
“北热南冷”格局 公募基金布局白马股

基金攻略

基金投资者如何
搭上MSCI顺风车

6 月底，A 股顺利纳入 MSCI 指数(后简

称 A 股入摩)，意味着连续四年冲关终于成

功，这将给 A 股带来数量不菲的增量资金，

对于基金投资者来说，这也是可以搭乘的

“顺风车”。

从市场受影响板块来分析，我们首先必

须了解“A 股入摩”后纳入个股情况，第二是

因为纳入个股多为蓝筹股、大盘股之风，或将

影响中长期的市场风格。

从目前主流观点来看，因为首批MSCI纳

入A股的选择了222只股票，这些股票更偏向

蓝筹风、绩优风，因此投资者最好关注一些蓝

筹指数基金。

究竟哪些指数更为受益？这必须深入研

究MSCI成分股入手，目前MSCI首批纳入的

222只个股具有几大特色：大金融、大消费、大

医药、大科技，还具有大市值、低市盈率、高净

资产收益率等特色，可以从这些角度来进行

筛选。

具体来看，行业分布方面，222只个股中，

非银金融行业个股最多，共计 31 只，另外属

于银行、医药生物 、房地产 、公用事业等行业

的个股数量也较多，分别为 19 只、14 只、13

只、13只。

数据显示，从市值看，222 只个股平均市

值达1100亿元左右，而从分布结构来看，总市

值大于 1000 亿元的有 60 只个股，总市值在

500亿元至1000亿元之间的有53只。

而从市盈率看，数据显示，目前全部A股

平均市盈率中位数为 49.76 倍，而这 222 只个

股平均市盈率仅18.57倍，最低仅5.8倍。

此外，净资产收益率方面，222 只个股

2016年平均净资产收益率为2.85%，优于整体

A股市场的平均值。分红率方面，222只个股

上市以来分红率为24.43%。

也可以看出，MSCI 选择的 222 只个股均

有 A 股的绩优股票，而这些股票基本被蓝筹

风格指数所覆盖。因此从三个角度进行筛

选，第一是看覆盖度，选择覆盖222只个股较

多的指数基金来布局，比如说本次纳入的222

只A股与沪深300重合度较高，此外上证50、

上证180等关指数基金也是跟踪潜在标的股

较多的基金。

第二是从行业上来看，222只个股主要重

点分布在金融、医药、消费、科技等行业，投资

者可以根据这一方向来布局指数基金。比如

说跟踪大金融地产板块的，有上证金融地产

ETF、中证全指金融地产ETF等；消费指数基

金也很多，有上证消费80ETF、上证主要消费

ETF等。

第三则是从估值水平、盈利水平、分红水

平来筛选。比如说 MSCI 选择的个股多为低

估值、盈利高、分红多的公司，未来逐渐纳入

的个股也可能走这一风格。那么投资者在布

局指数基金之前，需要对该指数的估值水平、

净资产收益率、分红率等数据做一个较好的

梳理，最好选择一个绩优型的指数基金进行

布局，而且从过往情况看，这类指数的中长期

业绩表现也会较好。 ▋李决

理财策略

公募基金上半年盘点
规模首次突破10万亿

时间已来到了 7 月，2017 年正式进
入下半年。上半年的基金排名赛也落下
帷幕，无论好坏，都成过去。不过，看到
各家基金悉数交出的 2017 中段考成绩
单，今年上半年，QDII 基金平均收益率
最 高 ，达 7.22% ；其 次 是 股 票 型 基 金
4.78%及混合型基金4.17%。

数据显示，截至 2017 年 6 月 30 日，
全国已发公募产品的基金管理公司达
117家，公募基金数量4355只。其中，公
募基金数量超过100只的基金公司共有
9家，博时基金以186只基金领跑。

今年1~6月，共发行基金551只(以成

立日计算)，其中，3月发行数量最多，达到
了 178 只，刚刚过去的 6 月则发行了 94
只，共募集610亿份。上半年的发行谷底
来自4月，全月发行基金数量仅58只。

值得注意的是，全行业内公募基金公
司的资产规模突破了10万亿元。天弘基
金以15186亿元继续蝉联公募资产规模
首位，工银瑞信和易方达分列第二、三名。

QDII基金今年以来一直是公募界的
香饽饽。得益于美国和香港股市的良好
表现，QDII基金以平均7.22%的收益率成
功登顶，不过首尾业绩表现较为分化。

其中，交银中证海外中国互联网以
29.55%的收益率排在首位，紧随其后的是
易方达中证海外互联ETF和嘉实全球互
联网美元现汇，涨幅分别录得25%以上。

债券型基金方面，在上半年共有
1469只债基实现正收益。不过近来，与
货基规模不断攀升形成对比的，正是债券
基金发行的低迷局面。 ▋杨晓春

基金解析

如何结合自身挑选基金
投资基金的人里面，有的是刚刚毕业的年轻

人，有的是收入丰厚的中年人。他们的投资需求
和投资目标不太一样。因此，A 觉得好的基金不
一定适合B。而B觉得不错的基金C可能就很排
斥。如果随便推荐很可能会使投资者买到不合适
的基金从而引起巨额亏损、造成收益损失。

