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本报告导读： 
国泰君安金融工程：农行在沪深 300指数、上证指数中的权重分别为 0.6%、

5.3%，指数基金配置效应不大。短期农行对沪深 300 指数的影响有限。 

摘要： 
 作为 2010 年以来国内最大的 IPO，农业银行的上市备受关注。本次

农业银行 A 股公开发行数量不超过 22,235,294,000 股（未考虑 A 股
发行的超额配售选择权）；不超过 25,570,588,000 股（若全额行使 A 
股发行的超额配售选择权），在 A 股市场募集资金高达 595.9 亿元。

 农业银行于 7 月 29 日调入上证综合等上证系列指数。根据上交所上

证系列指数编制规则，新股于上市第 11 个交易日开始计入上证综合

指数、上证 180、上证 50、上证超大盘、上证分类指数等。同时，农

业银行也于当日调入沪深 300 、中证 100 等中证系列指数。 

 本次农业银行快速计入指数多达 22 只，目前市场最为关注的指数是

上证综合、沪深 300 指数，此外，上证 50、上证 180 等指数也有相

当认同度。农业银行的计入对上证综指影响较为显著，成为其第 3
大权重股(5.30%),直接导致其余权重股权重显著减少。截止 2010 年 7
月 29 日收盘，前两大权重股——中国石油（10.68%）和工商银行

