
期指持仓创阶段新高衍生品市场释放积极信号

本报记者 王朱莹

就在A股市场低位徘徊之际，衍生品市场却发出了积极的信号。

沪综指创下阶段低点2644点的9月18日，沪深300期指全部合约持仓量合计5.91万手，为2015年9月8日以来新高，中证500期指全部合约持仓量当日合计4.95万手，创2015年6月15日以来新高。

在零和博弈的市场中，有分歧才会有持仓。 在此前看跌氛围浓厚的背景下，期指持仓持续攀高，说明有做多资金正在建仓。 王先生便是其中之一。

“我打算把融资融券、股指期货都开通了，静待机会抄底。 ”股民王先生向中国证券报记者表示，现在A股估值已经很低了，再加上MSCI和富时罗素争相纳入A股，说明外资看好目前的A股市场，这给了他抄底的信心。

A股“入摩”“入富”

在王先生看来，富时罗素和MSCI对A股的态度从最初的不接受到如今的争先恐后，透露出了一些底部的信号。

A股闯关MSCI和富时罗素都曾多次失败。 富时罗素方面，中泰证券指出，2016年中国首次申请加入富时罗素指数，但富时罗素因担心A股市场干预问题而予以拒绝。 2017年A股闯关再次失利，理由为股票停牌率高、停牌制度不规范。

MSCI 方 面 ， 据 长 城 证 券 介 绍 ， 2014 年 6 月 ， 中 国 首 次 申 请 加 入 MSCI 指 数 ， 而 明 晟 公 司 裁 定 中 国 的 金 融 开 放 尚 未 达 到 能 被 纳 入 MSCI 国 际 指 数 的 水 平 ， 并 在 定 额 津 贴 、 资 本 流 动 性 限 制 以 及 资 本 收 益 税 的 不 确 定 性 方 面 提 出 改 进 意 见 。

2015年6月，中国再次申请仍未通过，因明晟公司判定中国在投资配额分配程序以及收益所有权界定方面界限模糊，资本流动限制仍然存在。

2016年6月，中国第三次“入摩”申请仍被拒，源于QFII制度存在20%的月度限制，存在股市有自由停牌现象，境外设A股衍生品受限。 直至2017年6月，中国第四次“入摩”终于成功。

“单纯从年份上看，MSCI和富时罗素拒绝A股的时间多数是A股大幅下挫的时候，这等于让追踪指数的外资避开了市场的下跌。 经过这么多年回调，MSCI和富时罗素开始争相接纳A股，是不是说明他们对A股市场的未来开始看好了呢？ 说实话，我对外资的判断还是有一定信任度，这也是我认为当前A股长期看已经处于底部区域的原因之一。 ”王先生说道。

前 海 开 源 基 金 首 席 经 济 学 家 杨 德 龙 表 示 ， 全 球 前 两 大 指 数 公 司 争 相 纳 入 A 股 ， 这 本 身 就 说 明 他 们 对 于 A 股 的 信 心 。 中 国 经 济 是 仅 次 于 美 国 的 世 界 第 二 大 经 济 体 ， 将 来 中 国 经 济仍会保 持中速 增长。 A股 一些优 质的上市 公司在 前期大 幅下跌 后已跌出 价值，在 国内投 资者割肉 离场的 过程中 ，外资却 在坚定地 逆向加 仓 ， 这 说 明 A 股 的 很 多 优 质 个 股 已 跌 出 机 会 ， 吸 引 外 资 关 注 。

除此之外，A股市场各项制度的不断成熟和完善，也为市场逐步走出阴霾提供支撑。

据长城证券介绍，面对首次入摩失败，中国推出沪港通，并对资本收益税进行了详细解释，同时将RQFII扩至更多城市。

面对“入摩”的第二次失利，中国出台相关政策，将QFII和RQFII基本额度分配由基金管理规模来决定，对QFII、RQFII名义持有问题进行相关解释，同时推出沪股通。 同年，RQFII扩至更多的城市，取消QFII投资本金汇入期限要求，缩短锁定期，取消一系列的金融限制，明确了相关规定。

