
 

 A 股“高考”屡败屡战  MSCI 拒绝影响几何？  

2016 年 6 月 15 日 

广期研究所 王志武 

事件：今日凌晨五点，MSCI（明晟公司）分类评审公布，宣布延迟将 A 股在内的诸多市场

纳入其新兴市场指数，同时传达出继续将 A股保留在 2017 年审核名单之中。 

核心观点：A 股连续三次“高考”失利，证监会一心一意为“红颜”，却怎奈有缘无份。在

去年 A 股被拒之后，证监会严格按照 MSCI 提出的条件进行改进，目前公司停复牌、收益拥

有权、资本流动限制等主要障碍已基本解决，除了“反竞争条款”暂未涉及，此次决议 A

股再被婉拒，资本流动要求再升级。在情绪躁动下，短期预计将对市场带来较大负面冲击，

再叠加海外的诸多负面因素，不排除 A股破前低（2638）的可能性，若破前低，将是入场的

良好契机。 

1）主动型基金偏谨慎纳入 A股 

MSCI 的每次决议，皆需通过其诸多投资者的许可，此次决议之中，被动型基金总体呈现积

极支持态度，主动型基金则持谨慎态度，其中主动性基金占比在 5/6 左右，从全球投资者来

看，欧美等主要投资者持谨慎反对立场，亚洲主要投资者则支持 A股纳入其中。 

2）证监会的举措获得高度赞扬 

我们看 MSCI 此次的决议报告中，针对证监会采取的积极措施给予了高度赞扬，并高度认可

证监会针对停复牌制度、收益拥有权等方面的努力，并表示此障碍已圆满解决，不过制度的

执行效果仍需进一步观察，同时，MSCI 提出针对资本流动和额度分配，尤其是 QFII 每月资

本赎回不超过上一年度净资产值 20%的额度限制尚存，保持相对谨慎，并传达出若此项障碍

若得到进一步解决，将择机将 A股纳入其中。 

3）“打铁还需自身硬”，A股自有其运行格局 

我们在 5月 31日的 WIND3C 会议中，已表达即使 A股被纳入其中，在参考韩国、台湾经验后，

我们认为 A股被完全纳入 MSCI 指数之中预计至少五年，且实行亦从 2017 年开始，初始流入

资金有限，对 A股的市场走势不构成扭转，意义更多在于 A股的国际化进程，投资者结构的

逐步优化，倒逼监管层完善基础制度，国际化的意义类似于去年人民币纳入 SDR 一篮子中。

我们从韩国当年的纳入进程看，其股市在初期被纳入之后呈现了大幅下挫，这主要和韩国的

经济结构转型密切相关。此次 A股被拒，短期活水难引，增量资金又徘徊不入，将对本身就

孱弱的 A股火上浇油，不过中期来看，A股的运行仍和国家的经济结构转型是否成功密切相

关，与外因关系不大。 

 

 

 

 



 

 

研究所 

公司研究所具有一批丰富实战经验的期货产业研究员及专业的优秀分析师，致力于为客户提供中国资

本市场前瞻性、可操作性的投资方案及各类型市场的研究报告，通过对市场进行深度挖掘，提示投资机会

和市场风险，完成对资本市场现象、规律的研究探索。 

研究范围涉及目前所有商品期货以及金融衍生品；我们推崇产业链的研究；我们看重数量分析法；我

们提倡独立性，鼓励分析师在纷繁复杂的环境下保持清醒。 

我们将积极依托股东单位--广州证券在宏观经济、产业领域的高端研究资源优势，以“宏观、产业和

行情策略分析”为核心，大力推进市场化和标准化运作，逐步完善研究产品体系，打造具有特色品牌影响

力的现代产业与金融研究部。 

核心理念：研究创造价值，深入带来远见 
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免责声明 

本报告的信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，也不保证所包

含的信息和建议不会发生任何变更。我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论和建议仅供

参考，报告中的信息或意见并不构成所述品种的操作依据，投资者据此做出的任何投资决策与本公司和作

者无关。 

 