（6.71%）未变。相应地，作为第 1 大权重行业的银行业权重大幅上

升至 23.89％；而其余成分股行业权重则或多或少下降。由于沪深 300
指数成份股权重计算采用的是成份股自由流通量加权，虽然农业银

行总股本以及总市值颇高，但其目前可自由流通股份仅限于本次发

行时网上现金申购部分，因此，农业银行计入对沪深 300 指数成分

股权重变化影响相对有限。目前农业银行为沪深 300 第 35大权重股，

权重占比为 0.61％。相应地，农业银行计入指数对行业权重分布有一

定影响，银行业保持了其第 1 大权重行业地位，权重升至 21.24%，。

 根据中证指数公司公告，本次农业银行快速计入的指数涉及中证及上

证系列多达 22 只指数。根据目前 A 股市场发行的指数基金，本次需

调入农业银行的指数基金多达 32 只，资产管理规模高达 1723.13 亿

元，涉及 7 个标的指数。粗略测算需调入农业银行市值合计为 10.81
亿元。实际需配置资金与此可能有一定差异。从农业银行上市以来的

日成交金额和日换手率看，即使各指数基金较为集中调入农业银行，

对其股价的影响也不会太显著。  

 通过测算 21 只指数基金 30 个交易日滚动跟踪误差可见，不论是沪深

300 指数基金、中证 100 指数基金，还是以其他指数为标的指数基金，

并未发行由于本次农行计入指数对其跟踪误差产生显著一致影响。 

 综上及根据我们与银行业研究员的沟通，我们认为，农行在银行板块

中的投资价值属居中水平，对其后续走势持中性偏乐观态度。而其对

沪深 300 指数的影响，我们持中性态度，其对指数正向或负向的影响

有限。 
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1. 农业银行首次公开发行概况 
 
作为 2010 年以来国内最大的 IPO，农业银行的上市备受关注。本次农

业银行 A 股公开发行数量不超过 22,235,294,000 股（未考虑 A 股发行

的超额配售选择权）；不超过 25,570,588,000 股（若全额行使 A 股发行

的超额配售选择权），在 A 股市场募集资金高达 595.9 亿元（未考虑本

行 A 股发行的超额配售选择权）。同时，农业银行在香港市场发行不超

过 2,922,352.9 万股（含全额行使超额配售选择权不超过 381,176.4 万
股）境外上市外资股（H 股）。 
 
中国农业银行是四大国有独资商业银行之一，是国内网点最多的大型国

有商业银行，中国最大的零售银行。公司的前身最早可追溯至 1951 年

成立的农业合作银行。公司拥有一级分行 32 个，直属分行 5 个，总行

营业部 1 个，并在新加坡、香港设立了分行，在伦敦、东京、纽约等地

设立了代表处，凭借覆盖广泛的服务网络，为全国各类公司、机构和个

人客户提供全面的产品和服务。按托管的资产规模计，是国内第二大托

管银行和国内最大的保险资金托管银行。公司位列《银行家》杂志“世
界银行 1000 强”第 8 位，分支机构数量在大型商业银行中位居首位，拥

有大型商业银行中覆盖范围最广泛的销售网络。作为国内最后一家上市

的国有独资商业银行，A 股发行总市值达到 7832 亿元。截止 2010 年 7
月 29 日收盘，其 A 股总市值规模约为 8233 亿元，位列上证指数的第 3
大权重股。 
 
表 1 农业上市后的股本结构（截止 2010.7.29） 

股东名称 股份类别 

本次 A、H 股发行后， 

绿鞋行使前 
本次 H 股绿鞋行使后 

限售期限 

持股数（股） 比例 持股数（股） 比例 

中央汇金投资有

限责任公司 
A 股 130,000,000,000 40.93% 130,000,000,000 40.44% 36 个月 

中华人民共和国

财政部 
A 股 127,705,882,344 40.20% 127,522,352,967 39.67% 36 个月 

社保基金理事会 
A 股 10,976,470,582 3.46% 10,962,352,937 3.41% 注 1 

H 股(注 2） 1,317,647,074 0.41% 1,515,294,096 0.47%  
本次发行 A 股 A 股      

 

战略配售部分 10,228,235,000 3.22% 10,228,235,000 3.18% 
50%占比 12 个月，

50%占比 18 个月 
网下配售部分 5,032,028,000 1.58% 5,032,028,000 2.17% 3 个月 
网上申购部分 6,975,031,000 2.20% 6,975,031,000 3.21% 无 

本次发行 H 股 H 股      

 
自由流通部分 12,143,403,000 3.82% 12,143,403,000 3.78%  
限售部分 13,268,362,000 4.18% 17,080,126,000 5.31%  

总计  317,647,059,000 100.00% 321,458,823,000 100.00%  
数据来源：国泰君安证券研究，上市公司公告 

注 1：社保基金理事会持有的因本行发行 H 股而转持的国有股股份将以 1:1 的基准
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转换为 H 股，而有关 H 股不会构成本行 H 股发行的一部分。 

注 2：，社保基金理事会所持已购股份须自交易完成日起锁定五年，或自本行首次公

开发行定价日起锁定三年，以较长时间为准。在本行自交易完成日起五年内完成首

次公开发行的前提下，在锁定期满后一年内，社保基金理事会可以转让总计不超过

30%的已购股份；在锁定期满后两年内，社保基金理事会可以转让总计不超过 60%

的已购股份。 

 

