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金融工程 指数专题研究  

 指数基金以尽可能的跟踪指数为目标，指数成分的调整必然会带来以对应

指数为标的的基金投资组合的调整。随着国内指数基金规模的不断扩大，

指数成分调整给个股带来的影响也就越来越明显。 

 2009 年 12 月 14 日，上海证券交易所，深圳证券交易所和中证指数有限公

司分别发出公告，调整上证 50，上证 180 等上证系列指数，中证 100，中

证 500 等中证系列指数，深证 100，中小板及巨潮系列指数样本股。以上

调整将于 2010 年 1 月第一个交易日正式生效。 

 我们考查了在上证 50、上证 180 等主要指数的调整过程中，跟踪这些指数

的相关产品可能投向调入成分的资金量，譬如中国建筑潜在的投资资金规

模超过 20 亿。 

 
表 1、 指数调整引起的潜在投资 
指数 潜在投资（亿元） 主要个股及需求（亿元） 
上证 50 22.91 中国建筑 7.30 特变电工 5.34 
上证 180 3.52 中国建筑 1.24 小商品城 0.31 
沪深 300 31.29 中国建筑 10.33 华兰生物 3.59 
上证红利 12.63 交通银行 4.56 工商银行 2.25 
上证 180 治理 3.37 葛洲坝   0.67 福田汽车 0.53 
上证央企 50 1.41 中国建筑 0.71 长江电力 0.7 
巨潮 100 0.93 山东黄金 0.15 潞安环能 0.13 
深证 100 11.06 苏宁环球 2.88 辰州矿业 2.38 
中小板 0.8 远光软件 0.26 科大讯飞 0.25 
中证 100 2.32 中国建筑 0.7 新湖中宝 0.43 
中证 500 12.23 科华生物 0.55 申华控股 0.52 
中证红利 3.11 交通银行 0.42 工商银行 0.48 

数据来源：华泰联合证券研究所。 
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指数基金规模迅速扩张，调整效应逐渐明显 

据 WIND 数据统计，截至 12 月 15 日，指数基金的总规模已经达到 3560 亿，

其中契约型开放式基金占绝大部分，为 3392 亿，而且整个指数基金仍然保持着

高速发展的态势。可以预期未来市场上的指数基金将越来越多，标的于某些指数

譬如沪深 300 等的基金数量也会大幅增加，从而使得指数成分调整而导致的对个

股的影响效应也会更加明显。 

近期的指数调整 

2009 年 12 月 14 日，上海证券交易所发布公告，调整上证 50 、上证 180 、
上证红利等指数样本股。其中上证 180 指数更换 16 只股票，上证 50 指数更

换 5 只股票，上证红利指数更换 10 只股票，上证 180 治理更换 8 只股票。 

深圳证券交易公告调整深证成份指数、深证 100 指数、中小板指数等深证系

列指数样本，同时巨潮系列指数也作出部分调整。 

中证指数有限公司也公告沪深 300 指数、中证 100 指数、中证 500 指数、

中证香港 100 、中证海外内地股等指数样本股，沪深 300 风格指数 , 沪深 300 
行业等指数随之进行相应调整。 

上述调整均在 2010 年 1 月第一个交易日正式生效。完整调整名单见附录。 

我们考察了作为指数基金主要跟踪对象的上证 50、上证 180、沪深 300、上

证红利、上证 180 治理、上证央企 50、巨潮 100、深证 100、中小板、中证 100、
中证 500 和中证红利的调整情况。 

截止 12 月 15 日，调整的总体情况如下表所示 

表 2、 指数调整总体情况  

指数 调入数量 调入样本流通市值和（亿元） 与原指数总市值比（%）

上证 50 5 1854 2.84% 
上证 180 16 1807 2.11% 
沪深 300 16 1745 1.63% 
上证红利 10 24394 116.80% 
上证180治理 8 1045 1.68% 
上证央企 50 2 1235 2.41% 
巨潮 100 9 2721 3.32% 
深证 100 6 629 3.46% 
中小板 4 104 2.27% 
中证 100 7 1835 2.25% 
中证 500 50 2247 10.30% 
中证红利 20 25962 154.18% 

数据来源：华泰联合证券研究所。 

 

指数成分股调整的影响 

指数基金的性质决定了它将随着标的指数的调整而调整，被调出指数的股票
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将会被基金卖出，而被调入的股票会被基金买入。基金的这种行为因此会对个股

