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事件摘要

11月 24日，上海证券交易所、中证指数有限公司官网公告显示，将调整多个指数样本，

调整方案于 12月 8日收市后正式生效。

核心观点

■ 事件分析

此次指数调仓，上证 50指数样本更换比例为 10%，调整后流通市值提升 6.4%，占沪市

流通总市值的比重增加 2.3%，进一步凸显上证 50指数的大盘龙头特征。指数的科创属

性增强，科创板权重较年初增加 5倍。风格和行业方面，指数中成长、金融风格占比

提升，调整后不含钢铁行业个股，电子、军工比重增加，显示出新兴产业的龙头企业

进入市场前列，加强对市场的影响力。盈利方面，上证 50指数的盈利较调整前有较大

幅度提升，三季度归母净利润增加 13%，占沪市净利润的 46%。

沪深 300指数本次样本更换比例不足 5%，占沪深两市流通总市值的比重达 52%，能更

好代表两市股票的整体表现。由于样本调整数量较少，指数的行业构成变化不大，但

风格权重分布变化显著，其中成长风格占比下降 5.4%，消费风格市值比重提升 4.4%。

调整后沪深 300 指数前三季度净利润相比调整前增加 3.5%，占两市净利润总额的

78.8%，估值仍为四大指数中的最低水平。

中证 500指数的流通市值覆盖率保持在 15%，调整后风格变化较小，各风格变动幅度

不超过 1%。行业方面，新能源概念加强，电力设备个股数量和市值占比增幅最大，有

色金属、通信行业的市值占比下降。调样前后盈利和估值水平变化较小。

中证 1000指数调样后市值占两市总市值的 14%，延续小盘股特性。风格变动与沪深

300指数正好相反，中证 1000指数的成长风格权重上升 1.5%，消费风格占比减少 1.3%。

指数中 TMT板块个股数量增加 14个，权重明显提升，其中计算机行业的成分股数量

增加最多，电子行业市值增加 0.8%，对应医药生物行业的个股数量和市值占比下降。

中证 1000指数前三个季度的归母净利润水平较调整之前增加 5.9%，体现出新兴行业的

盈利水平提升，同时估值下滑 6%，具备长期投资价值。

■ 策略

成分股纳入指数的路径各有不同，不同的纳入路径后续表现差异明显。被纳入后表现

最优的成分股纳入路径为：全 A→中证 500→沪深 300→上证 50；被纳入后表现最差的

成分股纳入路径为：全 A→沪深 300、全 A→上证 50。
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以上证 50为例，本次新纳入的股票有中国船舶（600150）、中国太保（601601）、中国

银行（601988）、海光信息（688041）、中芯国际（688981）。其中，海光信息从全 A直

接被纳入上证 50，而其他四支则从沪深 300被纳入上证 50。相对历史历次调整成分股，

本次稳健型纳入偏多，跨越式纳入偏少，预期将对指数产生正面贡献。
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调整概况：指数市值增长