2. 7 月 29 日农业银行计入主要基准指数 
 
农业银行于 7 月 29 日调入上证综合等上证系列指数。根据上交所上证

系列指数编制规则，新股于上市第 11 个交易日开始计入上证综合指数、

上证 180、上证 50、上证超大盘、上证分类指数等。 
 
同时，农业银行也于当日调入沪深 300 、中证 100 等中证系列指数。

由此，农业银行于 7 月 29 日进入上证 180、上证 50、沪深 300 等指数，

上证 180 指数调出金丰投资，上证 50 指数调出上海电气，上证超大盘

调出海通证券，沪深 300 和中证 800 指数调出广船国际，中证 100 指数

调出泛海建设；与此同时，上证中盘、上证全指、中证 200 和中证 700
等指数也将进行相应调整。 
 

3. 农业银行计入对主要指数影响 
 
本次农业银行快速计入指数多达 22 只，目前市场最为关注的指数是上

证综合、沪深 300 指数，此外，上证 50、上证 180 等指数也有相当认

同度。我们这里主要分析农业银行调入对上证综合指数、沪深 300 指数

的相关影响。 
 
3.1. 农业银行计入对上证综指成份股结构影响：影响较为显著 

 
农业银行的计入对上证综指影响较为显著，成为其第 3 大权重股(5.30%),
直接导致其余权重股权重显著减少。截止 2010 年 7 月 29 日收盘，前两

大权重股——中国石油（10.68%）和工商银行（6.71%）未变，而中国

银行(3.94%)、中国石化(3.80%)则顺次降为第 4 大和第 5 大权重股。相

应地，上证综指成分股的行业权重也有一定变化，作为第 1 大权重行业

的银行业权重大幅上升至 23.89％；而其余成分股行业权重则或多或少

下降。 
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图 1 农业银行计入导致上证综指前 20 大权重股变动 
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数据来源：国泰君安证券研究， WIND 

 

图 2 农业银行计入导致上证综指成分股行业权重变动 
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数据来源：国泰君安证券研究， WIND 
 
3.2. 农业银行计入对沪深 300 指数影响：现阶段影响甚微 

 
由于沪深 300 指数成份股权重计算采用的是成份股自由流通量加权，虽

然农业银行总股本以及总市值颇高，但其目前可自由流通股份仅限于本

次发行时网上现金申购部分，因此，农业银行计入对沪深 300 指数成分

股权重变化的影响相对有限。目前农业银行为沪深 300 第 35 大权重股，

权重占比为 0.61％。相应地，农业银行计入指数对行业权重分布有一定

影响，银行业保持了其第 1 大权重行业地位，权重升至 21.24%，其余行

业权重多有减少（部分行业因股价因素，行业权重略有上升）。 
 
需注意的是，由于沪深 300 指数成份股（包括其他计算规则类似指数，

下同）计算规则以及本次农业银行发行方式的影响，今年下半年农业银

行在沪深 300 指数中权重还有两次变动（即除价格因素外的变动）：其

一，农业银行本次发行中采用了超额配售权机制（即绿鞋机制），考虑

到该机制的影响直至 8 月 16 日才能消除，因此目前尚无法确定超额配

售实际股票数量。从农业银行发行公告看，超额配售股份最多可达 33.4

亿股，其数量接近目前计入沪深 300 指数股票数量的一半，这部分股票

计入指数将提升农业银行在沪深 300 中权重；其二，本次发行中有约 50
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亿股网下配售股票，将在农行上市 3个月以后解禁，该部分股票解禁后

将进入沪深 300 指数，将进一步提升农业银行在沪深 300 指数的权重。 

 

图 3 农业银行计入导致沪深 300 前 35 大权重股变动 

0.0%

0.5%

1.0%

1.5%

2.0%

2.5%

3.0%

3.5%

4.0%

招
商
银
行

中
国
平
安

交
通
银
行

民
生
银
行

兴
业
银
行

浦
发
银
行

中
信
证
券

万
科
Ａ

中
国
神
华

中
国
太
保

工
商
银
行

北
京
银
行

深
发
展
Ａ

长
江
电
力

五
粮
液

苏
宁
电
器

贵
州
茅
台

中
国
联
通

中
国
建
筑

建
设
银
行

海
通
证
券

中
国
石
油

上
海
汽
车

中
兴
通
讯

中
国
石
化

华
夏
银
行

中
国
人
寿

西
山
煤
电

宝
钢
股
份

大
秦
铁
路

紫
金
矿
业

保
利
地
产

格
力
电
器

农
业
银
行

-0.1%

0.0%

0.1%

0.2%

0.3%

0.4%

0.5%

0.6%

0.7%20100729权重_沪深300 20100728权重_沪深300

权重变化(右轴）

农业银行成为沪
深300第35大权重

股——0.61%

 
数据来源：国泰君安证券研究，中证指数公司，WIND 
 
图 4 农业银行计入导致沪深 300 成分股行业权重变动 
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数据来源：国泰君安证券研究，中证指数公司，WIND 
 

