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學者：A股或一次性納入MSCI

四年四闖關 A股「入摩」
1年後分兩步實施 納入個股增至222隻

香港文匯報訊（記者 章蘿蘭、張聰）A股

國際化征程迎來里程碑事件！MSCI明晟公

司昨決定，明年6月起將A股納入MSCI新

興市場指數和全球基準指數，納入個股從今

年3月份提案中的169隻，增至222隻，納

入計劃分兩步實施。MSCI測算，基於5%的

納入因子，上述222隻A股約佔MSCI新興

市場指數0.73%權重，初期可吸引約170億

至180億美元資金流入(約1,326億至1,404

億港元)，若未來全部被

納入，即450隻大中型

A股將被納入，資金流

入規模將達約3,400億

美元。

A股三度折戟MSCI，但在MSCI今年
3月提出折衷版方案後，終於一朝夢

圓。北京時間21日凌晨，MSCI正式宣
佈，從2018年6月開始，將中國A股納
入MSCI新興市場指數和MSCI ACWI
全球指數。MSCI董事總經理暨MSCI指
數政策委員會主席Remy Briand指出，
此次納入A股的決定在MSCI所諮詢的
國際機構投資者中得到了廣泛支持。這
主要是由於內地與香港互聯互通機制的
正面發展，以及中國交易所放寬了對涉
及A股的全球金融產品進行預先審批的
限制。

全部納入 規模料達2.65萬億
此外，初始納入MSCI新興市場指數的
A股數目，亦從3月提案中的169隻，擴
充至222隻。對此，MSCI解釋，絕大多
數機構投資者同意採取MSCI初始僅納入
未經停牌的大盤股的建議。
此外，許多機構投資者還建議MSCI考
慮納入在內地和香港兩地上市的公司所

對應的大盤A股（其H股是當前MSCI中
國指數的成分股），因此MSCI修改了其
原有的建議，決定納入能通過滬股通或
深股通交易、且不因停牌而被排除在外
的所有大盤A股。
根據MSCI的測算，基於5%的納入因

子，上述222隻A股約佔MSCI新興市場
指數0.73%的權重。據其預計，中國A股
大盤股納入MSCI之後，將初步帶來大約
170億至180億美元資金流入；如果A股
未來全部被納入，即約有450隻大中型A
股將被納入，資金流入規模可能會達到
大約3,400億美元(約2.65萬億港元)。

互聯互通倘鬆綁或一步到位
MSCI計劃分兩步實施A股初始納入

計劃，以緩衝滬股通和深股通當前尚存
的每日額度限制。MSCI執行長Henry
Fernandez在彭博電視表示，這一方案旨
在為投資者提供更大靈活性，以緩衝滬
股通和深股通當前尚存的每日額度限
制。第一步預定在2018年5月半年度指

數評審時實施；第二步在2018年8月季
度指數評審時實施。但其同時指，倘若
在此預定的納入日期之前，滬股通和深
股通的每日額度被取消、或者大幅度提
高，MSCI不排除將此納入計劃修改為
一次性實施的方案。
此外，Henry Fernandez表示，公司將

把精力集中在擴大MSCI基準股指所含的
中國股票，中型股將是下一個備選對
象，此舉是擴大國際投資者可以投資的
股票範圍。MSCI指數管理研究全球主管
Sebastien Lieblich說，如果中型股獲准納
入，MSCI新興市場指數將包含約450隻
內地股票，有望帶來高達350億美元資金
湧入。
雖然對中國資本市場的改革成績頗為

肯定，但MSCI直言，投資者認為，A股
的停牌數量與國際上其它市場相比之下
仍處異常高位，投資者鼓勵中國當局和
交易所考慮採取進一步措施來解決股票
停牌的問題。

(另有相關新聞刊於B1和B4版。)

A股經四度闖關終被納
入MSCI新興市場指數，

儘管外資真正買入要等到明年年中，初期權
重也只有0.73%，帶動境外資金配置A股的
規模，相對於A股40多萬億元的流通市值可
謂杯水車薪，這也是「入摩」首日A股走勢
震盪、盤中幾度翻綠的原因之一。
但從中國經濟改革開放全局看，A股納入

