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国际原油价格近一年走势图 
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基金经理论市： 

拜登正式就职，国内鼓励居民“就地过年” 

上周 A股表现相对较好，上证综指上涨 1.13%，深证成

指上涨 3.97%，创业板指数大幅上涨 8.68%。分板块看，电

力设备、医药生物、化工、有色金属和计算机等板块表现较

好；建筑、非银、通信、公用事业和房地产等板块表现较差。 

海外方面，拜登正式就职。美国总统拜登正式宣誓就职，

上任首日签署一系列行政指令，包括重返《巴黎气候协定》

和世卫组织、对国内实施口罩强制令、停止修建边境墙等。

除此之外还有两项命令分别与提高贫困家庭的每月伙食费、

提高职工工资有关。拜登还将指示财政部，设法向至少 800

万有资格领取但尚未获得经济刺激支票的美国人发放资金，

以此来加快经济支援行动。 

国内经济方面，政府鼓励居民就地过年。近期国内疫情

呈现多地零星散发与局部爆发特征，各地出台一系列减少人

员集中流动的措施，尤其是针对农村返乡人员居家隔离 14

天的要求，直接限制农民工返乡的积极性。对于国内消费而

言，各类大型集会、旅游景区等线下服务业消费的管控较严，

将导致居民在春节期间的线下消费意愿降低，例如餐饮、酒

店、旅游等，三四线城市消费将面临更大程度的影响。 

总体上，近期国内部分地区散发新冠疫情，但中国政府

的将近一年的抗疫斗争中积累了丰富的经验，预计新冠疫情

大幅蔓延的概率不大，预计未来国内的经济复苏将有序进

行，部分优秀的国内企业有望提升在全球的市场份额。从市

场层面，去年机构重仓的核心资产有所调整，短期市场的关

注点转向低估值板块，但从长期看，科技和消费仍然具有良

好的投资前景。 

美元指数近一年走势图 
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专栏：MSCI 中国 A 股指数的投资价值简析 

2021年开年至今，A股延续了前一年的向好势头，并正吸引全球范围内的投资者配置或增配 A股。我们可以从

公募基金整体份额的变化、陆股通的累计净买入金额、两市日均成交额等指标中窥见一斑。当然，市场目前正在演

绎较为明显的结构性行情，致使部分投资者会去主动关注行业或板块性的投资机会。但不可否认，宽基指数仍是重

要的投资工具之一。或考虑到行业及个股选择的困难性，或考虑到个别板块的估值已是水涨船高——集中持有部分

行业的风险相对较大，都支撑一些投资者去跟踪宽基指数或选择相关的投资品种（ETF、指数基金或指数增强基金）。

其中 MSCI中国 A股指数就是当前市场环境下非常值得关注的宽基指数之一。 

当然，从国内不同宽基指数对应的 ETF管理规模来看，沪深 300、上证 50和中证 500等仍是最受国内投资者追

捧的宽基指数之一。但如果我们放眼全球，这些指数就不一定同样受到海外投资者的青睐。究其原因，一方面，国

内指数公司编制的指数不太会从海外投资者的角度出发去考虑个别股票的可投资性；另一方面，国内宽基指数的构

成也不一定符合海外投资者的投资偏好。关于前者，主要是由于我国目前依然对外资合计持股占比存在明确的上限

规定，所以一旦外资在某一只个股上的持有比例触及上限，就会被交易所禁止买入。因此，对于海外发行的 A股被

动型基金而言，自然希望其追踪的指数具备如下特征：能够动态剔除受外资持股比例限制而无法继续买入的特定股

票，进而避免出现基金净申购却无法完整购买整份股票名单的情况。这一要求对国内指数公司来说自是难以满足的，

但 MSCI 作为一家全球性的指数公司，其推出的 MSCI中国 A股指数却能实现。 

关于海外投资者的投资偏好，不妨从陆股通持仓明细中窥其一斑。据我们测算，截至 2020年底，陆股通持仓 A

股总市值超过 2.3万亿人民币。如果分中信一级行业来看的话，陆股通持仓权重最高的两个行业分别是食品饮料和

医药，持仓权重为 18.6%和 12.4%，显著高于沪深 300 指数在这两个行业上的配置，后者在食品饮料和医药上配置

的比例为 13.8%和 9.5%。而 MSCI 中国 A 股指数在这两个行业上的配置介于二者之间。此外，无论是陆股通持仓，

还是 MSCI中国 A股指数，都相对沪深 300低配了银行、非银行金融等周期性行业。因此，回顾 2020年，MSCI中国

A股指数全年的收益为 31.4%，高于沪深 300的 27.2%，结合相关行业指数的表现，不可否认其在行业配置上也贡献

了一定程度的超额回报。 

综上，如果从全球投资者的角度出发，想要把握 A股的战略性投资价值，MSCI中国 A股指数不失为一个明智的

选择。此外，考虑到近年来 A股投资者愈发重视基本面分析，与外资投资偏好逐渐接近，国内投资者也可以选择 MSCI

中国 A股指数这一更贴合外资投资倾向的宽基指数，进而把握在全球投资者眼中更能代表 A股资产的投资机会。 

（专栏作者：摩根士丹利华鑫基金数量化投资部 王联欣） 
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