而在第三次入摩失利之际，有关部门发布了新的停牌制度，控制自愿性停牌的发生，稳定制度缺陷对股票交易的影响，严控停牌时限，加强对停复牌机制的监管。

招商证券首席策略分析师张夏表示，富时罗素和MSCI争相拥抱A股，反映了A股开放程度的提高和制度的不断完善。

第一，MSCI及富时罗素先后将 A股纳入全球指数体系，反映A股开放程度提高，除QFII、RQFII制度外，2014年 以来，沪股 通和深 股通先 后开通 ，额度均不 断上调 ，已逐步 满足海 外资金正常的A股投资交易。 为A股纳入国际指数奠定了交易基础。 除此之外，A股其他制度，例如停复牌制度等均不断完善，为A股纳入国际指数奠定了制度基础。

第二，在坚定不移扩大开放的基调下，中国金融市场开放程度不断提升。 除了上述交易制度外，在放开金融业准入、引入更多的竞争主体方面也有诸多政策支持。 中国整体金融开放程度在不断提高，也有助于海外机构投资者更加接纳在A股的投资交易。

第三，A股自身投资价值较高。 A股有一批优秀的上市公司，本身经营效率较高，ROE、净利润增速等一系列财务指数不输给全球同行。 同时，相比海外市场，有很多优秀A股上市公司估值水平较低，更加提高了其投资价值。 富时罗素和MSCI争相在这个位置纳入A股或者提高A股的纳入比例，实际上也反映了海外机构投资者对A股投资价值一定程度的认可。

“A股的成熟度不断提高，比如说原来外资担心的像乱停牌、内幕交易问题，现在都得到了有效的改善 。 而在资金流动方面，A股已经可以通过沪港通、深港通，允许外资自由的流进流出，解除了外资对于流动性的担忧。 A股在纳入国际指数之后，将来会吸引更多外资关注。 ” 杨德龙表示。

杨 德 龙 指 出 ， 在 今 年 A 股 受 到 内 外 部 利 空 影 响 出 现 了 大 幅 下 挫 ， A 股 市 场 下 跌 已 经 充 分 反 映 这 些 利 空 甚 至 有 些 过 度 反 应 。 近 期 前 海 开 源 基 金 投 决 会 决 定 全 面 加 仓 ， 看 好 A 股 的 一 些 优 质 个 股 机 会 ， 在 未 来 一 段 时 间 会 逐 步 地 进 行 加 仓 。 之 前 有 些 基 金 仓 位 比 较 低 ， 可 能 不 超 过 30 % ， 但 现 在 可 能 会 提 到 60 % ， 甚 至 有 个 别 基 金 会 提 到 90 % 。

股指期货弱势反弹

9月18日，沪综指跌至2644点一线之际，股指期货持仓量却创下了3年来新高。 文华财经数据显示，就在沪综指创下阶段低点的当日，沪深300期指全部合约持仓量合计为5.91万手，为2015年9月8日以来新高，中证500期指全部合约持仓量当日合计为4.95万手，创2015年6月15日以来新高。

“此前市场 悲观情 绪浓厚 ，持仓量创 新高，说 明关注 和介入 股指期货 的投资 者和资 金增加了 ，也表明 市场分 歧在加 大 ，做多资 金开始 介入。 ” 一 位不愿 具名的期 货人士 分析称 。

从 股 指 期 货 前 20 席 位 持 仓 情 况 来 看 ， 仍 以 净 空 头 格 局 为 主 。 中 金 所 数 据 显 示 ， 9 月 28 日 ， 沪 深 300 期 指 主 力 合 约 IF1810 前 20 席 位 持 多 单 22395 手 ， 空 单 25497 手 ， 净 空 单 3102 手 ， 但 相 较 上 一 日 增 加 多 单 501 手 ， 空 单 增 加 90 手 ； 上 证 50 期 指 主 力 合 约 IH1810 前 20 席 位 持 多 单 12861 手 ， 持 空 单 14438 手 ， 净 空 单 1577 手 ； 中 证 500 期 指 主 力 合 约 IC1810 前 20 席 位 持 多 单 18353 手 ， 空 单 18766 手 ， 净 空 单 413 手 。

