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12·20权重股异动调查
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正常调仓还是意在打压

证券时报记者 徐欢

对于上交所的“调仓”说，新华

富时指数有关人员在

24

日表示，于

20

日生效的

A50

指数样本调整，未

涉及建设银行和中信银行，有关“因

调仓导致上证指数当日跳水” 的传

闻不实。 对这一异动，市场依然困惑

重重。

有市场人士将

20

日的市场波

动与做空阴谋论联系起来。 资深投

资银行家温天纳指出， 在尾盘的三

分钟才执行大单交易进行调仓，有

可能是机构意在做空牟利， 通过在

交易时间的最后时刻出售， 较容易

导致相关股份的价格出现下跌。 与

此同时， 该机构能通过其他的对冲

工具进行反向操作， 买入其看跌期

货产品或看跌期权（熊证），或沽空

相关股份。

国泰君安国际资产管理董事总

经理袁军平表示， 外资机构通过做

空中国而获利的故事对于投资者并

不陌生， 专业外资机构能够娴熟通

过成熟市场的各种对冲工具进行做

空获利， 因此， 也不排除其故意行

为。 而有意思的是，

A50

指数在新加

坡的衍生产品

A50

期指， 交易时间

几乎为全天交易，也就是说，在

A

股

收盘后， 这一围绕

A

股指数设置的

衍生产品仍在交易。

对于阴谋论之说， 相关指数产

品发行机构纷纷撇清干系。 目前，在

香港跟踪新华富时

A50

的证券产品

主要有三只， 分别是由南方东英资

产 管 理 公 司 发 行 的 南 方 富 时

A50ETF

产品，

iShares

安硕发行的

iShares

安硕富时

A50

中国指数

ETF

，以及博时基金

(

国际

)

