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博时基金江向阳：

纳入MSCI助力A股价值发现功能提升

□本报记者 姜沁诗

6月26日，沪深交易所和MSCI在

沪共同举办“国际投资者投资A股市

场” 研讨会。 博时基金总裁江向阳出

席研讨会时表示，A股纳入MSCI指数

将给国际投资者及中国资本市场进

一步改革创新带来新机遇。

江向阳表示， 整体而言，A股对

于全球投资者的意义， 在于分享中

国经济增长的红利和投资全球竞争

力提升的上市公司。 未来海外投资

者的投资理念对A股风格的影响会

进一步加深， 随着更多海外指数型

投资者进入A股，价值投资的理念将

进一步回归。

全球投资者

分享中国经济增长红利

从世界范围内看， 可谓是风景

中国独好。 国家统计局相关数据显

示，2013年至2016年，中国GDP增长

年均7.2%， 是世界平均水平的近3

倍， 对世界经济增长的平均贡献率

超30%，超过美国、欧元区和日本贡

献率的总和，居世界第一位。 2016年

以来中国经济总体显现出企稳回升

态势， 本轮经济回暖是供给侧结构

性改革、 简政放权和创新驱动战略

逐步深化的表现。 随着我国主动适

应和引领经济发展新常态、 聚焦供

给侧改革、积极推进结构调整、推动

新旧动能转换、 促进产业升级和持

续提升基础设施支撑能力， 为经济

持续健康发展提供了内生动力和基

础条件。 可以预期的是，改革开放的

红利将支持中国经济可持续发展，

作为代表中国未来的股权资产，毋

庸置疑是有投资价值的。

6月 21日晨间 ，MSCI公布 ，从

2018年 6月开始将中国A股纳入

MSCI （新兴市场指数） 和MSCI�

ACWI （全球基准指数）。 江向阳认

为，A股纳入MSCI新兴市场指数是国

际主流机构投资者投票的结果，表明

国际投资者对中国经济增长前景具

有良好预期，也是对中国坚定推动全

球化、 融入全球金融市场进程的信

任，是对中国金融监管和资本市场改

革开放成果的认同。 另外，此次入选

MSCI成份股偏向于增长稳健的消费

和金融板块，相较于A股整体，盈利增

速和持续性更高，估值在全球范围内

具备吸引力。

近年来，不管在传统行业还是新

兴行业，中国涌现出一批勇于参与国

际竞争并不断提升能力、有全球竞争

力的A股上市公司，例如，传统行业的

美的集团、福耀玻璃、海康威视（人工

智能领域领先公司）等，市场表现优

异， 配置A股将为国际投资者分享到

中国股权资产增长的红利，并为投资

者带来分散化投资效应。 江向阳指

出，博时基金在这方面也做了一些有

益的探索。

据悉， 博时基金率先于2014年

与 美 国 金 瑞 公 司 合 作 推 出 追 踪

MSCI 中 国 A 股 国 际 指 数 (MSCI�

China� A� International) 的ETF基

金———金瑞博时MSCI中国A股指数

上 市 基 金 (KraneShares� Bosera�

MSCI� China� A� ETF)，此举属业内

首家。 基金于美国纽约交易所上市，

成份股全部覆盖此次计划初始纳入

的222只大盘A股。 据Bloomberg数

据显示， 截至6月20日， 金瑞博时

MSCI中国A股ETF成立以来收益率

为31.47%。

助力A股价值发现功能提升

江向阳认为，纳入MSCI后，最直

接的影响是海外机构投资者对A股投

资的增加。 尽管初期金额有限，但作

为一类有特定风险收益偏好的投资

者，对A股一定会有长期的影响。

根据UBS的测算，A股此次纳入

短期预计将带来141亿美元的资金流

入 （包括23亿美元跟踪MSCI指数的

资金流入和118亿美元的主动型资

金），而这只是将A股纳入MSCI指数

的第一步。 如果有更多股票被纳入且

最终以100%权重纳入（韩国用了6年

时间，台湾用了9年时间），那么最终

A股在MSCI除日本外亚洲指数中所

占的比重可能达到约19%，预计将带

来3000亿美元的流入。

更重要的是，纳入MSCI有助于A

股市场价值发现功能的进一步提升。

投资人从资本市场获得回报的来源，

主要来自于企业创造的价值和来自市

场其他参与者。 海外机构投资者在成

熟市场的投资经历使得他们在投资决

策过程中， 对于上市公司盈利质量和

盈利确定性的重视程度更高， 这表明

他们对于企业创造价值的能力更为重

视。 因此，海外机构投资者的进入，更

多具备价值创造能力的公司表现将明

显好于市场。 实际上，2016年以来市

场投资风格正在逐步改变， 过去题材

炒作、 壳资源炒作的热度有相当程度

的下降，更加注重业绩的确定性、估值

和业绩的匹配度， 市场正进一步向价

值投资回归。过去1年A股市场很多具

备价值创造能力的公司已经明显跑赢

市场，是个明显的例证。 MSCI指数是

全球投资组合经理中最多采用的投资

标的，这其中有很多大型的养老金、年

金和主权基金管理机构， 他们遵循的

价值投资理念， 是有利于塑造中国A

股市场的投资理念， 支持优化资源配

置和经济可持续发展。

江向阳说，博时基金坚持深度研

究驱动投资，对于大盘价值股的投资

研究有比较厚重的积累，具备领先优