适合每个投资者的基金类型不尽相同。对
于月光族和银发族而言，债券基金是首选。过去
几年，债券基金的平均年化收益率达到 8%，真正
亏损的才两三个年份。因此无论是消费需求强
烈的月光族 ，还是厌恶风险的银发族都可以买，
以此达到强制储蓄、加强收益的投资目标。

对于高风险高收益的冒险者而言，合适的产
品有一种是股票型基金，一种是混合型基金，二
者的区别在于股票的仓位。

股票型基金是指仓位80%以上的资产投资于
股票的基金。风险较直接投资于股票要小，但与其
他基金类型相比，股票型基金的风险也很高。这类
基金在牛市当中或筑底反弹行情中，表现好。一旦
市场由牛转熊，也给投资者带来灭顶之灾。

混合型基金它的股票合位十分灵活。其最大
特点则是投资选择多，比如股票、债券、货币市场
工具等 ，资产配置比例可根据市场行情来调整。
股市好的时候，多买点股；股市不好的时候多买
点债，水平高、嗅觉灵敏的基金经理可以做到牛
市大赚、熊市不亏。 ▋荣明

今年6月以来，互联互通资金流动由“北冷
南热”变为“北热南冷”，外资“北上”流入 A 股
的热情有所提升。而在A股纳入MSCI消息宣
布后，“北热南冷”的格局仍在延续。从数据流
向来看，数据统计，在6月1日至30日的一个月
时间内，沪港通和深港通旗下的港股通净买入
额 合 计 为 133.02 亿 元 ，沪 股 通 净 买 入 额 为
64.70亿元；而深股通净买入额为156.50亿元；
相比之下，北上资金明显多于南下资金。

据数据统计，6月以来，QFII到访上市公司
111 次，其中约有 40 次调研针对 MSCI 标的企
业。国泰证券投资信托公司、复华证券投资信
托公司、富兰克林华美证券等 8 家机构调研次
数超过 5 次。总体来看，机构调研的 MSCI 标
的大多具备基本面良好和成长性高的特点。

年初至今蓝筹股出现大幅上涨，在此背景
下，价值投资呼声日盛，对以贵州茅台为代表
的蓝筹股预期也越来越高。博时基金宏观策
略部投资经理余军博士表示，中长期看，目前A
股偏价值的投资风格也将会延续。记者了解
到，受正面情绪影响，短期内有基金公司准备

趁势加大对A股中白马股的持仓布局，而暂时
放缓对港股的布局力度。“目前来看，很多白马
股估值仍很便宜。”一位基金经理告诉记者。

鹏华基金陈龙表示，2016 年以来，监管层
通过系列制度改革，逐步引导A股投资理念的
转变，并催生了今年“漂亮 50”的白马股行情；
行业龙头股估值大幅提升，并享有估值溢价，A
股的估值体系逐步向海外成熟市场靠拢。从
中长期来看，A 股纳入 MSCI 将进一步丰富 A
股市场的参与主体，提高机构投资者占比，
2016 年以来形成的风格趋势会进一步得到强
化，白马股的行情会进一步得到巩固。但与此
同时，市场总是会高估事件的短期影响，而低
估事件的长期影响，这次 A 股入 MSCI 事件料
将也难成例外。

摩根士丹利华鑫基金认为，短期影响偏积
极，但更多影响在于中长期市场结构的改善。
短期看，利好消息可以改善市场风险偏好，从
长期看，海外投资者对A股的参与度会进一步
提升，机构投资者比例仍会进一步上升，A股未
来的投资风格预计将逐步理性化。▋杨晓春

在A股冲关MSCI成功前后，外资的一举
一动正在实质上影响A股市场风格的变化。
今年6月以来，互联互通资金流动由“北冷南
热”变为“北热南冷”，业内人士分析，短期内
“北热南冷”的格局有望延续。此前一直积极
布局港股产品的基金公司表示，未来一段时
间更倾向于将投研力量集中在研究MSCI中
国 A股指数成份股上，放慢布局港股的力
度。长期来看，未来专业的机构投资者比例
仍会进一步上升，A股未来的投资风格预计将
逐步理性化。
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