海 证 期 货 分 析 师 蒋 海 辉 表 示 ， 净 空 头 格 局 产 生 有 两 种 可 能 ， 一 是 表 明 投 资 者 对 后 市 预 期 仍 不 太 乐 观 ， 二 是 市 场 套 期 保 值 的 需 求 所 致 。

蒋海辉指出，沪指目前仍处在相对低位区域，前期从估值、投资者情绪、市场特征等多个维度来看，A股基本具备底部特征，且经过地量筑底 ， 市 场 情 绪 有 所 修 复 ， 中 短 期 呈 向 上 趋 势 ， 但 仍 受 限 于 上 方 长 期 均 线 压 制 ， 预 计 市 场 将 继 续 震 荡 向 上 ， 反 弹 后 回 探 或 再 现 ， 或 将 考 验 2740 点 一 线 支 撑 力 度 ， 投 资 者 参 与 要 适 当 把 握 节 奏 。 A 股 要 走 出 趋 势 性 行 情 需 要 政 策 面 、 资 金 面 等 多 重 因素 配合，在 目前宏 观面的经 济需求 端趋势 显弱 、债 务周期的 压力逐 步凸显 等长期因 素的影 响下，市 场 情 绪 的 修 复 还 需 要 更 长 时 间 ， 建 议 投 资 者 少 量 配 置 超 跌 个 股 ， 中 长 期 可 选 择 基 建 、 金 融 等 板 块 ， 重 点 关 注 绩 优 蓝 筹 股 。 沪 深 3 00主力合约操作方面，建议首先关注3320点一线的支撑力度，以短线操作为主 。

东 兴 期 货 分 析 师 董 彬 婕 表 示 ， 9 月 以 来 ， A 股 整 体 呈 现 先 抑 后 扬 趋 势 ， 沪 深 300 、 上 证 50 以 及 中 证 500 均 于 中 下 旬 反 弹 回 升 ， 对 应 股 指 期 货 月 内 也 均 呈 现 弱 势 反 弹 ， 但 表 现 不 一 。 当 月 IH 、 IC 比 价 显 著 上 涨 ， 股 指 期 货 月 末 持 仓 量 较 月 初 均 有 所 增 加 。 短 期 内 A 股 纳 入 富 时 指 数 后 量 能 有 所 恢 复 ， 短 期 利 好 盘 面 ， 但 中 长 期 考 虑 到 海 外 不 确 定 因 素 ， 加 上 四 季 度 经 济 持 续 放 缓 ， 股 指 期 货 反 弹 或 有 限 ， 密 切 关 注 后 市 政 策 动 向 。

