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本报告导读：针对 2011 年 7 月 1 日沪深 300 指数成分股的定期调整，我

们重点分析：（1）指数成分股构成与权重的变动；（2）成分股调整效应；

（3）对指数基金管理的影响；（4）对融资融券标的证券影响。 

摘要： 
 沪深 300 指数成分股调整涉及两方面：指数成分股调整和指数成分股

的限售股份定期归集。定期调整在多个方面产生影响：其一，指数作

为市场风向标，可能引导市场投资者的判断与行为；其二，指数作为

跟踪标的，直接影响指数使用者;其三，指数短期的显著变化，对那

些利用指数规则套利的人可能有一定机会。其四，根据相关规定融资

融券业务的标的证券，原则上随指数成分股定期调整而调整。 

 本次成分股调整对于权重股及权重股集中度影响较小。定期调整后前

五大行业分别为：银行（17.0%）、采掘（7.8%）、有色金属（7.7%）、

机械设备（6.8%）和证券（6.7%）。本次调整后行业权重上升较多的

分别为：证券、信息服务和食品饮料。下降较为明显的为：房地产、

银行、交通运输。 

 截止 6 月 30 日，A 股市场股票型指数基金（数量已多达 113 只，其

中，沪深 300 指数基金（包括增强型）23 只。其中沪深 300 指数基

金总规模约 1163 亿元，其中被动型指数基金 1080 亿元，增强型指数

基金 83 亿元。本次调出沪深 300 指数成分股权重为 2.0%，调入沪深

300 指数成分股权重为 2.7%。 

 由于本次定期调整中部分成分股需调整的市值较大(相当于其流通市

值的 0.4%-4.1%，或超过了近期日均成交金额)；如果在较短时间内

快速调整，确实可能对个股价格造成影响，从而影响指基跟踪误差。

通过测算本次定期调整调入和调出股票自中证指数公司发布调整公

告日以来相对沪深 300 指数的累计偏离度发现：本次定期调整对于部

分股票存在一定成分股调整效应，且其影响较以前历次的定期调整更

为显著。本次调出股票 23 只中有 22 只累计偏离度为负，而调入的

23 只股票有 16 只股票存在明显正偏离。 

 与历次对指数基金跟踪误差的结论较一致，由于影响跟踪误差的因素

较多，相对而言成份股定期调整对指数基金跟踪误差的影响不显著。

 尽管本次定期调整沪深交易所未发布调整融资融券标的相关公告，但

据交易所公布的融资融券个股交易明细，我们认为本次融资融券标的

证券并未跟随上证 50 和深证成指成进行定期调整；这与今年市场预

期交易所可能会扩大融资融券标的证券的范围（比如上证 180+深证

100 指数，或沪深 300 指数）有关。 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
相关报告_ 
1、沪深 300 成分股调整对期指与指数基金
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2、1 月 4 日沪深 300 指数定期调整分析：

巨量解禁限售股权重不会骤增（2010-1-4）
3、沪深 300 新规则下首次定期调整，金融
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指数定期调整的影响 （2008-3-3） 

 
 

事
件
点
评 

2011.07.04

金融工程

金
融
工
程 

证
券
研
究
报
告 



 
 

事件点评 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                         2 of 13 