发行的博

时富时中国

A50

指数

ETF

。 南方东

英资产管理公司的新闻发言人向证

券时报记者表示， 南方东英是在平

稳的交易下完成调仓行为， 并未引

起市场波动。 而同样发行了跟踪

A50

产品的安硕也表示， 其交易为

平稳过渡。

从做空可行性分析， 境外做空

富时

A50

相关指数的产品包括新加

坡新华富时中国

A50

股票指数期

货，以及各跟踪指数产品的衍生品。

其中， 南方富时

A50

与博时为实物

A

股

ETF

， 可运用

RQFII

额度直接

投资富时中国

A50

指数成分股。 目

前， 有多家机构发行了与南方富时

A50

挂钩的“窝轮”，即衍生权证，而

博时富时中国

A50

指数

ETF

由于

上市不久， 没有机构发行与其相关

的金融衍生品。

此外，

iShares

安硕富时

A50

中

国指数

ETF

是一只合成交易所买卖

基金，并非传统的实物

ETF

基金，因

此与直接投资富时中国

A50

指数的

成分股并不相同，其是投资

A

股、实

质

A

股

ETF

以及

CAAP

之组合。 截

至

2013

年

12

月

24

日，

iShares

安硕

富时

A50

基金资产净值的组合为

1.05%

持 有

A

股 、

98.71%

持 有

CAAP

。 其中，

CAAP

是与一间中国公

司的

A

股或基础指数挂钩的衍生工

具，换言之，

iShares

安硕富时

A50

中

国

ETF

不以任何方式拥有

A

股。

根据上述分析， 可直接投资

A

股的

ETF

操作空间远大于

iShares

安硕发行的合成

ETF

， 但是作为中

资金融机构在境外的分支机构，进

行此类市场操作的可能性不大。 而

外资身份的

iShares

安硕直接持有

A

股部分比例仅

1.05%

，不足以影响

市场。

因此， 也有业内人士不同意上

述做空阴谋论的说法。 中信国际执

行董事林一鸣表示， 跟踪指数的相

关产品进行调仓， 有时候确实会引

起市场波动。 他认为，如果是蓄意行

为，相关股份的波动并不太大，对指

数的整体影响也不大， 获利空间有

限，不足以促使机构以此模式获利。

权重股尾市齐跳水 QFII调仓说存三大疑问

证券时报记者 万鹏

上周五，

A

股市场数十只蓝筹

股尾盘大幅跳水， 导致市场剧烈震

荡，引起投资者广泛关注。尽管上交

所已对相关情况作出说明， 认为是

合格境外机构投资者（

QFII

）跟踪指

数进行调仓导致的异动， 业内人士

认为，这里提到的指数，应为新华富

时指数有限公司编制的新华富时中

国

A50

指数，但有不少证据表明，当

日尾盘蓝筹股的集体杀跌， 并不能

简单用机构为适应指数调整而进行

的调仓来解释。

疑问之一：

权重增加个股也遭杀跌

简单来看，按照指数调整论，当

一只个股在新的指数构成中权重上

升时， 相关机构会增加对该股票的

配置， 从而推高该股的二级市场价

格。相反，如果一只个股在新的指数

构成中权重减少，或者被完全剔除，

则相关机构会减少或者清空该股票

的配置， 从而对二级市场股价形成

打压。

上述逻辑在

12

月

20

日大部分

异动个股身上得到一定印证。 比

如， 新入选的成分股伊利股份、上

港集团、苏宁云商和美的集团当日

都出现不菲的涨幅，而被剔除的成

分股中煤能源、包钢稀土、三一重

工和洋河股份也都出现大幅的下

跌。此外，多数权重被下调的银行股

有明显跌幅。

然而， 有一只权重被明显调高

的个股， 同样出现在当日尾盘杀跌

的名单中， 从而无法用指数调整论

来解释，这只个股就是格力电器。

数据显示，格力电器本次调

整前后在新华富时

A50

指数中

所 占 的 权 重 分 别 为

3.04%

和

3.22%

，权重上升了

0.18%

，仅次于

海康威视的

0.25%

， 为本次指数调

整除新入选个股之外的第二大受益

者。 然而

12

月

20

日尾盘最后一笔

87.07

万股的大单，将该股由此前的

31.62

元，打压至

30.50

元，下跌幅

度超过

3.5%

。这与海康威视的尾盘

拉升形成鲜明对比。

疑问之二：

跟踪指数规模不合理

交易数据显示，

12

月

20

日出

现尾盘跳水的权重下调个股共有

24

只，这些个股最后三分钟异常交

易的成交金额大致在数百万至

2000

万元之间， 以平均

1000

万元

计算，累计异常交易金额约为

20

多

亿元。而上述

24

只个股权重整体下

调比例不过

3.12%

， 这也意味着，

“个别”

QFII

的指数跟踪规模应高

达

641

亿元。

这一点， 从建设银行的相关数

据中也有所印证。

12

月

20

日，建设

银行最后三分钟的累计大卖单为

357

万股， 成交金额约为

1300

万

元。本次指数调整后，建设银行的权

重仅下降了

0.02%

。如果这

1300

万

元全部是指数调整所致， 则该指数

跟踪规模约为

650

亿元。 如果折合

成美元，超过

100

亿美元。

然而，对于单家

QFII

的投资额

度，外汇局从

2012

年下半年才正式

放开至

10

亿美元。 目前外汇局已经批

准的

223

家

QFII

中，共有

3

家额度达

到

15

亿美元， 另有

5

家额度为

10

亿

美元，其余都在

10

亿美元以下。 由此

来看，以“个别”