CIFI指数品种 当周涨跌（%） 此前一周涨跌（%） 近两周涨跌（%） 9月涨跌（%）

焦炭 -5.07 5.56 0 .48 -6.70

螺纹钢 -4.94 1.44 -3.50 -3.48

热轧卷板 -3.59 0.53 -3.06 -4.80

甲醇 -3.35 2.49 -0.87 -1.04

铝 -2.65 0.79 -1.86 -3.90

锰硅 -2.64 2.68 0 .05 -0.45

玻璃 -1.53 1.56 0 .02 -6.13

铁矿石 -1.10 -0.10 -1.20 2 .16

焦煤 -1.09 -0.92 -2.01 1 .96

铅 -0.96 -3.84 -4.79 -3.69

橡胶 -0.84 1.09 0 .25 0 .00

PVC -0.74 -0.22 -0.96 -2.04

聚丙烯 -0.72 2.43 1 .72 2 .54

白银 -0.72 1.92 1 .21 -1.28

镍 -0.31 1.01 0 .71 -2.83

硅铁 -0.15 -1.00 -1.15 1 .98

塑料 -0.11 1.22 1 .12 1 .28

CIFI中主要期货品种涨跌分析

监控中心工业品指数震荡回落

9月28日当周，CIFI指数周度跌幅为

-1.32%， 收盘1039.18点， 最高上探至

1056.79点，最低触及1028.25点。

钢材随着唐山限产价格走强，现

货成交量放大， 库存数据较好。 现货

市场需求有韧性，整体成交环比正常。

社会库存继续回落， 钢厂库存同样回

落， 其中建筑材库存继续回落明显。

钢厂利润环比小幅回升，成材价格强

于原料。 短期下游需求环比有走稳迹

象，同时复产也在进行当中，一方面

淡季市场对季节性因素扰动担忧较

大，另一方面宏观事件冲击影响较为

明显。

国际经济形势复杂化将制约各国经

济增长速度，对金属价格亦呈现利空。基

本面上，伦敦和国内锌库存虽处于低位，

但9月底伦敦库存有回升迹象，而国内锌

市场因进口锌流入限制了库存进一步下

降。但因长假因素，贸易商积极出货清库

存，下游采购积极性改善，整体成交明显

转好。（方正中期期货 王盼霞 夏聪聪）
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供应压力逐步缓解 油脂价格有望企稳反弹