势。 历史上，以博时主题行业和博时

裕富沪深300为代表的大盘价值风格

产品，在绝对收益水平和相对市场排

名方面均有不俗的业绩。

未来随着海外机构投资者的进

入，江向阳表示，博时基金将重点从

两个方面进一步提升A股投研能力：

一方面，加强对中国公司国际竞争力

的比较研究， 进一步提升对A股上市

公司研究的深度；另一方面，加强跨

市场研究，提升对主要国家股票市场

风险回报的比较研究。 博时将进一步

发挥价值投资和长期投资能力，做稳

定市场的基石，更好地服务于投资者

利益和实体经济的需求，欢迎国际机

构投资者与博时合作，共同投资中国

资本市场。

华兴杜永波：

专注新经济领域的三条赛道

□本报实习记者 刘宗根

年初以来，随着经济转型升级和

IPO加速，股权投资和创投基金取得

爆发性增长，越来越多的投行将目光

转向一级市场，“投行+投资” 模式

走俏。

“投资业务是华兴要打造的第

二条最核心的主力业务线。” 华兴资

本董事总经理、 华兴私募股权基金

合伙人杜永波日前介绍， 在新经济

领域， 华兴私募股权基金当下看好

三条赛道， 也是三期基金投资的主

题，包括消费升级、产业变革和技术

创新。

投资就投大赛道

今年上半年，股权及创投私募获

得高速增长， 证券私募却持续下滑，

两者的差距不断拉大，这也吸引投行

不断加码在一级市场的布局。 创投市

场的打法也从之前的“单一策略” 转

向“混合博弈” ，全产业链布局成为

新的趋势。

杜永波称，私募股权投资目前已

成为华兴资本最重要的业务线之一。

华兴资本早在2013年就成立第一只

美元基金，当时规模仅约6000万美元

左右；两年后，华兴资本成立了自己

的第一只人民币基金， 规模为10亿

元。 目前华兴私募股权基金整体管理

资金规模已经超过100亿元。

在杜永波看来，华兴私募股权基

金在选择项目上有一定的门槛，而这

个标准就是只投一个赛道里的前两

名，也包括具有成为行业前两名潜力

的企业。

“我们选择项目看的不是这一单

能赚到多少钱，而是项目是不是个好

项目， 我们是否相信这个企业家，是

否相信这个企业未来在它所属赛道

会成为最好的。 甚至在涉及商业利益

谈判时，如果是个好公司希望长期合

作，中间很多东西我们不会太拘泥。 ”

杜永波对记者表示。

他认为， 投资的关键之一是要

投大赛道，即行业天花板要足够高，

只有大市场才能够产生特别伟大的

企业。 而对于未来五年中国起码会

有五家千亿美元市值以上的互联网

公司的说法，他表示，千亿美元的市

值肯定要在特别大的市场上才能产

生出来。

按照杜永波的理解，大赛道很关

键，核心竞争力更关键。 他认为核心

竞争力的优势随着时间的推移是可

以延续的，甚至可以提高。 所以投一

个领域不能只看当下，如果过三五年

发现投资的项目没有发展空间了，投

资就成了投机。

机构化LP是趋势

“做投资要时刻知道所在的市场

发生了什么事， 好的投资机会在哪

里，也就是说，好的投资人要有充分

的信息源和敏感性。 ” 杜永波说。

在杜永波看来，创投市场从来不

乏好项目和创业者，但前提是要看得

准，后续才能投得进和退得出。“不能

被动地等别人报数据资料，必须要有

自己的数据库和判断标准。 投进去的

钱，要给企业带来附加价值，用实实

在在的业绩说话。 ” 他说。

杜永波表示， 在新经济领域，华

兴私募股权基金当下看好三条赛道。

“投资就是要投资未来。 目前在整个

移动互联网之后， 我们看好三条赛

道， 也是我们三期基金投资的主题，

即消费升级、产业变革和技术创新。”

对于年初以来高速增长的股权

和创投市场，杜永波认为，整体来看，

去年是私募股权市场的一个调整期，

通过已经公布的一些案例可以看到，

目前这个市场正在回暖。如2016年年

底， 共享单车作为其中的一个代表，

直到现在热潮还未褪去，目前大家都

在谈共享充电宝、 无人值守终端，再

早一点是狼人杀。 而在2016年相当长

的时间内， 这个市场并没有太大变

化， 但是进入2016年底2017年初，小

热点开始不断涌现。

对比国内外LP差异， 杜永波表

示，从国外来看，机构化LP是一个主

流，目前国内的市场还没走那么远。华

兴私募股权基金希望人民币三期基金

中有更多的机构投资人参与进来。 保

险公司、 金融机构是比较重要的目标

LP，不过周期可能更长一点，相对更

慢一点， 其中可能有一些内部的考核

机制，这部分要多花精力去做。

江向阳：

2015

年

7

月起任博时基金管理有限公司总经理。中共党员，南开大学国际金融博士，清华大学金融媒体

EMBA

。

1986

年

-1990

年就读于北京师范大学信息与情报学系，获学士学位；

1994

年

-1997

年就读于中国政法大学研

究生院，获法学硕士学位；

2003

年

-2006

年，就读于南开大学国际经济研究所，获国际金融博士学位。

2015

年

1

月至

7

月，任招商局金融集团副总经理、博时基金管理有限公司党委副书记。 历任中国证监会办公厅、党办副主任兼新闻

办（网信办）主任；中国证监会办公厅副巡视员；中国证监会深圳专员办处长、副专员；中国证监会期货监管部副处

长、处长；中国农业工程研究设计院情报室干部。