QFII

的投资额度，是很

难跟踪规模超过

100

亿美元的一揽子

新华富时

A50

指数成分股的。

疑问之三：

“黑色三分钟” 存蹊跷

实际上， 在此之前新华富时

A50

指数就曾多次调整成分股构成， 而相

关个股并未出现类似的剧烈波动。 比

如

2010

年

1

月

6

日，新华富时指数公

司公布了新华富时

A50

指数季度审

核结果： 将招商证券和中国中冶纳入

成分股，取代武钢股份和中海油服，该

变化将于

1

月

15

日收市后生效。消息

公布后，直至指数调整截止日，被剔除

的武钢股份和中海油服走势平稳。

而

A

股历次重要指数成分股的

调整前后， 也没有个股出现类似的不

计成本杀跌行为。 这主要是因为各大

指数的调整周期相对固定， 相关机构

投资者一般在指数调整消息公布之

前， 就对成分股的增减形成了较为明

确预期。而且，即便是在成分股调整消

息公布后， 也有充分的时间进行调仓

换股。

实际上， 对于大多数受冲击的蓝

筹股来说，

12

月

20

日尾盘“黑色三分

钟”平均

1000

万元的成交金额并不算

大， 完全能够分摊到一个更长的时间

段成交，且不会对股价造成大的影响。

此外，相比二级市场的直接卖出，

通过大宗交易的方式完成仓位的调整

也是一个更优的选择。

详解新华富时A50指数调整

消费股权重大幅上升，金融股占比小幅缩水；成分股4进4出

证券时报记者 万鹏

上周五，

A

股市场数十只蓝筹

股尾盘蹊跷跳水， 引发市场各种猜

想。 此后，上交所称，该异动是因境

外指数机构调整相关

A

股指数样

本股和权重分布所致。 种种迹象显

示，该

A

股指数应为新华富时

A50

指数。 本周一，新华富时

A50

指数

调整尘埃落定， 通过相关公开信

息，我们可以对指数调整前后的成

分股构成以及各自权重有一个完

整的认识。

金融股权重降逾3%

消费股权重大增5.46%

iShares

安硕富时

A50

中国指数

ETF

（代码

2823

，以下简称

A50

基

金）为港股市场最大的跟踪

A

股市

场 的 交 易 型 开 放 式 指 数 基 金

（

ETF

）， 目前的最新净值规模超过

500

亿港元。 该基金是一只合成

ETF

，所谓合成

ETF

，是指其主要通

过购买衍生物而非实际资产来复制

指数。 就

A50

基金来说，截至

2013

年

12

月

23

日

,

其基金净资产的

1.05%

持有

A

股、

98.87%

持有

A

股连

接产品（

CAAP

），

0.00%

持有实物

A

股

ETF

。 尽管如此，

A50

基金公布的模拟

投资组合依然能够较为准确地反映

新华富时

A50

指数本次调整前后的

变化情况。

A50

基金截至

12

月

23

日的数据

显示，该基金投资组合前三大行业分

别为：金融（

64.06%

）、消费（

15.18%

）

和工业（

9%

）。 而上月底（

11

月

29

日）

这三大行业在基金投资组合中的

市值占比分别为：金融

67.07%

、消费

11.41%

和工业

9.30%

。

上述两个时点投资组合的最大

变化是：金融股的权重下降了

3.01%

，

而消费股的权重升幅高达

3.77%

。 如

果算上本次因苏宁云商入选而新增

的消费服务行业，消费类个股权重增

长还要再上一个台阶，达到

5.46%

。

此外， 由于中煤能源和包钢稀土

两只个股被剔除， 基本材料行业的权

重也由之前的

4.01%

下降至

2.10%

。

成分股4进4出

对比

A50

基金前后两次的投资

组合明细可以发现， 本次新华富时

A50

指数调整中， 有

4

只个股被剔

除，它们是：中煤能源、包钢稀土、三

一重工和洋河股份，在此前的指数中

权重占比依次为

0.37%

、

1.48%

、

0.93%

和

0.41%

。 这

4

只个股合计权重为

3.19%

。

在剔除上述

4

只个股的同时，新

华富时

A50

指数又新增了

4

只成分

股，它们分别是：伊利股份、上港集团、

苏宁云商和美的集团。其中，伊利股份

一只个股的权重就占到了

2.72%

。 此

外， 苏宁云商和美的集团的权重也分

别达到

1.69%

和

1.66%

， 而上港集团

权重仅有

0.57%

。 上述

4

只新晋成分

股的总权重高达

6.64%

。

本次成分股的调整也使得其他

46

只个股的权重受到不同程度影响，

其中， 金融股的权重显著下降———权

重下降超过

0.1%

的个股共有

16

只，

有

12

只都是金融股。 具体来看，民生

银行和中国平安最新权重分别较

11

月底下降了

0.55%

和

0.53%

；万科、平

安银行、兴业银行、招商银行权重也都

有

0.2%

以上的下降。 另一方面，海康

威视、中信证券、格力电器等

3

只个股

的最新权重则分别上升了

0.25%

、

0.18%

和

0.18%

。