□本报记者 马爽

三季度， 国内棕榈油期货先扬后

抑 ， 主力 1901 合 约 整 体 维 持 在

4644-5006元/吨区间运行，成为三大

油脂中表现最弱的品种。 分析人士表

示， 马来西亚棕榈油期末库存大幅增

加以及印尼增产超预期， 使得近期棕

榈油价格承压。 不过，四季度来看，油

脂整体供给压力有望逐渐释放， 叠加

食用油消费旺季到来， 期价底部价格

有望逐渐抬升。

多空因素交织

7月份以来， 国内棕榈油期货主

力1901合约先抑后扬，7月16日一度

创下阶段新低4666元/吨， 随后展开

反弹并于8月20日盘中一度升至5006

元/吨的高位水平，经历一段时间高位

震荡后， 于9月中旬展开弱势下探，9

月21日一度探至4644元/吨的低位水

平，最新收报于4698元/吨，季度累计

下跌4.94%。

中信期货农产品研究员表示，7

月初，受外围扰动因素，叠加马来西亚

棕榈油月度产量下滑影响， 国内棕榈

油价格呈现先抑后扬。 8月利多因素

积聚，印尼生物柴油政策利好，马来西

亚棕榈油库存增幅明显低于预期，加

上原油价格反弹， 棕榈油价格延续上

涨。 9月受累于马来西亚棕榈油期末

库存大幅增加，印尼增产超预期，棕榈

油价格跌幅明显。

南华期货研究所何琳表示， 目前

来看， 马来西亚棕榈油库存压力仍难

消解。 由于8月马来西亚棕榈油库存

创下近六年来同期库存最高值， 即便

是数据显示9月因零关税出口大增，

但马来西亚棕榈油榈油期价并未上

涨， 体现出口的增加并不足以抵消后

期产量和库存继续攀升预期。 一般来

说，12月开始马来西亚棕榈油才能进

入减产期， 在此之前若库存持续增加

对价格的压力可想而知。

中信期货农产品研究员则表

示，根据历年马来西亚棕榈油产量、

出口同期表现，预计今年产量将呈恢

复性增长， 但涨幅放缓， 并在10月、

11月触碰年内新高概率较大，而出口

将环比下降， 四季度主要关注产量、

出口减速差异化表现对期末库存的

影响，预计产量将会下降，但降速较

出口相对快些， 故将对价格长期形

成提振。

关注消费端变化

从基本面来看，何琳表示，三季度

马来西亚棕榈油出口创下八年以来低

值，国内棕榈油库存维持低位，却无法

支撑价格转好，成为油脂最弱一环。四

季度， 印尼和马来西亚的库存有望维

持继续攀升趋势， 印度出口难恢复和

生物柴油需求难有亮点， 棕榈油价格

将积弱难返。

不过，中信期货农产品研究员则

认为，截至目前，油脂消费结构整体

上仍以豆油为主，菜油、棕榈油为辅，

油脂消费同比去年大幅改善。进入四

季度，由于节假日增多，食用油消费

将会出现年末旺季规律，再叠加远期

豆棕价差尚未回归正常水平，以及气

温下降不利棕榈油消费等。 不难预

计，目前以豆油消费为主的结构仍将

延续，豆油消费会随着食用油消费上

升而上升， 而棕榈油将继续持弱，菜

籽油已经抛出完毕。 随着四季度油

脂旺季到来， 预计下游油脂消费环

比转好。

对于后市，中信期货农产品研究

员表示，国际方面，在棕榈油复产、

期末库存高企双重利空下， 对油脂

价格形成压制。 不过，进入四季度，

随着棕榈油雨季减产、 国际经济形

势复杂化的进一步升级，空头力量逐

渐衰减， 多头力量逐渐占据主导地

位，使得油脂价格企稳上行可能性较

大。国内供应方面，随着气温下降，棕

榈油库存或先增后降；豆油、菜油库

存将进入季节性下滑周期，预计四季

度油脂整体库存随豆油、菜油库存下

降而下降，供给压力逐渐释放。 消费

方面，随着四季度食用油消费旺季到

来，预计下游油脂消费环比转好。 综