11月 24日，上海证券交易所、中证指数有限公司官网公告显示，将对多个指数样本进

行年终调整，调整方案于 12月 8日收市后正式生效。

沪深 300指数调整比例较低。从样本股的调整个数来看，上证 50指数样本更换数量为

5只，沪深 300指数更换 14只，中证 500指数更换 50只，中证 1000指数更换 100只。

其中沪深 300指数的更换比例最低，仅为 4.7%，其他三大指数的更换比例均为 10%。

调整后指数的流通市值均增加。从市值来看，截至 11月 24日收盘，四大指数调整后市

值及市值覆盖率均有不同程度上升。调整后上证 50 指数的流通市值增长最为明显

（+6.4%），占沪市流通总市值的比重升至 37.5%，大盘龙头特征进一步凸显；沪深 300

指数的流通市值仍为四大指数中最大，占沪深两市流通总市值的比重过半，能较好体

现两市股票的整体表现；中证 500指数、中证 1000指数的流通市值变动最小，分别维

持在 10.5万亿、9.6万亿附近，增幅不足 0.6%。

表 1： 四大指数调样前后流通市值及市值覆盖率变化

流动市值（亿元） 流通市值覆盖率（%）

调整后 调整前 变动 调整后 调整前 变动

上证 50指数 159,125.14 149,535.35 6.41% 37.49% 35.23% 2.26%

沪深 300指数 360,765.08 357,507.53 0.91% 52.41% 51.93% 0.48%

中证 500指数 105,583.03 105,429.06 0.15% 15.34% 15.31% 0.03%

中证 1000指数 96,334.96 95,828.25 0.53% 13.99% 13.92% 0.07%

资料来源：iFind华泰期货研究所

风格与行业：指数的科创属性增强

科创属性提升。从上市板块来看，四大指数的成分股依旧主要分布在主板，不过边际

上科创板股票个数和市值占比都保持增加，尤其是上证 50指数，科创板个股数量由年

初的 1只增加到 4只，流通市值占比从 0.7%提升至 4.2%。
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图 1: 上证 50 指数成分股按上市板块数量分布丨单

位：个

图 2: 沪深 300 指数成分股按上市板块数量分布丨单

位：个

数据来源：Wind华泰期货研究院 数据来源：Wind华泰期货研究院

图 3: 中证 500 指数成分股按上市板块数量分布丨单

位：个

图 4: 中证 1000 指数成分股按上市板块数量分布丨单

位：个

数据来源：Wind华泰期货研究院 数据来源：Wind华泰期货研究院

成长风格显现。风格方面，金融和消费仍是上证 50指数中占比最大的风格，其余三大

指数中均是成长风格比重最大。从变化上看，上证 50指数中成长、金融风格的数量和

市值占比均有所加大，尤其是成长风格在上证 50指数中的比重延续上升态势，消费含

量明显下降，而金融风格在历经年中调样的削弱后，再度回归；沪深 300指数的风格

权重分布变化较大，其中成长风格占比下降 5.4%，消费风格市值比重提升 4.4%，中证

1000指数正好相反，成长风格权重上升 1.5%，消费风格占比减少 1.3%；中证 500指数

变动不大，各风格调整幅度不超过 1%。
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图 5: 上证 50 指数成分股按风格市值分布丨单位：% 图 6: 上证 50 指数成分股按风格数量分布丨单位：个

数据来源：Wind华泰期货研究院 数据来源：Wind华泰期货研究院

图 7: 沪深 300 指数成分股按风格市值分布丨单位：% 图 8: 沪深 300 指数成分股按风格数量分布丨单位：个

数据来源：Wind华泰期货研究院 数据来源：Wind华泰期货研究院

图 9: 中证 500 指数成分股按风格市值分布丨单位：%
图 10: 中证 500 指数成分股按风格数量分布丨单位：

个

数据来源：Wind华泰期货研究院 数据来源：Wind华泰期货研究院
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图 11: 中证 1000 指数成分股按风格市值分布丨单