产生一定的影响，尤其是对调入指数的股票，会形成较为正面的作用。本文因此

也将研究重点放在被调入的股票的潜在需求上。 

跟踪标的：上证 50  

跟踪上证 50 的基金主要有易方达上证 50 和华夏上证 50ETF，这两只基金的

可投资资金大约为 512.08 亿。根据调整后的权重测算可以得到新调入成分股的潜

在投资规模在 22.91 亿左右，其中中国建筑为 7.30 亿，特变电工为 5.34 亿。 

图 1、标的上证 50 的指数基金对新纳入成份的潜在配置金额 

 
数据来源：华泰联合证券研究所。 

 

跟踪标的：上证 180 

跟踪上证 180 的基金主要有万家 180 和华安 180ETF，这两只基金的可投资

资金大约为 118.68 亿。根据调整后的权重测算可以得到新调入成分股的潜在投资

规模在 3.52 亿左右。其中中国建筑的规模最大，达到 1.24 亿元。 

图 2、标的上证 180 的指数基金对新纳入成份的潜在配置金额 

 
数据来源：华泰联合证券研究所。 
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跟踪标的：沪深 300 

跟踪沪深 300 的基金数量比较多，其中规模比较大的是嘉实沪深 300，华夏

沪深 300 等，这些基金的可投资资金总额在 1314 亿左右，新调入成分股的潜在

投资规模约为 31.29 亿，其中中国建筑、华兰生物，中国中冶潜在投资规模分别

约为 10.33 亿元、3.59 亿元和 3.29 亿元。 

图 3、最大两只标的沪深 300 的指数基金对新纳入成份的潜在配置金额 

 
数据来源：华泰联合证券研究所。 

 

跟踪标的：上证红利 

跟踪上证红利的基金主要有友邦华泰红利 ETF，可投资资金大约为 54.41 亿。

新调入成分股的潜在投资规模在 12.63 亿左右。其中交通银行为 4.56 亿，工商银

行为 2.25 亿。 

图 4、标的上证红利的指数基金对新纳入成份的潜在配置金额 
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数据来源：华泰联合证券研究所。 

 

跟踪标的：上证 180 治理 

跟踪上证红利的基金主要有交银 180 治理 ETF 和交银 180 治理 ETF 联接，

两只基金的可投资资金总额大约为 75.04 亿。根据调整后的权重测算可以得到新

调入成分股的潜在投资规模在 3.37 亿左右。 

图 5、标的上证 180 治理的指数基金对新纳入成份的潜在配置金额 

 
数据来源：华泰联合证券研究所。 

 

跟踪标的：上证央企 50 

跟踪上证央企 50 的基金主要为工银上证央企 50ETF，总的可投资资金大约

为 47.38 亿。根据调整后的权重测算可以得到新调入成分股的潜在投资规模在

1.41 亿左右。 

 
图 6、标的中证 500 的指数基金对新纳入成份的潜在配置金额 

 
数据来源：华泰联合证券研究所。 
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跟踪标的：巨潮 100 

跟踪巨潮 100 的基金主要为融通巨潮 100，有 5%的现金比例。可以算出可

投资资金大约为 31.46 亿。根据调整后的权重测算可以得到新调入成分股的潜在

投资规模在 0.93 亿左右。 

图 7、标的巨潮 100 的指数基金对新纳入成份的潜在配置金额 

 
数据来源：华泰联合证券研究所。 

 

跟踪标的：深证 100 

跟踪深证 100 的基金主要为易方达深证 100ETF、易方达深证 100ETF 联接

和融通深证 100，后者有 10%的现金比例。可以算出可投资资金大约为 425.16
亿。根据调整后的权重测算可以得到新调入成分股的潜在投资规模在 11.06 亿左

右，其中苏宁环球、辰州矿业潜在投资规模最大，分别约为 2.88 亿元和 2.38 亿

元。 

图 8、标的深证 100 的指数基金对新纳入成份的潜在配置金额 
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数据来源：华泰联合证券研究所。 

 

跟踪标的：中小板 

跟踪中小板的基金主要为华夏中小板 ETF，有 5%的现金比例。可以算出可

投资资金大约为 36.73 亿。根据调整后的权重测算可以得到新调入成分股的潜在

投资规模在 0.81 亿左右。 

图 9、标的中小板的指数基金对新纳入成份的潜在配置金额 

 
数据来源：华泰联合证券研究所。 

 