上，油脂供应过剩格局在四季度将随

着库存削减而逐渐缓解，底部价格逐

渐抬升。

长江期货借期货工具助力扶贫

□本报记者 王朱莹

中国期货业协会专职副会长张晓轩

9月26日在由长江期货联合湖北省宜昌

市秭归县委、县人民政府举办的“‘期货

大讲堂’———生猪‘保险+期货’ 走进秭

归” 培训活动上表示，截至2018年上半

年， 已有128家期货公司以各种形式开

展了扶贫工作，通过“保险+期货” 为贫

困地区的橡胶、玉米、大豆、棉花等提供

保障， 帮助贫困地区企业成为交易所交

割仓库。 为更好地发挥期货市场脱贫攻

坚的作用， 提升贫困地区各经营主体利

用期货衍生品的能力， 协会支持长江期

货在秭归组织扶贫专业培训。

2004年感动中国人物、秭归县县委

副书记徐本禹在致辞中表示， 秭归县是

传统的农业山区县， 畜牧业在农业中占

三分之一的比重， 生猪产业在畜牧业中

占绝对优势地位。今年市场波动剧烈，农

户抗风险能力不强， 本次培训非常的及

时， 将对秭归脱贫攻坚工作产生重要的

影响， 希望参训学员珍惜宝贵的学习机

会，提升对期货市场的认知，拓展新的业

务空间，发挥好示范带头作用，为乡镇振

兴奠定良好的基础。

长江期货董事长谭显荣提出， 长江

期货将坚守专业扶贫不动摇， 扶贫不是

给钱送粮，而是要解决贫困地区自身“造

血” 的问题，提升贫困地区创富的能力。

此外， 长江期货的扶贫工作也会立足秭

归实际， 利用与农业密切相关的期货品

种，如豆粕、玉米、鸡蛋等，帮助秭归的企

业农户在市场行情剧烈波动的时候扛过

严冬迎来春天，将秭归打造成农业大县。

生猪养殖大户培训后表示， 本次培

训让他了解了期货基础知识和 “保险+

期货” 、场外期权的业务模式，在生猪期

货上市前， 他将考虑做生猪饲料的场外

期权项目。

易盛农期指数小幅收涨

易盛农期指数9月28日当周小幅收

涨， 收于1009.81点， 周一开盘指数报

1009.60点。

棉系方面，一方面，国务院宣布对进

口纺织品降低关税，外棉替代性增强；另

一方面，受国际贸易形势影响，棉纺品出

口量预期减少。 需求减少叠加产量超预

期，使得棉价承压下行。

白糖方面，

此前原糖价格上

涨导致进口利润

缩小， 国内食糖

需求增加， 同时

北方地区刚开始

新榨季， 市场供

给不多， 糖价上

涨。 后期印度政

府批准450亿卢

比糖业援助计

划， 内外价差恢

复，郑糖价格由上涨改为震荡。

油脂油料方面，水产养殖旺季，节假日

消费带来的需求上升，提振菜粕价格。 菜油

临储拍卖暂停，库存下降，支撑菜油价格。

总体来看，农产品处于相对低位，易

涨难跌， 尽管短期部分品种仍有调整需

求，但中长期看，易盛农期指数继续震荡

上行概率较大。 （南华基金 张思仪）

东证点评：

甲醇方面， 近两周沿海甲醇库存窄

幅调整，区域间变化不一，整体去库存进

程迟缓。近期，内地汽运及船运抵达华东

区域明显缩减，只是进口船货集中到港，

国庆长假前沿海区域流通货源充裕令甲

醇价格承压。 此外，受“十一”长假因素

影响，节前市场观望心态加重，节后国内

装置的秋季检修即将展开， 届时市场将

围绕实际检修规模展开博弈。

煤炭方面，焦炭现货价格呈现弱势，

徐州地区焦企逐渐恢复出焦， 供给端有

边际增量。 若10月河北地区钢企开始环

保限产，对焦炭需求端将有所压制，或带

动焦化厂被动累库存。 焦炭期价下跌也

受到了节前钢材钢厂库存增加的影响。

不过， 从基差角度来看， 与港口现货相

比，期价也已再将四轮降幅纳入预期，若