MSCI標誌着內地資本市場正式進入國際市
場，也意味着中國的金融改革和資本項目開
放進入到臨界點。

不開放不競爭 縱容低標準
前一日人行行長周小川在陸家嘴金融論壇

上重提「金融要堅守以開放促改革的長期國
策」，有人形容這是年屆70歲的周行長卸任前
的最後「吶喊」，不但批評了「個別人從自身
利益出發，主張對金融業進行保護，等成長
壯大了再開放」，還直言「保護易導致懶惰、財
務軟約束、尋租等問題」，「不開放、不競爭是
縱容了低標準」。
今年以來，內地金融界高舉金融安全和金

融穩定的旗幟推進金融去槓桿，使得金融政

策和監管全面收緊並趨於保守。有人將過去
幾年金融過度加槓桿和金融亂象歸結於金融
自由化。而實際上，中國金融市場的問題不
是市場化和自由化，而是政府權力過多介入
市場引發的系統紊亂和失衡。以金融維穩為
名，中斷改革和開放，是藥不對症。

政府過多介入 不利吸外資
君不見，2015年A股經歷大幅波動後，政

府資金直接入市、監管官員頻頻發聲，均成
為市場炒作的風向標，監管部門屢屢改變交
易規則、設定交易限制，這些政策初衷為打
擊市場投機炒作和違法違規，但同時製造了
新的炒作空間，可謂「按下葫蘆起了瓢」。
而今A股納入MSCI，吸引全球投資者參
與，但政府權力過多介入市場的現狀不改，
恐怕也會嚇跑那些不諳中國國情的外國投資
者。
二十年前中國加入WTO倒逼了製造業發

展，一年前人民幣納入SDR倒逼了金融改
革，而在當下金融政策的敏感時期，A股入
摩為倒逼金融開放提供了機會。

■記者海巖

預示金融開放提速
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香港文匯報訊（記者 章蘿蘭 上海報
道）就MSCI計劃分兩步實施A股納入計
劃，華中科技大學經濟學教授陳波接受
香港文匯報採訪時表示，滬港通、深港
通制度實施以來，始終運行平穩，沒有
出現監管層擔憂的資金大規模套利、或
跨境流出跡象，而每日額度亦未被用
足，故在目前的大環境中，大幅提高額
度、甚至取消額度，都不會引發異常。
他並指，若風險可控，推動A股國際化多
方均樂見其成，監管層也極有可能進一

步為滬港通、深港通額度鬆綁，助力A股
入摩「一步到位」。

若風險可控 多方均樂見其成
不過，在上海召開的陸家嘴論壇上，

「一行三會」的表態，顯示防範風險依
然是重中之重。陳波說，風險可控當然
是推進改革的大前提，這亦說明，未來
一年間若經濟形勢突變，內地監管層亦
不會因為MSCI而冒險。「屆時若不得不
加強金融監管，以至於影響到A股投資自

由度、或是個股流動性，同樣將令A股納
入MSCI進程受阻。」他總結，A股入摩
進程的快慢，取決於內地監管層對宏觀
經濟風險的敏感度。

宋清輝：監管層作巨大努力
知名經濟學家宋清輝也對香港文匯報

表示，自2013年6月A股啟動入摩進程，
內地監管層在制度改革、和股市流通性
改善方面，做出了巨大的努力，例如對
合格境外投資者（QFII）投資本金不再
設置匯入期限要求，簡化QFII申請及額
度審批程序，根據投資基金規模確定
QFII額度，放鬆QFII項目下的資本管制
等。「歷次未被納入MSCI，都讓A股監
管層有更多的機會，重新審視自己的缺
點和不足，」宋清輝認為，有基於此，
料未來一年中，滬港通、深港通每日額
度取消或大幅提高的可能性較大，「即A
股一次性納入MSCI 的可能性完全存
在。」

香港文匯報訊（記者 張聰 北京報道）對
於A股「入摩」，中國證監會表示「讚賞MSCI
作出這一決定」，體現了國際投資者對中國經
濟發展穩中向好的前景和金融市場穩健性的
信心。「我們對此一直是樂見其成。中國資
本市場必將以更加開放的姿態歡迎境外投資
者。」中證監新聞發言人張曉軍稱，中證監
將會同相關各方，進一步完善境外投資者投
資A股的相關制度和規則，便利境外投資者
通過包括跟蹤MSCI指數在內的多種方式投
資A股。

