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基金经理论市： 

信用债事件影响风险偏好，但市场仍有望保
持韧性 

上周，A股指数震荡分化，上证 50、沪深 300、中证 500

和创业板指周涨跌幅分别为-0.62%、-0.59%、0.09%和-

0.96%。表现相对较好的行业分别为石油石化、钢铁、建材、

基础化工、有色金属，周涨跌幅分别为 3.99%、3.72%、3.58%、

2.89%和 2.24%，表现相对较弱的行业分别为汽车、传媒、商

贸零售、电力设备新能源和医药，周涨跌幅分别为-3.60%、

-2.39%、-1.70%、-1.53%和-1.53%。 

宏观方面。央行公布 10 月金融数据，社融存量增速较

上月提高 0.2 个百分点至 13.7%，M1 同比增长 9.1%，增速

比上月提升 1 个百分点；M2 增速回落 0.4 个百分点，同比

增长 10.5%。政府债券为社融主要贡献项，贷款余额增速 7

月以来首次回落，中长期资金增长出现放缓迹象，信用修复

最快阶段或已过去，信用扩张节奏预计趋缓。 

信用债违约影响市场风险偏好。近期信用债市场频繁

“爆雷”引发市场关注，涉及主要公司以国企和传统行业为

主。作为应对，周五央行公开市场操作净投放 1600 亿元，

周四净投放 900亿元，以缓解资金面紧张态势。信用债违约

影响风险溢价，降低风险偏好。整体看当前信用债违约规模

不大，经济基本面复苏趋势仍向好，流动性合理充裕，预计

影响相对可控。 

总体看，上周 A股市场呈现出周期板块上涨的特征，我

们认为这与当前的宏观环境保持一致。尽管短期信用债事件

影响风险偏好，但预计 A股市场仍保持自身韧性，一方面，

随着疫苗推出及美国大选落地，对未来经济复苏的不确定性

有所消除，另一方面，流动性总体仍保持合理充裕，基本面

的修复对市场起到支撑作用，我们将继续关注顺周期、优质

消费和科技板块。 
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专栏：指数调整中的投资机会 

中证指数公司和国证指数公司是我国证券市场上两大核心指数编制公司。市场上的大部分产品均把中证指数公

司或国证指数公司旗下的指数作为产品的业绩比较基准。根据指数的编制规则，指数公司每半年对指数成分股进行

定期的审核和调整。被动指数产品由于要达到跟踪指数的目标，会相应的对调入的指数成份股进行买入，而对调出

的指数成份股进行卖出。这个过程中，被调入或者调出的个股就可能产生一定的投资机会。 

近年来，由指数成份股调整所带来的投资机会被越来越多的投资者所关注。一方面是由于被动指数产品的高速

发展。近年来，以 ETF为代表的被动指数产品的规模迅速增长。据 Wind 数据，2010年 A股市场的权益类 ETF 规模

约为 710 亿。而截至 2020 年年中，权益类 ETF 规模约为 6700 亿，相较 2010 年上升了 9 倍之多。被动指数产品在

市场上的影响力显著提升。另外一方面，从 2019 年 6 月开始，中证指数公司和国证指数公司的指数调整生效日期

统一到同一时间：每年 6 月和 12 月的第二个星期五收盘后的下一个交易日。由于指数调整生效日期的统一，对相

关个股的冲击也就更加明显。 

我们以 2019 年 6 月份以来的三次指数调整作为样本，观察相关个股在指数调整前后一段时间的表现。值得注

意的是，由于部分个股可能存在被调入某一指数的同时，也被调出另一指数的情况，因此需要考察个股的净流动情

况。我们将观察对象分为净流入和净流出两大类个股。在此基础之上，我们计算个股的冲击系数 （冲击系数=净流

动资金量/近 20日的平均成交量），用以观察受影响较大的个股表现。以调整生效日作为基准(调整生效日 T日的净

值为 0)，选取冲击系数大于 0.5 的个股，净流入和净流出的个股相对其所在的中信一级行业的表现如下图所展示。 

数据来源: Wind,摩根士丹利华鑫基金数量化投资部。 

对净流入个股而言，在调整生效日(T 日)之前，收益曲线呈上升趋势，表明净流入的个股相较其所在的行业要

表现的更为优秀。而在调整生效日之后，收益曲线出现回落，也就是其表现要落后于行业的表现。而对于净流出的

个股，收益曲线整体呈下滑的趋势，代表其表现落后于行业的平均水平。根据以上的观察，进行以下两项操作均可

能获得超越行业的超额收益: 

在指数调整公告日买入净流入的个股，并持有至指数调整生效日； 
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在指数调整公告日卖出净流出的个股。 

下月将迎来本年度的第二次指数成份股调整，或许可以通过对以上的观察进行再次验证和利用，以追求增强组

合的收益。 

（专栏作者：摩根士丹利华鑫基金数量化投资部 陈健夫） 
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