 
指数成分股定期调整在多个方面产生影响：其一，指数作为市场风向标，

可能引导市场投资者的判断与行为；其二，指数作为跟踪标的，直接影

响指数使用者(如指数基金、ETF 基金、期指投资者等) ；其三，指数

短期的显著变化，对那些利用指数规则套利的人可能有一定机会。这既

包括 ETF、期现套利等传统模式交易者，也包括利用指数规则改变、抓

住瞬间机会的事件套利者，也包括成分股调整机会；其四，根据相关规

定融资融券业务的标的证券，原则上随指数成分股定期调整而调整。 
 

1. 定期调整对沪深 300 指数的影响 
 

1.1. 沪深 300 成分股定期调整 

 
沪深 300 指数成分股调整涉及两方面： 
1. 指数成分股调整。中证指数公司 6 月 13 日发布关于沪深 300 指数

调整公告，本次沪深 300 指数调整股票数量共 23 只，7 月 1 日调整

（具体调整名单如表 1）。 
2. 指数成分股的限售股份定期归集。即在 2011 年上半年，对于成分

股的已解禁股份，如果符合自由流通股本计入的条件，将在 7 月 1
日直接计入沪深 300 个股自由流通量，进而影响成分股权重。 

 
1.2. 定期调整前后权重股及指数行业权重变化 

 
我们比较了沪深 300 指数定期调整前后权重股、指数行业及各板块的变

化。本次成分股调整对于权重股及权重股集中度影响较小： 
1. 前 10 大权重股无变化，仅中国神华和兴业银行位次对调，且个股

权重略有下降。 
2. 对于第11-20位的权重，仅海通证券取代建设银行进入前20大权重，

其余位次略有调整。 
3. 权重股集中度变化甚微，但集中度明显趋于分散。 
 
本次调整前（即截止 2011 年 6 月 30 日），沪深 300 前五大权重行业分

别为：银行（17.7%）、采掘（7.9%）、有色金属（7.7%）、机械设备（6.7%）

和房地产（6.3%）。定期调整后前五大行业分别为：银行（17.0%）、采

掘（7.8%）、有色金属（7.7%）、机械设备（6.8%）和证券（6.7%）。前

四大行业没变，仅银行权重显著下降，且证券取代房地产成为第五大权

重行业。 
本次调整后行业权重上升较多的分别为：证券、信息服务和食品饮料。

下降较为明显的为：房地产、银行、交通运输。 
 
本次调整前（即截止 2011 年 6 月 30 日），沪深 300 成分股在各行业分

布数量前五的分别为：房地产（26 只，下同）、机械设备（24）、有色金

属（24）、交通运输（23）和采掘（22）。定期调整后分布数量最多的前

五大行业分别为：机械设备（27）、有色金属（24）、采掘（22）、医药

生物（22）和交运设备（21）。 
其中，房地产和交通运输行业成分股数量减少较明显，而机械设备和信
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息服务行业的成分股各增加 3 只。 
 
1.3. 成分股调整前后各板块成分股分布 

 
沪深 300 成分股包含沪市和深市共 300 只上市股票，所属板块分别为沪

市主板、深市主板和深市中小板，不包含创业板股票。总体的分布格局

是沪多深少，以主板股票为主，中小板股票为补充。本次定期调整后，

中小板股票数量略有增加，从 20 只上升为 26 只，且板块权重也从 3.6%
提升至 4.7%；深市的股票数量也由 92 只增至 96 只，权重从 25.3%变为

26.6%，沪市的成分股数量和权重相应缩减。 
 

2. 定期调整对沪深 300 指数基金的影响 
 
目前 A 股市场股票型指数基金（包括增强型，且以募集完毕，其中 ETF
的联接基金也统计在内）数量已多达 113 只，其中，沪深 300 指数基金

（包括增强型）23 只。截止 2011 年 6 月 30 日，共有 24 家基金公司旗

下拥有沪深 300 指数基金，占指数基金总数的 20%。考虑到指数基金规

模的日益扩大，在指数成分股定期调整时，较为一致的行动或将对调入

调出股票(从而市场)产生一定影响，因此我们重点关注基金 数量众多

且跟踪资产规模最大的沪深 300 本次成分股定期调整前后指数及二级

市场变化。 
 

2.1. 定期调整对个股影响的市值规模 

 
目前沪深 300 指数基金（包括增强型指数基金，下同）的管理规模接近

1200 亿元，且基本采用完全复制（除长城久泰沪深 300 采用抽样复制）。

沪深 300 成分股定期调整，对于部分流通市值较小、日均成交额偏少的

个股，如果各指数基金均在较为一致的时间内进行统一调整，将使股票

价格产生波动，进而影响指数基金的调仓成本及跟踪误差。 
 
按照目前沪深 300 指数基金资产规模，我们测算了针对本次沪深 300 指

数定期调整，基金公司需被动调整的股票市值规模1。截止 6 月 30 日，

沪深 300 指数基金总规模约 1163.3 亿元，其中被动型指数基金 1080.1
亿元，增强型指数基金 83.1 亿元。本次调出沪深 300 指数成分股权重

为 2.0%，调入沪深 300 指数成分股权重为 2.7%。对于调出沪深 300 指

数的个股，按照 6 月 30 日收盘权重计算需调整市值规模；对于调入沪

深 300 指数个股，按 7 月 1 日收盘时成份股权重计算，并将测算的个股

需调整市值规模，与其总流通市值和日均成交额(成分股定期调整公告

以来)进行比较。 
 
测算发现，部分成分股需调整的市值较大 (相当于其流通市值的

0.4%-4.1%，或超过了近期日均成交金额)。如果在较短时间内快速调

整，确实可能对个股价格造成影响，从而影响指基跟踪误差。 
1. 从成分股需调整市值和其流通市值的比较看，部分股票占比较高，

                                                        
1 由于定期调整股票为权重较小股票，对于增强型指数基金并非一定调整且其规模占比较小，因此我们重点研究纯被动型指数

基金。 
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且调入的成分股市值占比高于调出成分股市值占比。如方正科技、