上交所：續推進市場建設
上海證交所在電子郵件公告中表示，A股納
入MSCI新興市場指數，是國際投資界對中國
資本市場近年來改革開放成果的高度認同。上
交所將積極探索交易所國際化的新模式、新機
制，持續推進藍籌股市場建設，保護各類投資
者的合法權益。又預計，國際投資者將會更加
平穩持續地投資A股市場，但不會出現爆發式
的資金湧入。

中證監：順應國際投資者需求香港文匯報訊 MSCI明晟將中國A股
納入其新興市場指數，指數權重重新調
整後，各地股市在MSCI的權重將有所攤
薄，部分亞洲市場可能因此出現資金外
流。路透社根據MSCI數據的計算指，韓
國和台灣在MSCI新興市場指數中的權重
下調會最大。
根據MSCI數據，韓股權重預計將由5月

31日的15.65%降至15.27%。A股初步納入
後，台股權重將由12.23%降12.07%。而
AP Securities分析師Grace Aller也指出，
菲律賓權重料由1.2%降至1.18%。

上述市場股市的權重下滑，將導致
追蹤MSCI指數的投資者相應減少在這
些股市的敞口，以維持與MSCI指數配
置相符。用RCBC Securities分析師 Jef-
frey Lucero的話來說，「中國A股納入
MSCI新興市場指數，將擠掉一些其他
新興市場股票。」

韓台料共超8.8億美元流走
韓國金融服務委員會(FSC)副主席在首

爾的一次政策會議上稱，可能會有6,000
億韓圜(5.2536億美元)至4.3萬億韓圜資金

流出韓國。台灣當局表示，預計有110億
台幣(3.6080億美元)至150億台幣資金撤
出台灣主要股指。

紛將採應對措施挽留資金
為抑制資金外流、並吸引投資者留下

來，台灣證券交易所昨日表示，因應A股
納入MSCI新興市場指數，將鼓勵優質金
融機構上市以擴大台股市值，並持續編
纂吸引島內外保守型資金指數。與韓國
交易所合編的高科技、高股息指數，最
快會在7、8月推出。

佔權重將降 鄰近市場恐走資

■宋清輝
稱，A 股
一次性納
入 MSCI
的可能性
完 全 存
在。
資料圖片

■陳波料
滬港通、
深港通額
度可能鬆
綁，助力
A 股入摩
「一步到
位」。
資料圖片

香港各界回應
■港交所行政總裁李小加：
A股被納入MSCI新興市場指數是一小步，亦是未來整個A股市場全面進入全球
股市的一個開端。他認為，內地與海外金融體必須融合，滬港通、深港通將兩個
不同制度之間的轉換器建立起來，接通不同管道，相信MSCI看到這一點，以此
作為突破。

■證監會行政總裁歐達禮：
A股被納入MSCI新興市場指數，標誌着A股市場對國際投資者日益重要，亦將
進一步鞏固香港在現行股票市場交易互聯互通機制下作為接通內地股市的門戶角
色。證監會將與中證監緊密合作，確保有關安排順暢實施。

■瑞銀分析師高挺：
預計將為A股帶來141億美元的資金流入，短期影響不大。借鑑韓、台經驗，從
起初小幅納入到完全納入需時6-10年；假設最終A股百分百獲納入，預估合計
會有約3,000億美元的增量資金流入。

■匯豐中國區股票策略主管孫瑜：
預期主動流入A股的資金100億美元，假設未來5-10年A股百分百被納入，預
料外資流入規模將超過5,000億美元。匯豐預期，上證指數今年底目標水平
3,600點，滬深300指數為4,000點，即有13-15%上升空間。

■美盛環球資產管理香港區董事曾劭科：
短期內對A、H股不會有太大影響。難以預料流入A股市場的資金規模，相信首
批流入的會是指數型基金。隨着流動性改善，主動型基金的信心提升，流入Ａ股
資金將會進一步上升。
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A股獲納入MSCI新興市場指數撮要
1 初始納入222隻大型A股，約佔MSCI新興市場指數0.73%權重。

2 納入原因：內地與香港互聯互通機制的正面發展，中國交易所放寬了對涉及A
股的全球金融產品進行預先審批的限制，在所諮詢的國際機構投資者中得到廣
泛支持。

3 分兩步實施計劃：第一步在2018年5月半年度指數評審時實施，第二步在2018
年8月季度指數評審時實施。若預定納入日期前滬股通和深股通的每日額度被取
消或大幅度提高，MSCI不排除將納入計劃修改為一次性實施方案。


