
 

王汉锋：恒指与港股通半年
度调整预览 

  



 

 - 2 - 

文/新浪财经意见领袖专栏作家 王汉锋、刘刚等 

恒生指数季度调整：指数有望进一步扩容 

北京时间 2021 年 8 月 20 日（星期五）盘后，恒生指数公司将公布恒

生系列指数定期审议结果（考察截止日期为 6 月 30 日），其中包括恒生指

数、国企指数、恒生科技指数等港股主要旗舰指数，以及作为港股通样本

基础的恒生综合指数。由于追踪上述几只旗舰指数的被动资金规模可观（根

据 Bloomberg 统计，追踪恒指与国企指数的 ETF 资金规模分别为 214.8

亿和 45.8 亿美元），且恒指的系统性优化有望进一步深化（如成分股数量

进一步增加等），因此我们预计将带来较大变化和影响，值得重点关注。 

我们基于现有可得数据，预览潜在的指数调整如下，供投资者参考： 

► 此次可能变化预览：基于现有可得数据及指数调整方法，特别是通

过一季度调整结果对系统性优化后的编制方法的理解和验证。但值得注意

的是，由于京东和网易等大市值公司排名非常靠前但过去几次的调整中却

都未能被纳入，因此不排除是因为其他非量化指标的考量所限，进而在此

次调整中继续影响其纳入。不过，仍需指出的是，恒生指数调整并非完全

根据量化指标，而是指数咨询委员会根据量化筛选后于内部讨论决定的，

可能会对行业代表性、上市地代表性以及财务表现等做出主观判断，同时

还考虑到此次基本编制方法还在持续优化中，因此我们上述的预览结果要

想做到完全精准并不现实，故只能作为一个近似参考。 
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► 从潜在权重变化上：基于现有指数成分股实际权重，友邦保险的权

重为 8.07%超过 8%的权重上限，可能会被动小幅下调，进而带来潜在的

被动资金流出。 

► 成分股预计进一步扩容：根据恒指公司 3 月发布的咨询结果，恒生

指数成分股将在 2022 年中前增加至 80 支，最终固定在 100 只。虽然恒

指公司没有说明具体实施路线图，但一季度成分股已增加 3 只至 58 只，扩

容趋势已经显现，因此此次恒指成分股数量大概率将进一步增加。同时，

在成分股进一步扩容后，我们预计部分行业的覆盖度也将随之扩大。 

恒生综指半年度调整：影响港股通投资范围，10 股票或被调入 

此次季度调整也涉及恒生综合指数的半年度指数审议（一年调整两次，

以 6 月 30 日和 12 月 31 日为截止计算日期，并在 8 周后宣布结果）。由于

恒生综合指数是港股通投资的样本空间，因此其变化也将直接影响港股通

可投资范围，因此值得关注。 

基于恒生综指调整方法，再结合需要符合纳入港股通的额外标准（如

深港通可以纳入恒生综指小盘股市值 50 亿港币以上标的、剔除被交易所实

施风险警示、被暂停上市或进入退市整理期个股；同股不同权公司还需满

足上市 6 个月 20 日以及市值和成交等额外条件等），我们粗略估算，共有

10 只股票符合纳入港股通的标准，其中快手-W、时代天使、和黄医药、

奈雪的茶、优然牧业 5 只符合纳入沪市及深市港股通，同时开拓药业-B、

基石药业-B、科济药业-B、金川国际、朝云集团等 5 只股票符合纳入深市
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港股通的条件。相反，可能有 30 只股票因为不符合恒生综指的条件而被移

出港股通，具体细节请参考图表 5。 

另外，市场也较为关心二次上市中概股何时能够获得纳入港股通投资

范围。目前在港交所二次上市的公司（代码后缀为 S）已被允许纳入恒生

综指，但暂未被包括在可纳入港股通标的的范围内。虽然部分纳入二次上

市公司基本满足港股通标的已有的技术门槛，但是否和何时能够纳入还存

在一定的不确定性。 

时间表：8 月 20 日收盘宣布，9 月 6 日指数调整生效；港股通标的调

整将随之执行 

时间安排上，恒生指数公司将于 2021 年 8 月 20 日（星期五）收盘后

公布恒生系列指数调整的正式检讨结果，并将于 9 月 3 日（星期五）收盘

后实施，9 月 6 日（星期一）正式生效。在此期间，与 MSCI 指数调整类

似，部分主动型资金仍不排除会根据调整公布结果采取一定的套利操作，

但被动资金为了最大程度上减少追踪误差将选择在生效前一个交易日（即 9

月 3 日）调仓。日）调仓，届时相关股票成交会出现远大于平时的“放量”

情形，特别是在尾盘。在 9 月 6 日指数调整生效后，上海与深圳交易所会

在随后（具体时间视交易所公布而定）以此为依据相应调整沪深港通的可

投资标的范围。 

2020 年南向资金持续活跃，全年净流入 6000 亿元人民币，创 2014

年互联互通开通以来新高。2021 年初，风险偏好提升和对港股投资热情的
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高涨推动南下资金进一步加速，日度流入规模屡创纪录，短短一个半月之

内流入规模相当于 2020 年全年的 58%。然而，2 月中旬开始，受国内外

政策不确定性以及政策监管带来的负面影响，市场持续回调，南向资金流

入势头也明显减弱，尤其是近期监管压力的增加是的上周南向资金持续流

出，7 月整体月度流出规模创开通以来新高。不过由于年初流入积累的流

入规模依然显著，因此目前累计净流入仍有 3600 亿元人民币（截止 7 月

23 日）。 

长期来看，我们认为港股市场作为投资中国新经济桥头堡的地位并没

有被完全动摇，其一批具有稀缺价值的优质新经济龙头公司依然是对投资

者最主要的吸引力。在近期回调后，恒生科技指数为代表的新经济板块已

下调至历史均值以下 0.6 个标准差。随着更多新经济明星股赴港上市或回

归港股二次上市，叠加中国家庭资产配置拐点等长期驱动因素，我们认为

南下流入大趋势不改。然而，政策不确定性是短期最大压力和资金流入的

最大阻力所在，因此我们建议投资者密切关注短期政策动向，静待政策落

地后寻找更好的布局窗口。   

图表：恒生指数季度调整：排序靠前的公司列表（盈利预测基于彭博

一致预期） 
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资料来源：Bloomberg，中金公司研究部；数据截至 2021 年 7 月 23

日； 

注：红色数字为追踪恒生指数 ETF 的资金规模 

图表：恒生综合指数半年度成分调整规则 

 

资料来源：恒生指数公司，中金公司研究部 
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注：具体细则以恒生指数公司公布为准 

图表：港股通的筛选流程和规则 

 

资料来源：恒生指数公司，深交所，上交所，中金公司研究部 

图表：追踪恒生指数和恒生国企指数的 ETF 资金规模 

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_32773