3.3. 农业银行计入对指数涨跌贡献 

 
考虑到农业银行在上证综指以及沪深 300 指数中权重差异较大，其涨跌

对指数影响迥异。对于上证综指而言，农业银行每涨跌 1%，对指数将

带来 1.4 个点的影响（根据 7 月 29 日收盘时指数收盘价以及成份股权重

测算）；对于沪深 300 指数，农业银行每变动 1%，对指数影响仅为 0.18
点，即使农业银行涨停或跌停对指数影响也仅有 1.76 点。就 7 月 29 日

交易，农业银行微跌 0.35%，其对上证综指和沪深 300 指数影响均较小。 
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表 2 农业银行股价变动对指数影响 
农行股价变动 上证综指变化比例 对应指数变化点位 沪深 300 变化比例 对应指数变化点位

-10% -0.530% -14.04  -0.061% -1.76  
-9% -0.477% -12.63  -0.055% -1.58  
-8% -0.424% -11.23  -0.049% -1.40  
-7% -0.371% -9.82  -0.043% -1.23  
-6% -0.318% -8.42  -0.037% -1.05  
-5% -0.265% -7.02  -0.031% -0.88  
-4% -0.212% -5.61  -0.024% -0.70  
-3% -0.159% -4.21  -0.018% -0.53  
-2% -0.106% -2.81  -0.012% -0.35  
-1% -0.053% -1.40  -0.006% -0.18  
1% 0.053% 1.40  0.006% 0.18  
2% 0.106% 2.81  0.012% 0.35  
3% 0.159% 4.21  0.018% 0.53  
4% 0.212% 5.61  0.024% 0.70  
5% 0.265% 7.02  0.031% 0.88  
6% 0.318% 8.42  0.037% 1.05  
7% 0.371% 9.82  0.043% 1.23  
8% 0.424% 11.23  0.049% 1.40  
9% 0.477% 12.63  0.055% 1.58  

10% 0.530% 14.04  0.061% 1.76  
7 月 29 日变动（-0.35%） -0.02% -0.49  -0.002% -0.06  

数据来源：国泰君安证券研究，中证指数公司，WIND 
 

4. 农业银行计入对指数基金影响 
 

4.1. 被动调入农业银行指数基金规模 

 
根据中证指数公司公告，本次农业银行快速计入的指数涉及中证及上证

系列多达 22 只指数。根据目前 A 股市场发行的指数基金，本次需调入

农业银行的指数基金多达 32 只（包括增强型，未考虑 ETF 联接基金），

资产管理规模高达 1723.13 亿元（包括增强型，未考虑 ETF 联接基金，

截止 7 月 29 日），涉及 7 个标的指数。 
 
由于我们仅能较准确的获悉沪深 300、上证综指以及超大盘指数（采用

等权的加权方式）的成份股权重分别为 0.61%、5.30%和 5%，因此我们

仅能对本次调入农业银行指数基金规模进行粗略测算。测算中有如下假

定：（1）所有指数基金均采用完全复制构建方式，包括增强型指数基金；

（2）对于农业银行成份股权重不明的指数，假定其与沪深 300 中成份

股权重相同（沪深 300 与其余指数编制规则更接近）；（3）剔除本次参

与农业银行网下配售所获得股份；（4）按 7 月 29 日农行收盘价计算。 
 
测算结果如下：沪深 300 指数基金需调入农业银行市值为 5.13 亿元；

超大盘 ETF 需调入农业银行市值为 1.05 亿元；上证综指基金需调入农
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业银行市值为 2.83 亿元；其余指数基金需调入农业银行市值为 1.79 亿

