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優勝劣汰 納科創板股份

大公報記者 倪巍晨

1990年12月19日，上海證券交
易所（上交所）敲響了開市的第一鑼
，次年7月15日上證綜指開始實時發
布。為充分反映市場結構變化，提高
指數編製的科學與合理性，上證指數
編製方案的修訂於上月22日正式實施
。修訂後的上證綜指延長了新股計入
指數的時間，並在剔除 「風險警示股
票」 的同時，將科創板上市證券和紅
籌企業發行的存託憑證納入其中。

改善估值 投資者更易獲利
相聚資本總經理梁輝認為，重新

修訂將促使指數更好、更真實地反映
中國經濟的整體狀況，並讓更多投資
者從優質上市公司的股價平穩上漲中
分享紅利。申萬宏源策略首席分析師
林麗梅指出，ST概念指數已連續4年
跑輸上證綜指，修訂前指數樣本中有
90隻風險警示股，合計權重約0.6%
，將它們剔除後，2017至2020年滬
指漲幅每年提升約0.1%，對短期指
數影響微，長期則利好指數表現。

植信投資研究院資深研究員張秉
文表示，科創板上市企業隊伍總市值
已逼近3萬億元（人民幣，下同），
作為滬市的重要組成部分，將科創板

證券納入上證綜指的必要性
日益明顯。林麗梅說，
科創板公司在上證綜指

的權重約1.64%。指數修訂後，機械
設備、電子、食品飲料等行業在上證
綜指中的權重分別提升0.7%、0.5%
、0.2%，至3.6%、4.9%、9.2%，
成為權重提升最勁的行業。

7月22日科創50指數推出和上證
綜指改革至今，三大指數曾因中美關
係緊張而急挫，創業板指及深成指最
多跌逾6%及5%；滬綜指也跌近4%
。上周五，滬綜指、深成指及創業板
指分別收報3310.01、13637.88及
2795.40點，與7月22日收盤比較，
滬綜指、深成指分別跌0.69%及
0.14%；創業板指則升0.95%。

支持科創 促進新舊經濟轉換
張秉文相信，科創50指數推出和

上證綜指改革將帶給投資者（特別是
境外投資者）一個展示A股市場的窗
口。機構投資者也可藉市場指數作為
突破口，深入了解A股上市企業和科
創板公司，而通過相關指數型投資產
品，更多境外投資者可接觸中國資本
市場。他續稱，科創板、創業板的註
冊制改革，完善中國資本市場的 「新

陳代謝」 ，吸引更多優秀企業的同時
，也淘汰不合格企業，令上市企業整
體質素明顯提升，增強投資者信心。

相聚資本總經理梁輝表示，中國
經濟正進入新舊動能轉換的新時期，
經濟政策和資本市場改革也均着眼於
此。近期資本市場推出的系列改革舉
措，有助於提高指數的穩定性，提升
科技創新型公司在指數中的佔比，並
支持科創企業進一步發展壯大。他相
信，市場化的發行機制和定價制度，
將促進境內資本市場優勝劣汰， 「去
偽存真」 後的市場將幫助中國培育一
批批優質的創新科技公司。

京東數科首席經濟學家沈建光指
出，中國經濟基本面的基本恢復、市
場估值的修復、決策層對流動性的呵
護，以及市場的樂觀預期，共同帶動
了A股本輪走強。通過改革，可避免
非理性資金推升市場過度繁榮，有助
保護投資者利益和保障資本市場健康
發展，對優化金融資源配置、培育具
有競爭力的上市公司，以及支持實體
經濟發展並鼓勵創新增長等都具有重
要意義。

已沿用30年的上證綜指核心編製方法最近完成修訂並正式實施
，市場人士認為，是次修訂可充分反映上市公司的整體情況，提高
指數對境內外機構的吸引力。目前，中國經濟正進入新舊動能轉換
的新時期，是次上證指數改革，伴隨科創板50的推出、首批創業板
註冊制公司將迎來上市，並帶給投資者（特別是境外投資者）一個
展示A股市場的窗口，促進境內資本市場 「優勝劣汰」 ，在整體市
場質素得到提升下，增強他們投資A股的信心。

科創板50成分指數推出的同
時，上證綜指也將科創板上市證
券納入其中。受訪專家相信，此
舉將增強上證綜指的活力，使其

更契合中國新興經濟的發展趨勢，預計未來
科創板股票在上證綜指中的權重將持續提
升，且後續也將有更多科創板相關指數出
台。

相聚資本總經理梁輝坦言，隨着經濟結
構的轉型升級，上證綜指更類似 「周期金融
指數」 。是次修訂將科創板股票和紅籌企業
發行的存託憑證納入其中，長遠看指數會變
得更有活力，也更貼合中國新興經濟的發展
趨勢。

國海證券策略首席分析師李浩在研報中
提出，將科創板納入上證綜指， 「對上證的
估值水平和盈利波動將形成正面效應，有助
於指數的估值修復，從而使上證綜指整體估
值更合理」 。

植信投資研究院資深研究員張秉文認為
，科創板涵蓋諸多科技創新企，將科創板證
券計入上證綜指，不僅可提高指數的市場代
表性，更能進一步提升科創性新興產業上市
公司的佔比，使指數更好地反映滬市的結構
性變化。