跟踪标的：中证 100 

跟踪中证 100 的基金主要为中银中证 100、诺安中证 100 和长盛中证 100，
总的可投资资金大约为 73 亿。根据调整后的权重测算可以得到新调入成分股的

潜在投资规模在 2.32 亿左右，其中中国建筑最大，为 0.7 亿。 

 
图 10、标的中证 100 的指数基金对新纳入成份的潜在配置金额 
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数据来源：华泰联合证券研究所。 

 

跟踪标的：中证 500 

跟踪中证 500 的基金主要为南方中证 500、广发中证 500，总的可投资资金

大约为 119 亿。根据调整后的权重测算可以得到新调入成分股的潜在投资规模在

12.22 亿左右。下图是配置规模在前二十名纳入股票的配置情况。 

图 11、标的中证 500 的指数基金对新纳入成份的潜在配置金额 

数据来源：华泰联合证券研究所。 

 

跟踪标的：中证红利 

跟踪中证红利的基金主要为富国天鼎中证红利，总的可投资资金大约为 8.34
亿。根据调整后的权重测算可以得到新调入成分股的潜在投资规模在 3.1 亿左右。 

图 12、标的中证红利的指数基金对新纳入成份的潜在配置金额 

数据来源：华泰联合证券研究所。 



 
金融工程-指数专题研究 091217：指数成分调整对个股的影响[1].doc Dec-2009

 

谨请参阅尾页重要申明及联合证券股票和行业评级标准。 10 / 16

 

 

紧密跟随指数成分调整 

随着国内指数基金规模的不断扩大，指数成分调整效应开始越来越明显。准

确的预测和分析指数成分调整带来的影响，能够让基金经理以更加灵活的调整投

资组合，同时能够发掘潜在的投资机会，结合各种交易技术来获得收益。在此后

的报告中，我们会继续关注这个日益明显的效应对中国股市的影响。
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附录 

表 3、上证 50 指数样本股调整名单 
调出名单 调入名单 

证券代码 证券名称 证券代码 证券名称 
600601 方正科技 600837 海通证券 
600717 天 津 港 601169 北京银行 
600811 东方集团 601186 中国铁建 
600881 亚泰集团 601898 中煤能源 
600887 伊利股份 601899 紫金矿业 

数据来源：上海证券交易所，深圳证券交易所，中证指数有限公司，华泰联合证券研究所。  

 
表 4、上证 180 指数样本股调整名单 

调出名单 调入名单 
证券代码 证券名称 证券代码 证券名称 
600006 东风汽车 600052 浙江广厦 
600020 中原高速 600138 中青旅 
600075 新疆天业 600150 中国船舶 
600098 广州控股 600162 香江控股 
600103 青山纸业 600251 冠农股份 
600130 波导股份 600376 首开股份 
600166 福田汽车 600533 栖霞建设 
600186 莲花味精 600643 爱建股份 
600267 海正药业 600655 豫园商城 
600316 洪都航空 600737 中粮屯河 
600350 山东高速 600804 鹏博士 
600418 江淮汽车 600816 安信信托 
600597 光明乳业 600875 东方电气 
600606 金丰投资 601186 中国铁建 
600621 上海金陵 601699 潞安环能 
600877 中国嘉陵 601898 中煤能源 
600884 杉杉股份 601899 紫金矿业 
600961 株冶集团 601958 金钼股份 

数据来源：上海证券交易所，深圳证券交易所，中证指数有限公司，华泰联合证券研究所。  

 
表 5、沪深 300 指数样本股调整名单 

调出名单 调入名单 
证券代码 证券名称 证券代码 证券名称 
000543 皖能电力 000631 顺发恒业 
000629 攀钢钢钒 000780 平庄能源 
000725 京东方 A 002007 华兰生物 
000912 泸 天 化 002275 桂林三金 
002038 双鹭药业 600062 双鹤药业 
002194 武汉凡谷 600161 天坛生物 
002269 美邦服饰 600166 福田汽车 
600110 中科英华 600239 云南城投 
600117 西宁特钢 600369 西南证券 
600299 蓝星新材 600517 置信电气 
600308 华泰股份 600648 外高桥 
600548 深高速 600657 信达地产 
600616 金枫酒业 601099 太平洋 
600653 申华控股 601107 四川成渝 
600770 综艺股份 601618 中国中冶 
601005 重庆钢铁 601668 中国建筑 