位：%

图 12: 中证 1000 指数成分股按风格数量分布丨单位：

个

数据来源：Wind华泰期货研究院 数据来源：Wind华泰期货研究院

TMT 板块占比增加。行业方面，此次调整后，上证 50指数中将不含钢铁行业的成分

股，电子、军工权重明显提升，分别增加 1.6%和 1.0%，显示出传统行业占比下降，新

兴产业比重增加；由于变更样本较少，沪深 300指数行业变化不大；中证 500指数中，

电力设备行业的个股数量和市值占比增幅最大，钢铁行业个股大幅减少，有色金属、

通信行业的市值占比下降；中证 1000指数里计算机行业的成分股个数增加最多，电子

板块市值增加 0.8%，相应的医药生物行业个股数量和市值占比降幅最大。

TMT板块（电子+计算机+传媒+通信）作为市场热点和长期发展的一大主线，我们观

察到今年的两次调整中，除沪深 300指数外，其他指数中该板块的整体数量和市值呈

现上涨趋势，此次调整中，三大指数增加该板块样本 1-14个不等，市值提升 0.75-1.5%，

尤其是上证 50指数，体现出新兴产业的龙头企业进入市场前列，对市场的影响力加大。

图 13: 上证 50 指数成分股按行业市值分布丨单位：% 图 14: 上证 50 指数成分股按行业数量分布丨单位：个

数据来源：Wind华泰期货研究院 数据来源：Wind华泰期货研究院
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图 15: 沪深 300 指数成分股按行业市值分布丨单位：%
图 16: 沪深 300 指数成分股按行业数量分布丨单位：

个

数据来源：Wind华泰期货研究院 数据来源：Wind华泰期货研究院

图 17: 中证 500 指数成分股按行业市值分布丨单位：%
图 18: 中证 500 指数成分股按行业数量分布丨单位：

个

数据来源：Wind华泰期货研究院 数据来源：Wind华泰期货研究院

图 19: 中证 1000 指数成分股按行业市值分布丨单

位：%

图 20: 中证 1000 指数成分股按行业数量分布丨单位：

个

数据来源：Wind华泰期货研究院 数据来源：Wind华泰期货研究院
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盈利与估值：指数的净利润水平提升

