
千亿市值白马重返MSCI旗舰指数
境外增量资金持续流入A股
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2022年开年以来，A股一度出现不小的调

整，但外资整体仍延续了净流入态势。

Wind 数据显示，北向资金 1 月净买入

167.75亿元，其中沪股通净流入超185亿元，深

股通净流出18亿元。

值得注意的是，1 月份前 3 周的外资净流

入超 400 亿元，但在春节假期前最后 2 个交

易日出现单日超百亿元的大幅流出。这一

方面缘于彼时美联储表态偏“鹰派”，海外资

金收缩新兴市场头寸，另一方面，部分活跃

资金选择在春节长假前卖出，以规避市场不

确定性。

虎年开市首日，北向资金便恢复净流入，当

日净买入超50亿元。昨日北向资金再度净买入

45.20亿元，2月以来4个交易日，北向资金合计

净买入97.39亿元。

从具体持股来看，在开年以来的回撤

中，北向资金逆势加仓了部分大金融板块及

超跌的半导体、芯片等科技股。数据显示，

北向资金对华峰测控的持股比例大幅上升

了 5.61 个百分点，位居沪深两市所有标的首

位；金融股中，张家港行、常熟银行获北向资

金大幅加仓。

此外，部分新能源产业链细分赛道也获得

外资关注，容百科技、永太科技、德方纳米等多

股的北向资金持股比例增幅靠前。

业内人士认为，中国经济前景、疫情防控

保持向好态势，以中国资产为代表的新兴市场

资产正在逐步获得资金青睐。当前A股估值

优势正在逐步显现，外资长期流入A股市场态

势不改。

摩根士丹利中国首席股票策略师王滢表

示，当前投资中国资产的机遇难得。2021年摩

根士丹利曾建议超配A股，即在整体中国投资

组合中尽量把更多资金分配给A股。进入2022

年，该策略仍然有效。

高盛集团股票策略分析师团队认为，中国

市场开放、改革势头强劲，对于国际投资者而

言，A股市场更具投资价值。

据《上海证券报》

随着利差走阔，保险公司资本补充债及次

级债再次受到机构关注。

从规模看，据东方财富Chioce数据显示，

截至2月 10日，保险公司资本补充债共有65

只，合计存续规模达2683.5亿元，这65只债券

当前的平均（算数平均）票面利率约为4.9%，

票面利率最高达7.5%，最低为3.3%；保险公司

次级债有 6 只，存续规模合计为 286.6 亿元。

两项债券合计规模达2970.1亿元。

由于风险较低、利差较高，相较其他金融

债，保险公司资本补充债与次级债成为机构

配置固收资产的良好标的。国盛证券发布的

研报认为，保险公司资本补充债与次级债外

部债项评级以 AAA 为主，存续规模占比达

74%，目前这两类债券利差上升，考虑到保险

主体，特别是主要的保险公司具有金融系统

重要性，风险较低，因而当前利差水平形成了

这两类债券难得的投资洼地。

资本补充债与次级债
合计规模近3000亿元

保险公司资本补充债，即保险公司发

行的用于补充资本的债券，发行期限在 5 年

以上（含 5 年），清偿顺序列于保单责任和

其他普通负债之后，先于保险公司股权资

本的债券。保险公司次级债的定义较为相

似，即保险公司经批准定向募集的、期限在

5 年以上（含 5 年），本金和利息清偿顺序列

于保单责任和其他负债之后，先于险企股

权资本的债务。

在机构投资者看来，保险公司资本补

充债也是次级债的一种。国盛证券固收分析

师杨业伟表示，保险公司次级债经历了由允

许发行次级债务到资本补充债券、由定向募

集向公开发行的监管政策过程。

从规模来看，截至2月 10日，上述两类险

企债券共有71只，存续规模为2970.1亿元。从

债券分布来看，共有21只债券的存续规模在

50亿元以上，其中，中国人寿、中国平安、中国

人保、太平人寿、新华人寿等险企的存续规模

靠前。

保险公司之所以大量发行资本补充债与

次级债，源于保险业对资本金需求较高以及

这两类债券具有的相对优势。在业内人士看

来，当下我国保险行业处于业务增长及转型

发展的新阶段，资本实力及偿付能力水平对

业务发展的支撑作用愈发重要。当前阶段的

资本补充渠道主要为股东注资、发行资本补

充债券以及利润留存渠道，但股东注资往往

周期较长且存在稀释股权、投资回报率要求

较高等问题；利润留存渠道对资本补充的过

程则相对缓慢，对业务扩张形成一定制约；资

本补充债则具有一定的优势。

首都经贸大学保险系副主任李文中表示，

相较于通过股东增资，保险公司发债受到的

约束相对更少，发行周期更短，发行成本更

低。同时，发债不会改变现在的股权结构，对

于保持保险公司股权稳定和经营策略稳定更

为有利。因此，对于部分核心资本占比较高

的保险公司而言，通过发债来补充附属资本

即可。

从去年险企补充资本的渠道来看，据记

者不完全统计，2021年险企计划通过原有股

东直接增资的规模为 296.7 亿元，计划通过

引入战略投资者增资的规模为 213 亿元，两

项合计为 509.7 亿元。对比来看，去年保险

业计划发行资本补充债券的总达 692 亿元，

高于增资的规模，由此可见，险企更青睐通

过发债来补充资本金。

保险资本补充债与次级债
去年成交额换手率大幅增长

实际上，险企大量发行的资本补充债及次

级债既利于险企补充资本金，也为有固收资

产配置需求的机构提供了良好的投资标的。

去年以来，保险公司资本补充债与次级债

就受到了投资者追捧。

从二级市场来看，保险公司资本补充债与

次级债去年的合计成交额和整体换手率大幅

增加，2021 年全年成交额达到 2169 亿元，较

2020年增加 1126亿元，换手率高达88%。其

中去年成交额较多的个券有“19 中国人寿”