元，合计为 10.81 亿元。实际需配置资金与此可能有一定差异。 
 
从农业银行上市以来的日成交金额和日换手率看，即使各指数基金较为

集中调入农业银行，对其股价的影响也不会太显著。  
 
表 3 本次需调入农业银行的指数基金 

  
被动型指数基金

（亿元） 

被动型及增强型指数基金

（亿元） 

被动型指数基金

（个数） 

被动型及增强型指数基金

（个数） 

沪深 300  962.72 1010.75 13 16 
超大盘 21.04 21.04 1 1 
上证综指 53.32 53.32 1 1 
中证 100 56.96 76.86 6 8 
上证 50 213.65 432.82 1 3 
上证 180  116.84 116.84 2 2 
沪深 300金融 11.50 11.50 1 1 
合计 1436.03  1723.13  25  32  

数据来源：国泰君安证券研究， WIND 
 
表 4 本次参与农业网下配售的指数基金 

帐户名称 有效申购股数（股） 配售股数（股）

 易方达 50 指数证券投资基金    290,000,000    26,948,547   
 嘉实沪深 300 指数证券投资基金  392,000,000    36,427,002   

数据来源：国泰君安证券研究，上市公司公告 
 
图 5 本次需调入农业银行的各类指数基金占比 
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数据来源：国泰君安证券研究， WIND 
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图 6 农业银行上市以来日成交金额及换手率 
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数据来源：国泰君安证券研究， WIND 
 
4.2. 农业银行计入对指数基金跟踪误差影响 

 
通过测算 21 只（其中中欧沪深 300 指数基金尚未连续发布基金净值，

未能测算其跟踪误差）30 个交易日滚动跟踪误差可见，不论是沪深 300
指数基金、中证 100 指数基金，还是以其他指数为标的指数基金，并未

发行由于本次农行计入指数对其跟踪误差产生显著一致影响。这从一个

侧面反映由于农业银行在多数指数中权重较小，本次调整影响也较小。 
 
图 7 沪深 300 指数基金跟踪误差（2010.5.4-2010.7.29） 
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数据来源：国泰君安证券研究， WIND 
注：粗线表示的为增强型指数基金 
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图 8 中证 100 指数基金跟踪误差（2010.5.4-2010.7.29） 

0.0%

0.5%

1.0%

1.5%

2.0%

2.5%

3.0%

3.5%

4.0%

20
10
-
6-
18

20
10
-
6-
19

20
10
-
6-
20

20
10
-
6-
21

20
10
-
6-
22

20
10
-
6-
23

20
10
-
6-
24

20
10
-
6-
25

20
10
-
6-
26

20
10
-
6-
27

20
10
-
6-
28

20
10
-
6-
29

20
10
-
6-
30

2
01
0
-7
-1

2
01
0
-7
-2

2
01
0
-7
-3

2
01
0
-7
-4

2
01
0
-7
-5

2
01
0
-7
-6

2
01
0
-7
-7

2
01
0
-7
-8

2
01
0
-7
-9

20
10
-
7-
10

20
10
-
7-
11

20
10
-
7-
12

20
10
-
7-
13

20
10
-
7-
14

20
10
-
7-
15

20
10
-
7-
16

20
10
-
7-
17

20
10
-
7-
18

20
10
-
7-
19

20
10
-
7-
20

20
10
-
7-
21

20
10
-
7-
22

20
10
-
7-
23

20
10
-
7-
24

20
10
-
7-
25

20
10
-
7-
26

20
10
-
7-
27

20
10
-
7-
28

20
10
-
7-
29

海富通中证100 国联安双禧中证100 中银中证100
宝盈中证100 华宝兴业中证100 诺安中证100
华富中证100 长盛中证100

 

数据来源：国泰君安证券研究， WIND 
注：粗线表示的为增强型指数基金 

 
图 9 其它指数基金跟踪误差（2010.5.4-2010.7.29） 
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数据来源：国泰君安证券研究， WIND 
注：粗线表示的为增强型指数基金 

 