盈利抬升。盈利方面，2023年第三季度上证 50指数归属母公司股东的净利润 5187亿

元，Q1-Q3归母净利润累计达到 1.6万亿元，较调整前的盈利有较大幅度提升，分别增

加 12.9%、13.5%，占沪市盈利的 46%；调整后沪深 300指数前三季度净利润相比调整

前增加 3.5%，占两市净利润总额的 78.8%（+2.6%）；中证 500指数调样后的第三季度

净利润较调样前小幅下降（-0.1%），前三季度净利润较调整前增加 1.1%；中证 1000指

数前三个季度的归母净利润水平较调整之前增加 5.9%，体现出新兴行业的盈利水平提

升。

估值下降。估值方面，调整后指数的估值水平均有所下降，具备更长远的投资性价比。

中证 1000指数和上证 50指数估值水平明显下降，分别下滑 5.7%、3.8%，其中上证 50

指数 PE处在近 10年数值的 20.6%，相比调样前下降了 15.5%。沪深 300、中证 500指

数的市盈率降幅不足 1%，沪深 300指数的估值分位数仍是四大指数中最低（16.7%）。

表 2： 2023年 Q1-Q3四大指数归母净利润

调整后（亿元） 调整前（亿元） 变动

上证 50 16,148.23 14,224.12 13.53%

沪深 300 34,532.99 33,377.77 3.46%

中证 500 4,567.42 4,518.86 1.07%

中证 1000 2,809.01 2,651.56 5.94%

资料来源：Wind华泰期货研究所

表 3： 四大指数市盈率

市盈率 市盈率分位数（近 10 年）

调整后 调整前 变动 调整后 调整前 变动

上证 50 9.50 9.87 -3.75% 27.60% 43.10% -15.50%

沪深 300 11.14 11.18 -0.36% 16.70% 17.40% -0.70%

中证 500 22.43 22.54 -0.48% 21.00% 22.00% -1.00%

中证 1000 37.12 39.36 -5.67% 38.40% 48.40% -10.00%

资料来源：Wind华泰期货研究所



股指期货专题丨 2023/12/1

基于成分股迭代的策略建议

成分股纳入指数的路径各有不同，不同的纳入路径后续表现差异明显。经回测发现，

被纳入后表现最优的成分股纳入路径为：全 A→中证 500→沪深 300；被纳入后表现最

差的成分股纳入路径为：全 A→沪深 300。

另外，成分股从指数中被剔除的路径也有所不同，被剔除后的股价也表现出明显差异。

成分股被剔除后表现最优的剔除路径：沪深 300→中证 500；成分股被剔除后表现最差

的剔除路径：沪深 300→全 A。

图 21: 纳入/剔除的实现路径导致后续表现差异明显丨单位：无

数据来源：Wind华泰期货研究院

从全 A直接被纳入沪深 300指数后股票表现差强人意的原因主要有以下三点：

Ⅰ.新股纳入导致高位接盘

上市新股期满后直接被纳入指数，包括主板（每季度更新）/科创板（每年更新）/创业

板（已从三年调整为一年）。"炒新"现象导致指数在高位接盘，投资者过度关注新股，

使得指数水平高于合理估值。

Ⅱ.市值达标但流动性不足规则助长“兜底”风气

部分股票满足市值要求但流动性不足，或者受到新老样本缓冲等规则的限制而未被纳

入。部分规则助长“兜底”风气，投资者可能更倾向于低流动性但市值达标的标的，导
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致一些非理性的投资决策。

Ⅲ.前期涨幅大，市值直接纳入 300指数

部分个股由于前期暴涨，其市值直接跳过 500指数阶段，直接纳入 300指数。一些以

“xx概念股”为代表的个股可能经历长期的调整，市场对其过度热炒后，进入较长时间

的调整期。

图 22: 全 A 直接纳入 300 后续表现较差丨单位：无

数据来源：Wind华泰期货研究院

图 8为以上三种不同的原因从全 A直接被纳入沪深 300的股票的前序和后续表现。可

以看到的是在这些股票中，大部分在被纳入后的三年内都呈现出下降的趋势。

图 9为不同路径纳入与剔除的股票综合表现。可以看到从中证 500升入沪深 300的股票

长期呈上升趋势，尤其是在被纳入后的 1-3年展现出了比较陡峭的增长曲线；而代表从

全 A直接被升入沪深 300的浅灰色曲线在被纳入后呈现出下降趋势。

由此我们可以建立一个较为直观的沪深 300指数增强策略：增持每次从中证 500升入

沪深 300的成分股票，减持从全 A升入沪深 300的成分股票。

图 10展现的是该策略在不同时间维度下的累计收益，可以看到策略的长期超额收益显

著，三年后平均累计收益可达 95%，最高累计收益可达 180%。
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图 23: 从不同路径被纳入与剔除的股票表现丨单

位：%
图 24: 策略在不同时间维度下的累计收益丨单位：%

数据来源：Wind华泰期货研究院 数据来源：Wind华泰期货研究院

分析从不同路径纳入沪深 300的股票表现，可以得出结论：若一只股票以循序渐进的

方式被纳入某一指数，则它的股价大概率会呈现稳步上升的趋势，若是跳跃式地被纳

入则代表该股票的上涨具有时效性且不可持续，被纳入后股价大概率会经历一定的回

调。

以上证 50为例，本次新纳入的股票有中国船舶（600150）、中国太保（601601）、中国

银行（601988）、海光信息（688041）、中芯国际（688981）。其中，海光信息从全 A直

接被纳入上证 50，而其他四支则从沪深 300被纳入上证 50。相对历史历次调整成分股，

本次稳健型纳入偏多，跨越式纳入偏少，预期将对指数产生正面贡献。

表 4： 上证 50成分股纳入形式

证券代码 证券名称 纳入形式

600150 中国船舶 稳健

601601 中国太保 稳健

601988 中国银行 稳健

688041 海光信息 稳健

688981 中芯国际 跨越

资料来源：Wind华泰期货研究院

表 5： 沪深 300成分股纳入形式

证券代码 证券名称 持仓建议

300308 中际旭创 稳健

600372 中航机载 稳健

600489 中金黄金 稳健
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688256 寒武纪-U 稳健

600515 海南机场 跨越

600938 中国海油 跨越

601059 信达证券 跨越

601916 浙商银行 跨越

688041 海光信息 跨越

688271 联影医疗 跨越

000999 华润三九 跨越

002603 以岭药业 跨越

301269 华大九天 跨越

600023 浙能电力 跨越

资料来源：Wind华泰期货研究院
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