“20平安人寿”“16人民财险”。

在机构持仓方面，根据纯债基重仓数据，

截至2021年四季度末，纯债基重仓持有保险

公司债总市值达39亿元，占债券投资市值比

重为0.07%。杨业伟表示，因为险企可以互持

资本补充债和次级债，再考虑负债端资金特

点，因此保险公司可能是上述两大险企债券

的更大需求方。

从利差来看，今年以来，保险公司资本补

充债与次级债的配置优势进一步凸显。2021

年债市利率总体下行，而信用风险不断攀升，

导致投资风格向高资质主体集中，并不断压

低利差，这一风格在2022年得以延续。在这

种风格之下，今年低风险而相对具有较高收

益的金融次级债获得投资者持续追捧。不

过，AAA 级银行次级债、券商次级债从2020

年末以来利差持续收窄，但保险公司资本补

充债与次级债在此过程中却并未明显收窄，

甚至反向走阔。因此，国盛证券认为，当前利

差水平形成了保险公司资本补充债与次级债

难得的投资洼地。

从特殊条款来看，在存量71只债券中，大

部分均含赎回条款。相对银行二级资本债必

须含有减记或转股条款来说，保险公司资本

补充债与次级债条款对投资者相对较为友

好；与券商次级债（非永续）相比，保险公司资

本补充债与次级债含有赎回和调整票面利率

条款的情况更普遍出现，因此对投资者也更

为有利。

一家大型险资机构固收投资经理告诉

记者，去年结构性资产荒现象较明显，银行

二级资本债、永续债等超长利率债表现良

好，但今年或有一定反转。在此背景下，今

年市场及险资机构对优质固收资产的需求

依然较大，不过今年地方债额度或不会新

增，因此，保险公司资本补充债及次级债是

良好的投资标的。

据《证券日报》

规模近3000亿元票面利率最高7.5%

保险资本补充债有望成投资新洼地
北京时间2月10日晨，国际指数编制公司MSCI公布了其2022年2月的指

数季度调整结果。本次调整中，MSCI全球标准指数新增21只个股，其中包括
格力电器等9只A股标的；同时移出11只个股，不涉及A股标的。

2022年开年以来，虽然A股持续调整，但外资整体仍延续了净流入态
势，净流入额已达265.14亿元。在不少业内人士看来，由于疫情防控和经
济前景保持向好态势，A股估值优势正在逐步显现，外资长期流入A股市场
趋势不改。

A股标的涉及这些调整

NSCI本次季度调整公布了MSCI全球标准、

MSCI全球小盘、MSCI全球微小盘等主要指数系

列的新增、剔除名单。此次季度评审不涉及A

股纳入因子变化，调整结果将于2022年2月28

日收盘后生效。

公告显示，MSCI全球标准指数新增21只个

股，剔除11只个股。MSCI新兴市场指数新增成

分股中，总市值前三大的股票为格力电器、三峡

能源和天合光能。具体到MSCI中国A股指数，

新增格力电器、三峡能源、华润微、中国能建、中

伟股份、大秦铁路、容百科技、杉杉股份、天合光

能等9个标的，无剔除A股标的。

除全球指数系列外，MSCI 中国全股票指

数以及MSCI中国A股在岸指数的成分股名单

也有所调整，不过，跟踪上述2只指数的海外

资金相对较少，调整或不会带来显著的资金

进出。

MSCI中国A股在岸指数增加成分股4只，

分别为伯特利、中国移动、中伟股份和东方生

物；剔除3只个股，分别为沙钢股份、阳光城、

ST国医；以总市值计，中国移动、中伟股份和

东方生物为总市值最大的 3 只新增个股。

MSCI 中国全股票指数中新增 5 只个股，分别

为伯特利、中伟股份、格力电器、东方生物和

陆金所（ADR）；剔除 5 只股票，分别为声网

（ADR）、世纪互联（ADR）、中国有赞（港股）、

宇华教育（港股）和ST国医。以总市值计，格

力电器、中伟股份和陆金所（ADR）为最大的3

只新增个股。

除MSCI外，另一大国际指数公司富时罗素

也将在当地时间2月18日盘后公布其季度调整

结果，该调整将在3月18日收盘后生效。

格力电器重返MSCI旗舰指数

千亿市值白马股格力电器在本次季度调整

中重返MSCI旗舰指数。

2020年12月，MSCI公告将格力电器从MSCI

标准指数和大型股系列剔除，12 月 17 日起生

效。MSCI在公告中未提供剔除原因。

不过，深圳证券交易所数据显示，彼时

QFII、RQFII 和深股通投资者持有格力电器 A

股占总股本比例升至28.07%，超出外资持股比

例上限。港交所公告也曾公告，因格力电器总

境外持股比例超过28%，自2020年 12月 14日

起，深港通暂停接受该股的买盘，卖盘仍会被

接受。

按照历史经验，A股标的外资持股比例达到

上限后，因不再具有可投资空间，会被各大国际

指数公司剔除。之后指数公司将对剔除标的观

察12个月，若12个月后重新满足条件，则会考虑

将其重新纳入。

深交所官网数据显示，截至 2 月 9 日，

QFII、RQFII 和深股通投资者持有 A 股比例超

出预警线的个股共有 8 只，美的集团仍然在

列，此前美的集团也曾因相同原因被剔除MS-

CI旗舰指数。

开年以来外资持续流入