首钢股份和福建高速需卖出市值占个股流通市值比值分别高达：

2.1%、2.1%和 2.0%；荣盛石化、汉缆股份和九州通需买入市值占个

股流通市值比值却分别达到 4.1%、4.0%和 3.7%。 
2．从成分股调整市值和成分股定期调整公告以来日均成交金额的比较

看，除首钢股份和泰达股份由于长期停牌无法卖出，有 19 只本次调

出的股票需卖出市值超过其日均成交额，另 2 只股票调整市值占比

也超过日均成交额的 60%。本次调入股票占比也同样较高，有 18 只

本次调入的股票需买入市值超过其每日成交额。因此，如果本次定

期调整各指数基金若在较短时间内集中进行成份股的调入调出，将

对市场产生一定影响；但若调整时间延长，该影响也可较大程度降

低。 
 
值得注意的是，涉及定期调整的部分指数(如沪深 300 指数与上证 180 指

数等)之间成份股存在重叠。因此，沪深 300 指数调入和调出成分股同样

受到其他指数调整影响，由此或将对个股造成更大影响。由于其余指数

成分股权重未能获知，其具体影响难以精确测算，但考虑到跟踪各标的

指数基金规模（如表 3 所示），预计其影响仍以沪深 300 指数基金为主。 
 
2.2. 沪深 300 指数基金跟踪误差分析 

                                 
根据以往我们对指数基金跟踪误差的分析，由于影响跟踪误差的因素较

多，相对而言历次成份股定期调整对指数基金跟踪误差的影响并不显

著。我们通过测算沪深 300 指数基金 2009 年 1 月-2011 年 7 月 1 日的滚

动跟踪误差，发现本次成分股定期调整使指数基金跟踪误差或有放大，

但并不显著。 
 

3. 定期调整对调入调出成分股短期走势的影响 
 
通过测算本次定期调整调入和调出股票自 6月 13日(中证指数公司发布

调整公告日)以来相对沪深 300 指数的累计偏离度发现，调出股票 23 只

中有 22 只累计偏离度为负(主要集中在调整生效日 7 月 1 日前一周多的

时间)，其中，长航油运、太平洋和日照港的负偏离最大，仅福建高速

为正偏离(其主要由于 7 月 1 日大幅上涨而获得正向偏离，其余时段以

负偏离为主)。而本次调入的 23 只股票仅有 7 只股票相对沪深 300 指数

存在负偏离，其余 16 只股票存在明显正偏离，其中兴业证券和恒源煤

电的正偏离超过 12%，大智慧和郑煤机的正偏离也超过 7%。我们认为

本次定期调整对于部分股票存在一定成分股调整效应，且其影响较以前

历次的定期调整更为显著。 
 

4. 关于融资融券标的证券调整 
 
根据沪深交易所于 2010 年 2 月 12 日分别发布的《关于融资融券业务试

点初期标的证券与可充抵保证金证券范围的通知》中第 2 条，试点初期

标的证券范围与上证 50 指数成份股（及深证成指）同时调整，本所对
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调整结果予以公告。 
 