数据来源：上海证券交易所，深圳证券交易所，中证指数有限公司，华泰联合证券研究所。  
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表 6、上证红利指数样本股调整名单 
调出名单 调入名单 

证券代码 证券名称 证券代码 证券名称 
600001 邯郸钢铁 600309 烟台万华 
600059 古越龙山 600664 哈药股份 
600104 上海汽车 600754 锦江股份 
600300 维维股份 600779 水井坊 
600307 酒钢宏兴 601328 交通银行 
600331 宏达股份 601398 工商银行 
600418 江淮汽车 601666 平煤股份 
600569 安阳钢铁 601699 潞安环能 
600808 马钢股份 601939 建设银行 
600863 内蒙华电 601988 中国银行 

数据来源：上海证券交易所，深圳证券交易所，中证指数有限公司，华泰联合证券研究所。  

 

表 7、上证 180 治理指数样本股调整名单 
调出名单 调入名单 

证券代码 证券名称 证券代码 证券名称 
600027 华电国际 600022 济南钢铁 
600033 福建高速 600068 葛洲坝 
600085 同仁堂 600166 福田汽车 
600138 中青旅 600246 万通地产 
600183 生益科技 600251 冠农股份 
600533 栖霞建设 600271 航天信息 
600685 广船国际 600718 东软集团 
600755 厦门国贸 600895 张江高科 

数据来源：上海证券交易所，深圳证券交易所，中证指数有限公司，华泰联合证券研究所。  

 

表 8、上证央企 50 指数样本股调整名单 
调出名单 调入名单 

证券代码 证券名称 证券代码 证券名称 
601998 中信银行 002202 金风科技 
600717 天津港 600111 包钢稀土 
600690 青岛海尔 600348 国阳新能 
600037 歌华有线 600432 吉恩镍业 
600029 南方航空 600489 中金黄金 
600010 包钢股份 600547 山东黄金 
000895 双汇发展 600997 开滦股份 
000652 泰达股份 601001 大同煤业 
000629 攀钢钢钒 601699 潞安环能 

数据来源：上海证券交易所，深圳证券交易所，中证指数有限公司，华泰联合证券研究所。  

 

表 9、巨潮 100 指数样本股调整名单 
调出名单 调入名单 

证券代码 证券名称 证券代码 证券名称 
601998 中信银行 002202 金风科技 
600717 天津港 600111 包钢稀土 
600690 青岛海尔 600348 国阳新能 
600037 歌华有线 600432 吉恩镍业 
600029 南方航空 600489 中金黄金 
600010 包钢股份 600547 山东黄金 
000895 双汇发展 600997 开滦股份 
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000652 泰达股份 601001 大同煤业 
000629 攀钢钢钒 601699 潞安环能 

数据来源：上海证券交易所，深圳证券交易所，中证指数有限公司，华泰联合证券研究所。  

 

表 10、深证 100 指数样本股调整名单 
调出名单 调入名单 

证券代码 证券名称 证券代码 证券名称 
002097 山河智能 000021 长城开发 
002048 宁波华翔 000550 江铃汽车 
000912 泸天化 000597 东北制药 
000831 关铝股份 000718 苏宁环球 
000707 双环科技 002128 露天煤业 
000629 攀钢钢钒 002155 辰州矿业 

数据来源：上海证券交易所，深圳证券交易所，中证指数有限公司，华泰联合证券研究所。  

 

表 11、中小板指数样本股调整名单 
调出名单 调入名单 

证券代码 证券名称 证券代码 证券名称 
002272 川润股份 002230 科大讯飞 
002094 青岛金王 002063 远光软件 
002035 华帝股份 002042 华孚色纺 
002027 七喜控股 002232 启明信息 

数据来源：上海证券交易所，深圳证券交易所，中证指数有限公司，华泰联合证券研究所。  

 

表 12、中证 100 指数样本股调整名单 
调出名单 调入名单 

证券代码 证券名称 证券代码 证券名称 
000338 潍柴动力 000024 招商地产 
000629 攀钢钢钒 000046 泛海建设 
600027 华电国际 600208 新湖中宝 
600350 山东高速 600489 中金黄金 
600598 北大荒 600547 山东黄金 
600717 天津港 601618 中国中冶 
601872 招商轮船 601668 中国建筑 