考虑产地价格，则贴水幅度更大。若焦煤

价格坚挺，则焦化利润基本已经消失。即

使现货还将走弱， 焦炭期价继续回落的

空间相对有限。

期指持仓创阶段新高 衍生品市场释放积极信号

□本报记者 王朱莹

就在A股市场低位徘徊之际，衍生品市场却发出了积极的信号。

沪综指创下阶段低点2644点的9月18日， 沪深300期指全部合约持仓量合

计5.91万手，为2015年9月8日以来新高，中证500期指全部合约持仓量当日合

计4.95万手，创2015年6月15日以来新高。

在零和博弈的市场中，有分歧才会有持仓。 在此前看跌氛围浓厚的背景下，

期指持仓持续攀高，说明有做多资金正在建仓。 王先生便是其中之一。

“我打算把融资融券、股指期货都开通了，静待机会抄底。” 股民王先生向中

国证券报记者表示，现在A股估值已经很低了，再加上MSCI和富时罗素争相纳

入A股，说明外资看好目前的A股市场，这给了他抄底的信心。

股指期货弱势反弹

9月18日， 沪综指跌至2644点

一线之际， 股指期货持仓量却创下

了3年来新高。 文华财经数据显示，

就在沪综指创下阶段低点的当日，

沪深300期指全部合约持仓量合计

为5.91万手，为2015年9月8日以来

新高， 中证500期指全部合约持仓

量当日合计为4.95万手，创2015年6

月15日以来新高。

“此前市场悲观情绪浓厚，持

仓量创新高，说明关注和介入股指

期货的投资者和资金增加了，也表

明市场分歧在加大，做多资金开始

介入。 ” 一位不愿具名的期货人士

分析称。

从股指期货前20席位持仓情

况来看，仍以净空头格局为主。 中

金所数据显示，9月28日，沪深300

期指主力合约IF1810前20席位持

多单22395手，空单25497手，净空

单3102手， 但相较上一日增加多

单501手，空单增加90手；上证50

期指主力合约 IH1810前 20席位

持多单12861手，持空单14438手，

净空单1577手；中证500期指主力

合 约 IC1810 前 20 席 位 持 多 单

18353手， 空单18766手， 净空单

413手。

海证期货分析师蒋海辉表

示，净空头格局产生有两种可能，

一是表明投资者对后市预期仍不

太乐观， 二是市场套期保值的需

求所致。

蒋海辉指出，沪指目前仍处在

相对低位区域，前期从估值、投资

者情绪、 市场特征等多个维度来

看，A股基本具备底部特征，且经过

地量筑底，市场情绪有所修复，中

短期呈向上趋势， 但仍受限于上

方长期均线压制， 预计市场将继

续震荡向上，反弹后回探或再现，

或将考验2740点一线支撑力度，

投资者参与要适当把握节奏。A股

要走出趋势性行情需要政策面、

资金面等多重因素配合，在目前宏

观面的经济需求端趋势显弱、债务

周期的压力逐步凸显等长期因素

的影响下，市场情绪的修复还需要

更长时间， 建议投资者少量配置

超跌个股，中长期可选择基建、金

融等板块，重点关注绩优蓝筹股。

沪深300主力合约操作方面， 建议

首先关注3320点一线的支撑力度，

以短线操作为主。

东兴期货分析师董彬婕表

示，9月以来，A股整体呈现先抑

后扬趋势，沪深300、上证50以及

中证500均于中下旬反弹回升，

对应股指期货月内也均呈现弱

势反弹，但表现不一。 当月 IH、

IC比价显著上涨，股指期货月末

持仓量较月初均有所增加。短期

内A股纳入富时指数后量能有

所恢复 ，短期利好盘面 ，但中长

期考虑到海外不确定因素，加上

四季度经济持续放缓，股指期货

反弹或有限，密切关注后市政策

动向。

A股“入摩”“入富”