2010 年 6 月 21 日，沪深交易所发布第一次调整公告。2010 年 12 月 31
日沪深交易所发布了《关于融资融券标的证券范围暂不调整的通知》。

而本次定期调整沪深交易所未发布相关公告。根据交易所公布的融资融

券个股交易明细可以看出，本次融资融券标的证券并未跟随上证 50 和

深证成指成进行定期调整。我们认为，这与今年市场预期交易所可能会

扩大融资融券标的证券的范围（比如上证 180+深证 100 指数，或沪深

300 指数）有关。 
 

5. 附录 
 
表 1 沪深 300 成分股调整名单（2010.7.1） 

调入名单 调出名单 

代码 名称 权重 
需要买入市值

（亿元） 
代码 名称 权重 

需要卖出市值

（亿元） 

002498.SZ 汉缆股份 0.05% 0.55  600657.SH 信达地产 0.05% 0.55  
601519.SH 大智慧 0.04% 0.44  600033.SH 福建高速 0.08% 0.89  
600998.SH 九州通 0.06% 0.67  601877.SH 正泰电器 0.06% 0.67  
000536.SZ 华映科技 0.06% 0.67  000959.SZ 首钢股份 0.10% 1.11  
601933.SH 永辉超市 0.07% 0.78  600350.SH 山东高速 0.05% 0.55  
002493.SZ 荣盛石化 0.12% 1.33  601139.SH 深圳燃气 0.05% 0.55  
002500.SZ 山西证券 0.08% 0.89  000900.SZ 现代投资 0.08% 0.89  
601098.SH 中南传媒 0.09% 1.00  600611.SH 大众交通 0.08% 0.89  
601377.SH 兴业证券 0.13% 1.44  600596.SH 新安股份 0.09% 1.00  
002310.SZ 东方园林 0.10% 1.11  000667.SZ 名流置业 0.10% 1.11  
601717.SH 郑煤机 0.09% 1.00  600601.SH 方正科技 0.15% 1.66  
601718.SH 际华集团 0.09% 1.00  600748.SH 上实发展 0.06% 0.67  
601558.SH 华锐风电 0.09% 1.00  600597.SH 光明乳业 0.06% 0.67  
600971.SH 恒源煤电 0.10% 1.11  600087.SH 长航油运 0.09% 1.00  
601018.SH 宁波港 0.14% 1.55  600210.SH 紫江企业 0.13% 1.44  
601118.SH 海南橡胶 0.17% 1.89  600006.SH 东风汽车 0.06% 0.67  
000559.SZ 万向钱潮 0.12% 1.33  600325.SH 华发股份 0.14% 1.55  
002073.SZ 软控股份 0.27% 3.00  600017.SH 日照港 0.10% 1.11  
002069.SZ 獐子岛 0.09% 1.00  002242.SZ 九阳股份 0.05% 0.55  
600859.SH 王府井 0.18% 2.00  000652.SZ 泰达股份 0.15% 1.66  
002106.SZ 莱宝高科 0.20% 2.22  601099.SH 太平洋 0.05% 0.55  
600267.SH 海正药业 0.17% 1.89  600663.SH 陆家嘴 0.11% 1.22  
000869.SZ 张裕 A 0.18% 2.00  000046.SZ 泛海建设 0.11% 1.22  

数据来源：国泰君安证券研究，WIND 

 
 
 
 
 
表 2 沪深 300 调整前后前 20 大权重股 
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调整后（2010.07.01） 调整前（2010.06.30） 

成分代码 成分名称 所属行业 指数权重[%] 成分代码 成分名称 所属行业 指数权重[%]
601318.SH 中国平安 保险 2.84 601318.SH 中国平安 保险 3.00  
600036.SH 招商银行 银行 2.82 600036.SH 招商银行 银行 2.98  
600016.SH 民生银行 银行 2.27 600016.SH 民生银行 银行 2.40  
601328.SH 交通银行 银行 2.03 601328.SH 交通银行 银行 2.14  
600000.SH 浦发银行 银行 1.92 600000.SH 浦发银行 银行 2.04  
601088.SH 中国神华 采掘  1.8 601166.SH 兴业银行 银行 1.89  
601166.SH 兴业银行 银行 1.77 601088.SH 中国神华 采掘  1.84  
600030.SH 中信证券 证券 1.6 600030.SH 中信证券 证券 1.69  
000002.SZ 万科 A 房地产  1.48 000002.SZ 万科 A 房地产  1.52  
600519.SH 贵州茅台 食品饮料 1.4 600519.SH 贵州茅台 食品饮料  1.49  
600837.SH 海通证券 证券 1.31 601601.SH 中国太保 保险 1.30  
601601.SH 中国太保 保险 1.24 000858.SZ 五粮液 食品饮料  1.26  
000858.SZ 五粮液 食品饮料 1.19 601398.SH 工商银行 银行 1.26  
601398.SH 工商银行 银行 1.18 600585.SH 海螺水泥 建筑建材  1.03  
601668.SH 中国建筑 建筑建材 1.07 600031.SH 三一重工 机械设备  1.02  
600585.SH 海螺水泥 建筑建材 0.98 002024.SZ 苏宁电器 商业贸易  1.00  
600031.SH 三一重工 机械设备 0.97 600111.SH 包钢稀土 有色金属  0.96  
002024.SZ 苏宁电器 商业贸易 0.95 601668.SH 中国建筑 建筑建材  0.90  
600111.SH 包钢稀土 有色金属 0.91 601006.SH 大秦铁路 交通运输  0.90  
601006.SH 大秦铁路 交通运输 0.85 601939.SH 建设银行 银行 0.88  

前 20 大合计   30.58 前 20 大合计   31.50  
数据来源：国泰君安证券研究，WIND 

 
图 1  沪深 300 成分股调整前后集中度变化 
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数据来源：国泰君安证券研究，WIND 

 
 
 
 
 
 
图 2 成分股调整前后沪深 300 指数行业权重变化 
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数据来源：国泰君安证券研究，WIND 

 
图 3 成分股调整前后沪深 300 指数行业成分股数量变化 
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数据来源：国泰君安证券研究，WIND 