数据来源：上海证券交易所，深圳证券交易所，中证指数有限公司，华泰联合证券研究所。  

 

表 13、中证 500 指数样本股调整名单 
调出名单 调入名单 

证券代码 证券名称 证券代码 证券名称 
000032 深桑达Ａ 000543 皖能电力 
000151 中成股份 000636 风华高科 
000419 通程控股 000650 仁和药业 
000421 南京中北 000861 海印股份 
000504 赛迪传媒 000912 泸 天 化 
000513 丽珠集团 000925 众合机电 
000598 蓝星清洗 000961 中南建设 
000602 金马集团 000965 天保基建 
000666 经纬纺机 002022 科华生物 
000695 滨海能源 002025 航天电器 
000727 华东科技 002051 中工国际 
000815 美利纸业 002078 太阳纸业 
000818 ST 锦化 002088 鲁阳股份 
000976 春晖股份 002091 江苏国泰 
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000978 桂林旅游 002106 莱宝高科 
002093 国脉科技 002107 沃华医药 
002146 荣盛发展 002109 兴化股份 
002147 方圆支承 002179 中航光电 
002154 报喜鸟 002212 南洋股份 
002187 广百股份 002223 鱼跃医疗 
002267 陕天然气 002225 濮耐股份 
600135 乐凯胶片 002232 启明信息 
600156 华升股份 002258 利尔化学 
600166 福田汽车 002276 万马电缆 
600179 黑化股份 002277 家润多 
600215 长春经开 600110 中科英华 
600237 铜峰电子 600112 长征电气 
600239 云南城投 600117 西宁特钢 
600246 万通地产 600198 大唐电信 
600279 重庆港九 600267 海正药业 
600300 维维股份 600295 鄂尔多斯 
600312 平高电气 600308 华泰股份 
600358 国旅联合 600315 上海家化 
600393 东华实业 600329 中新药业 
600422 昆明制药 600351 亚宝药业 
600435 中兵光电 600429 三元股份 
600486 扬农化工 600438 通威股份 
600512 腾达建设 600543 莫高股份 
600535 天士力 600551 时代出版 
600567 山鹰纸业 600616 金枫酒业 
600629 棱光实业 600623 双钱股份 
600713 南京医药 600644 乐山电力 
600732 上海新梅 600653 申华控股 
600740 山西焦化 600743 华远地产 
600746 江苏索普 600755 厦门国贸 
600814 杭州解百 600770 综艺股份 
600821 津劝业 600818 中路股份 
600823 世茂股份 600993 马应龙 
600883 博闻科技 601005 重庆钢铁 
600965 福成五丰 601008 连云港 

数据来源：上海证券交易所，深圳证券交易所，中证指数有限公司，华泰联合证券研究所。  

 

表 14、中证红利指数样本股调整名单 
调出名单 调入名单 

证券代码 证券名称 证券代码 证券名称 
000060 中金岭南 000568 泸州老窖 
000089 深圳机场 002128 露天煤业 
000429 粤高速Ａ 002194 武汉凡谷 
000709 唐钢股份 600246 万通地产 
000767 漳泽电力 600309 烟台万华 
000778 新兴铸管 600475 华光股份 
000828 东莞控股 600535 天士力 
000878 云南铜业 600596 新安股份 
000911 南宁糖业 600664 哈药股份 
000916 华北高速 600750 江中药业 
000937 金牛能源 600779 水井坊 
600012 皖通高速 600970 中材国际 
600104 上海汽车 601009 南京银行 
600331 宏达股份 601328 交通银行 
600409 三友化工 601398 工商银行 
600418 江淮汽车 601666 平煤股份 
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600569 安阳钢铁 601699 潞安环能 
600660 福耀玻璃 601857 中国石油 
600808 马钢股份 601939 建设银行 
600863 内蒙华电 601988 中国银行 

数据来源：上海证券交易所，深圳证券交易所，中证指数有限公司，华泰联合证券研究所。  



 
 

 

 

联合证券股票评级标准 

增 持 未来 6 个月内股价超越大盘 10%以上 

中 性 未来 6 个月内股价相对大盘波动在-10% 至 10%间 

减 持 未来 6 个月内股价相对大盘下跌 10%以上 

联合证券行业评级标准 

增 持 行业股票指数超越大盘 

中 性 行业股票指数基本与大盘持平 

减 持 行业股票指数明显弱于大盘 
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