張秉文指出，鑒於科創板設立至今僅1年
，能被納入指數的股票數量預計有限，短期
納入本身對科創板的影響不大。長期看，科
創板股票納入上證綜指可表明監管部門、交
易所對科創板的重視，預計後續仍會有系列
科創板相關的指數出台， 「隨着科創板上市
企業數的不斷增多，未來會有更多科創板相
關的指數產品問世，這也會帶給投資者更多
投資科創板的選擇。」

修訂後的上證綜指並未出現所
謂 「滬指直接4000點起跳」 的現象
。上海證券交易所解釋，本次修訂
借鑒了國際代表性指數編製調整的

做法，採用無縫銜接的方式進行，即生效日實
時點位基於前一交易日收盤點位，以及樣本股
當日漲跌幅計算。

植信投資研究院資深研究員張秉文觀察到
，上交所全部上市公司的年平均換手率均值約
3.93%，年振幅均值約56.82%，而上證ST、
*ST公司的年平均換手率和年振幅均值分別為
1.7%和62.77%， 「可見ST、*ST股票的換手
率更低，但振幅更大」 。因此，上證指數修訂
在剔除ST、*ST股票後，相信可減少交易行為
造成的干擾，使投資者更好地通過指數去觀察
市場和投資情緒。

至於對指數型基金的影響，申萬宏源策略
首席分析師林麗梅指出，當前內地只有 「匯添

富上證綜指」 和 「
富國上證綜指」 兩隻ETF指數型基金追蹤上證綜
指，均採用 「抽樣複製策略」 ，且基金合計規
模約12.6億元（人民幣，下同），鑒於現時A股
市值達35.3萬億元，指數修訂後被動配置資金
調倉舉動對個股影響微。

有逾20年炒股經驗的上海股民陳先生坦言
，上證綜指修訂前，經常會出現 「持有的股票
在漲，但大盤在跌，或者股票跌但大盤漲」 的
情況。他說，這次修訂新增科創板股票，並剔
出風險警示板股票， 「相信可以讓指數真正反
映市場實際」 。

張秉文說，消除特定交易行為對股指價值

發 現
功能的利淡影
響，是本次上證綜指修
訂的基本方向，建議散戶盡量避
免過分關注ST、*ST等缺少投資
價格的股票，並在投資決策過程中排
除 「新股連續漲停」 等非價值發現類的交易影
響，真正做到理性、謹慎投資， 「散戶可以增
加被動指數類投資的比例，通過分散投資降低
風險」 。
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滬港各有千秋 互聯互通空間大
上證綜指重新修訂的同時，恒

生指數公司亦計劃將同股不同權及
第二上市公司，納入恒生指數和恒
生中國企業指數的選股範疇。上述

改革一旦落地，阿里、小米、美團等同股不同
權或第二上市公司將有機會被納入。

植信投資研究院資深研究員張秉文提醒說
，上證綜指的構成主要以國企為主，其上市公
司平均市值接近300億元人民幣，在增加科創板
股票及存託憑證後，上證綜指構成中的科技企
、國際企業佔比料漸提高，指數會變得更多元

化，對投資者而言，風險亦更為分散。他並指
，滬港兩地市場在上市公司構成、投資者結構
、資本流動的自由度等方面有很大分別，對投
資者的吸引點也不一樣， 「兩地市場各有千秋
，可滿足境內外投資者的多元投資需求」 。

在滬港金融領域合作方面，中證監主席易
會滿在上海參加《2020年陸家嘴論壇》時透露
，將加快推進資本市場高水平的雙向開放，進
一步優化滬港通機制，擴大滬深股通投資範圍
和標的，不斷豐富內地和香港全方位、多層次
的務實合作。

在談及滬港資本市場合作話題時，相聚資
本總經理梁輝建議，未來滬港通應進一步擴大
雙向可購買標的，兩地資本市場亦應攜手加快
相關衍生產品的開發力度， 「這些都是市場迫
切需要的，特別是衍生品對私募而言是非常好
的工具」 。

「滬港在資本市場合作方面有很大空間。
」 張秉文以 「上證綜指」 為例說，未來香港投
資者若能投資上證綜指等指數型ETF，將深化滬
港通機制下的滬港金融合作，並藉此為香港投
資者投資內地股市提供更豐富的產品選擇。
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植信投資研究院資深研究員
張秉文

此番修訂針對市場專業人士提
出的問題，對指數編製方法進行完
善，使上證綜指更好地反映上市公
司的整體情況

申萬宏源證券策略首席分析師
林麗梅

修訂釋放資本市場 「優勝劣汰
」 的信號，有助於提高指數穩
定性，提升滬市行業結構。修
訂後，機械設備、電子、食品

飲料三大行業在上證綜指中的權重
提升幅度最大
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相聚資本總經理梁輝
修訂將促使指數更好、更真

實地反映中國經濟的整體狀況，
並讓更多投資者從優質上市公司
股價平穩上漲中分享紅利

國海證券首席策略分析師李浩
剔除ST股有利於發揮資本市

場優勝劣汰作用，延遲新股計入
時間有利於增強指數穩定性引導
理性投資，納入科創板可增加新
型行業成份股數量，調整反映了
經濟轉型方向，引導資本更有效
的良性投資

光大證券首席策略分析師謝超
此次修改將改變新興經濟在
上證綜指中佔比過低的現
狀，修改後的指數也將更
全面地反映中國的經濟和
產業結構變化
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年初ST
股數量
29
44
47
69

年初ST
股權重
0.6%
0.7%
0.5%
0.7%

剔除後對指數
漲幅估算貢獻

0.12%
0.1%
0.15%
0.07%