在王先生看来， 富时罗素和

MSCI对A股的态度从最初的不接

受到如今的争先恐后，透露出了一

些底部的信号。

A股闯关MSCI和富时罗素都

曾多次失败。 富时罗素方面，中泰

证券指出，2016年中国首次申请加

入富时罗素指数，但富时罗素因担

心A股市场干预问题而予以拒绝。

2017年A股闯关再次失利， 理由为

股票停牌率高、停牌制度不规范。

MSCI方面 ， 据长城证券介

绍，2014年6月， 中国首次申请加

入MSCI指数，而明晟公司裁定中

国的金融开放尚未达到能被纳入

MSCI国际指数的水平，并在定额

津贴、 资本流动性限制以及资本

收益税的不确定性方面提出改进

意见。

2015年6月， 中国再次申请仍

未通过，因明晟公司判定中国在投

资配额分配程序以及收益所有权

界定方面界限模糊，资本流动限制

仍然存在。

2016年6月， 中国第三次 “入

摩” 申请仍被拒，源于QFII制度存

在20%的月度限制， 存在股市有自

由停牌现象， 境外设A股衍生品受

限。 直至2017年6月， 中国第四次

“入摩”终于成功。

“单纯从年份上看，MSCI和富

时罗素拒绝A股的时间多数是A股

大幅下挫的时候， 这等于让追踪指

数的外资避开了市场的下跌。 经过

这么多年回调，MSCI和富时罗素

开始争相接纳A股， 是不是说明他

们对A股市场的未来开始看好了

呢？说实话，我对外资的判断还是有

一定信任度， 这也是我认为当前A

股长期看已经处于底部区域的原因

之一。 ”王先生说道。

前海开源基金首席经济学家

杨德龙表示， 全球前两大指数公

司争相纳入A股，这本身就说明他

们对于A股的信心。中国经济是仅

次于美国的世界第二大经济体，

将来中国经济仍会保持中速增长。

A股一些优质的上市公司在前期

大幅下跌后已跌出价值，在国内投

资者割肉离场的过程中，外资却在

坚定地逆向加仓，这说明A股的很

多优质个股已跌出机会， 吸引外

资关注。

除此之外，A股市场各项制度

的不断成熟和完善， 也为市场逐步

走出阴霾提供支撑。

据长城证券介绍， 面对首次入

摩失败，中国推出沪港通，并对资本

收益税进行了详细解释， 同时将

RQFII扩至更多城市。

面对“入摩”的第二次失利，中

国出台相关政策， 将QFII和RQFII

基本额度分配由基金管理规模来决

定，对QFII、RQFII名义持有问题进

行相关解释，同时推出沪股通。 同

年，RQFII扩至更多的城市， 取消

QFII投资本金汇入期限要求，缩短

锁定期，取消一系列的金融限制，明

确了相关规定。

而在第三次入摩失利之际，有

关部门发布了新的停牌制度，控制

自愿性停牌的发生，稳定制度缺陷

对股票交易的影响，严控停牌时限，

加强对停复牌机制的监管。

招商证券首席策略分析师张夏

表示，富时罗素和MSCI争相拥抱A

股， 反映了A股开放程度的提高和

制度的不断完善。

第一，MSCI及富时罗素先后

将A股纳入全球指数体系， 反映A

股开放程度提高， 除QFII、RQFII

制度外，2014年以来， 沪股通和深

股通先后开通， 额度均不断上调，

已逐步满足海外资金正常的A股

投资交易。 为A股纳入国际指数奠

定了交易基础。除此之外，A股其他

制度，例如停复牌制度等均不断完

善， 为A股纳入国际指数奠定了制

度基础。

第二，在坚定不移扩大开放的

基调下，中国金融市场开放程度不

断提升。 除了上述交易制度外，在

放开金融业准入、引入更多的竞争

主体方面也有诸多政策支持。 中国

整体金融开放程度在不断提高，也

有助于海外机构投资者更加接纳在

A股的投资交易。

第三，A股自身投资价值较高。

A股有一批优秀的上市公司， 本身

经营效率较高，ROE、 净利润增速

等一系列财务指数不输给全球同

行。 同时，相比海外市场，有很多优

秀A股上市公司估值水平较低，更

加提高了其投资价值。 富时罗素和

MSCI争相在这个位置纳入A股或

者提高A股的纳入比例， 实际上也

反映了海外机构投资者对A股投资

价值一定程度的认可。

“A股的成熟度不断提高，比

如说原来外资担心的像乱停牌、内

幕交易问题，现在都得到了有效的

改善。而在资金流动方面，A股已经

可以通过沪港通、深港通，允许外

资自由的流进流出，解除了外资对

于流动性的担忧。 A股在纳入国际

指数之后，将来会吸引更多外资关

注。 ” 杨德龙表示。

杨德龙指出，在今年A股受到

内外部利空影响出现了大幅下

挫，A股市场下跌已经充分反映

这些利空甚至有些过度反应。 近

期前海开源基金投决会决定全面

加仓， 看好A股的一些优质个股

机会， 在未来一段时间会逐步地

进行加仓。 之前有些基金仓位比

较低，可能不超过30%，但现在可

能会提到60%， 甚至有个别基金

会提到90%。

CIFI指数品种 开盘价 收盘价 结算价 前结 涨跌幅 周涨跌幅

跨所农产品指数 102.15 102.49 102.20 101.92 0 .57% 1.83%

跨所能化指数 110.78 111.41 110.92 110.80 0 .55% -0.84%

东证大商所农产品指数 102.82 103.21 102.93 102.41 0 .78% 2.05%

东证大商所煤焦矿指数 95.14 95 .20 94 .46 95 .91 -0.74% -2.71%

东证大商所能化指数 110.47 111.32 111.01 110.85 0 .43% -0.86%

东证大商所工业品指数 92.22 92 .61 92 .05 92 .77 -0.17% -1.89%

易盛东证能化指数 107.30 107.80 107.22 107.14 0 .61% -0.84%

易盛东证棉糖指数 77.23 77 .29 77 .18 77 .52 -0.29% -0.30%

易盛农期指数

东证商品指数表现（9月28日）