5. 农行对指数影响的综合判断 
 
农行本次计入各指数，除前述内容，投资者最为关心的莫过于农业银行

未来一段时间走势对指数的影响。这里略作一些分析。  
 
5.1. 估值比较 

 
我们选取 A 股市场其余银行股、上证综指、沪深 300、300 金融指数和

300 银行指数为参照，比较农业银行相对估值水平。不论是 PE 还是 PB，
农业银行在各银行股均处于居中水平，相对估值较为合理。 
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图 10 农业银行相对其它银行股及指数 PE 比较（截止 2010.7.29） 

0

5

10

15

20

25

宁
波

银
行

上
证

综
指

沪
深

30
0

南
京

银
行

招
商

银
行

中
信

银
行

华
夏

银
行

北
京

银
行

30
0
金
融

民
生

银
行

浦
发

银
行

农
业

银
行

兴
业

银
行

深
发

展
A

30
0
银
行

交
通

银
行

工
商

银
行

中
国

银
行

建
设

银
行

PE_09 PE_10(E) 

 
数据来源：国泰君安证券研究， WIND 
 
图 11 农业银行相对其它银行股及指数 PB 比较（截止 2010.7.29） 

PB_09

0.0

0.5

1.0

1.5

2.0

2.5

3.0

3.5

招
商

银
行

宁
波

银
行

深
发

展
A

兴
业

银
行

上
证

综
指

农
业

银
行

沪
深

3
0
0

浦
发

银
行

3
00
金

融

北
京

银
行

南
京

银
行

中
信

银
行

交
通

银
行

3
00
银

行

工
商

银
行

建
设

银
行

华
夏

银
行

中
国

银
行

民
生

银
行

 
数据来源：国泰君安证券研究， WIND 
 
5.2. AH 股折溢价率比较 

 
比较在内地和香港两地上市金融股 2010年以来的 AH股折溢价率发现：

（1）目前多数股票 A 股股价相对 H 股处于折价；（2）多数股票目前折

价率处于 2010 年以来较高位置；（3）农业银行上市以来的折价率也不

断走高。因此，相对于港股而言，农业银行不应出现较大幅度下跌。 
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图 12 金融股的 AH 股折溢价率变动（2010.1.4-2010.7.29） 
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数据来源：国泰君安证券研究， WIND 
 
5.3. 绿鞋机制对农业银行近期股价影响 

 
绿鞋机制”也叫绿鞋期权（Green Shoe Option）， 是指根据中国证监会

2006 年颁布的《证券发行与承销管理办法》第 48 条规定：“首次公开

发行股票数量在４亿股以上的，发行人及其主承销商可以在发行方案中

采用超额配售选择权”。这其中的“超额配售选择权”就是俗称绿鞋机制。

该机制可以稳定大盘股上市后的股价走势，防止股价大起大落。 
 

考虑到农行绿鞋机制直至 8 月 16 日才失效，即在 8 月 16 日之前农业银

行 2.68 元的发行价是其保底价，这对农业银行股价也是一个有力支撑。  
 
5.4. 农行对沪深 300 指数走势影响有限 

 
综合来看，农业银行目前在沪深 300 指数中权重偏小，未来农行股份不

断计入指数，农行在沪深 300 指数中的权重有所增大（当然，由于其总

市值较大，有杠杆效应，对上证指数影响较大）。虽然目前 A 股相对于

H 股存在折价，但其他银行股也同样存在折价，不过 H 股对 A 股价格提

供一定安全边际。同时，我们不能忽视由于海内外宏观经济以及国内政

策变化而导致的市场整体下滑对其的可能拖累；此外，农行上市三个月

网下配售股份，在大盘走势疲弱下，也可能出现抛压。 
 
综上及根据我们与银行业研究员的沟通，我们认为，农行在银行板块中

的投资价值属居中水平，对其后续走势持中性偏乐观态度。而其对沪深

300 指数的影响，我们持中性态度，其对指数正向或负向的影响有限。 
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