 5 月 13 日，QFII 最新额度前 20 的公司的最新额度均在 13 亿美

元以上，RQFII 最新额度前 20 公司的额度都在 73 亿元以上。QFII 最新额度

前 3 的公司为阿布扎比投资局、澳门金融管理局以及韩国银行，所持额度分别

为 50 亿美元、50 亿美元以及 30 亿美元。RQFII 最新额度前三公司为南方东

英资产管理有限公司、领航投资澳洲有限公司以及易方达资产管理(香港)有限

公司，所持额度分别为 461 亿元、300 亿元以及 272 亿元。由于今年 5 月新

规中落实了取消 QFII 和 RQFII 境内证券投资额度管理要求，预计外资机构整

体进入中国金融市场的资金体量还将进一步加大。 

图 3： QFII 额度前 20 公司（亿美元） 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所 

注：统计时间截至 2020 年 5 月 13 日。 
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图 4： RQFII 额度前 20 公司（亿元） 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所 

注：统计时间截至 2020 年 5 月 13 日。 

 

QFII 投资额度从 2014 年 1 月的 514.18 亿美元上升至 2020 年 4 月的 1146.59

亿美元，RQFII 投资额度从 2014 年 1 月的 1678 亿元上升至 2020 年 4 月的

7130.92 亿元。新规中落实了取消 QFII 和 RQFII 境内证券投资额度管理要求，

预计 QFII 和 RQFII 会逐步分流港股通流入 A 股的资金，成为外资进入 A 股市

场的重要渠道。 

图 5： QFII 和 RQFII 投资额度 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所 
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图 6： 北向资金流入（亿元） 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所 

注：统计时间截至 2020 年 5 月 11 日。 

 

二、QFII 持仓配置与 MSCI 纳入 A 股变动带来的投资机会 

2.1 现阶段 QFII 的持仓配置 

从 2020 年一季度 QFII 持仓来看，银行、耐用消费品以及制药、生物科技与

生命科学是 QFII 持股市值最多的行业，持股市值比重分别为 32.75%、11.92%

和 11.02%。媒体、家庭与个人用品以及保险行业 QFII 持股市值比重较小，分

别仅为 0.29%、0.17%和 0.17%。另外，QFII 对科技行业的持股市值比重也

开始呈现上升趋势，技术硬件与设备、半导体与半导体生产设备持股市值比重

分别达到了 4.97%和 2.11%。 

图 7： 2020 年一季度 QFII 持股行业市值分布（%） 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所 

注：统计时间截至 2020 年 5 月 11 日。 
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