 
图 4 成分股调整前后沪深 300 指数各板块成分股权重变化 
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表 3 跟踪各标的指数的被动性指数基金规模（2011.7.1） 
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排序 标的指数 
指数基金规模

（亿元） 

指数基金

数量 
排序 标的指数 

指数基金规模

（亿元） 

指数基金

数量 

1 沪深 300 1080.2  17 22 上证龙头 19.6  2 
2 深证 100 463.3  5 23 中小板 300 17.0  2 
3 上证 50 207.0  1 24 上证 180 金融 16.8  2 
4 上证 180 139.4  5 25 中证新兴产业 15.9  1 
5 中证 500 89.8  4 26 上证新兴产业 13.3  2 
6 上证 180 治理 76.2  2 27 中证等权重 90 12.8  1 
7 深证成指 76.0  5 28 中证红利 10.8  2 
8 中证 100 64.5  6 29 上证非周期 10.0  2 
9 上证综指 63.3  3 30 深证 TMT 9.6  2 

10 上证综指 63.3  3 31 上证社会责任 9.0  2 
11 中小板 48.6  1 32 上证央企 50 8.9  1 
12 深证成长 41.5  2 33 上证周期 8.8  2 
13 上证消费 80 34.5  2 34 上证民企 7.9  2 
14 沪深 300 金融 29.3  1 35 中证南方小康  7.3  2 
15 上证中盘 29.1  2 36 深证基本面 200 6.9  2 
16 上证超级大盘 28.6  2 37 中证下游消费 6.8  1 
17 深证红利 26.9  2 38 中证财富大盘 5.5  1 
18 基本面 50 25.7  1 39 上证国企 100 4.9  1 
19 上证 180 价值 21.9  2 40 中证 200 3.2  1 
20 上证大宗商品 21.2  2 41 上证中小盘 2.6  2 
21 上证红利 20.8  1 42 中证央企 100 0.9 1 

数据来源：国泰君安证券研究，WIND 

 
图 5 沪深 300 指数调入成分股占其流通市值比值 
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数据来源：国泰君安证券研究，WIND 

 
 
 
 
 
 
图 6 沪深 300 指数调出成分股占其流通市值比值 
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数据来源：国泰君安证券研究，WIND 

 
图 7 沪深 300 指数调入成分股占日均成交额比值 
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数据来源：国泰君安证券研究，WIND 

 
图 8 沪深 300 指数调出成分股占日均成交额比值 
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数据来源：国泰君安证券研究，WIND 

 
 
 
图 9 本次调入沪深 300 指数成分股相对沪深 300 累计走势
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（2011.6.13-2010.7.1） 
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数据来源：国泰君安证券研究，WIND 

 
图 10 本次调出沪深 300 指数成分股相对沪深 300 累计走势

（2011.6.13-2010.7.1） 
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数据来源：国泰君安证券研究，WIND 

 

图 11 各沪深 300 指数基金跟踪误差（包含被动型和增强型指数基金） 
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数据来源：国泰君安证券研究，WIND 

 

 

图 12 各沪深 300 指数基金跟踪误差（仅含被动型指数基金） 
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均不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司、本公司员工或者关联机构不承诺投资者一定获利，不与投资者分享投

资收益，也不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。投资者务必注意，其据此做出的任何投资决

策与本公司、本公司员工或者关联机构无关。 

 

本公司利用信息隔离墙控制内部一个或多个领域、部门或关联机构之间的信息流动。因此，投资者应注意，在法律许可的情况

下，本公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券或期权并进行证券或期权交易，也可能为这些公司提

供或者争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等相关服务。在法律许可的情况下，本公司的员工可能担任本报告所提到的

公司的董事。 
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评级说明 

   评级 说明 

1.投资建议的比较标准 

投资评级分为股票评级和行业评级。 

以报告发布后的12个月内的市场表现为

比较标准，报告发布日后的 12 个月内的

公司股价（或行业指数）的涨跌幅相对

同期的沪深 300 指数涨跌幅为基准。 

股票投资评级 

增持 相对沪深 300 指数涨幅 15%以上 

谨慎增持 相对沪深 300 指数涨幅介于 5%～15%之间 

中性 相对沪深 300 指数涨幅介于-5%～5% 

减持 相对沪深 300 指数下跌 5%以上 

2.投资建议的评级标准 

报告发布日后的 12 个月内的公司股价

（或行业指数）的涨跌幅相对同期的沪

深 300 指数的涨跌幅。 

行业投资评级 

增持 明显强于沪深 300 指数 

中性 基本与沪深 300 指数持平 

减持 明显弱于沪深 300 指数 
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