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[Table_Summary]  外资总持股比例触发上限，历史上相关政策要求曾有调整 

香港交易所于 2019 年 3 月 5 日发布公告，大族激光（002008.SZ）由于总境外持股比例超过 28%，深港通将暂停

接受该股票的买盘。受此影响，MSCI 发布公告称将大族激光自 MSCI China All Shares Indexes 中剔除，同时调整

总持股比例接近 28%阈值的美的集团（000333.SZ）的纳入因子（Foreign Inclusion Factor）。目前监管机构对外资

投资者在 A 股上市公司中持股占总股本比例的要求有以下几个重要阈值： 

(1) 单个境外投资者持股比例不得超 10%，所有境外投资者持股比例不得超 30%； 

(2) 所有境外投资者持股比例达 26%后，交易所将在次一交易日公布该比例； 

(3) 所有境外投资者持股比例达到 28%后，港交所将暂停中华通（陆股通）买盘。 

而对照来看，此前证监会在 2002 年下发的《合格境外机构投资者境内证券投资管理暂行办法》（已废止）中规定所

有境外投资者持股比例的上限仅为 20%。参照中国台湾证券市场的经验，随着 A 股开放进程不断推进，外资对 A 股

的参与度也将逐渐提升。 

 家电板块符合外资配置风格 

Wind 数据显示，目前 QFII、陆股通持有家电行业股票的市值分别达到 176 亿元 / 1,108 亿元，其配置比例（持有

家电市值占持仓总市值中的比例）分别达到 11.9% / 11.3%，超配比例分别达到 9.7% / 9.1%，排名位列第二。拉长

时间维度来看，北上资金持有家电板块在 2016 年底深港通正式启动后快速上行，总共经历了三个阶段： 

(1) 2017 年 3 月初至 2018 年 1 月底：陆股通持有家电公司的市值从 176 亿元增长至 953 亿元； 

(2) 2018 年 2 月初至 2018 年底：在持股占比（持有家电市值占家电股总市值的比例）保持相对稳定的同时，超配

比例从 13.1%下降至 8.0%（-5.0pct）； 

(3) 2019 年初至今：根据测算（加总各期家电板块成分股外资持股数量变化乘以当期与前期收盘价的均值），家电行

业净流入 213.5 亿元，仅次于食品饮料行业，超配比例从 8.0 上升至 9.1%（+1.1pct）。 

近两周在陆股通停止接受大族激光买盘、MSCI 调整权重事件后北上资金整体的净流入速度明显收窄，但家电行业

净流入速度收窄幅度相对较小，近两周流入金额仍分别达到 24.1 亿元/10.9 亿元。 

 外资配置龙头蓝筹的比例较高 

个股方面，家电板块的龙头蓝筹股陆股通持股比例均在 2017 年大幅上升，在 2018 年保持基本稳定，在 2019 年年

初至今再次上行，与行业整体保持一致。 

 风险提示 

MSCI 纳入因子调整不及预期；外资 A 股配置意愿不及预期；汇率大幅波动。 
 

[Table_Report] 相关研究： 

家用电器行业:2019 年一季报业绩前瞻：外部压力下，龙头保持稳健增长 2019-03-18 

家用电器行业:家电补贴进入落地阶段，需求有望边际改善 2019-03-17 

家用电器行业:三方面浅析《超清视频产业发展行动计划》落地对家电行业之影响 2019-03-10 
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重点公司估值和财务分析表 

股票简称 股票代码 评级 货币 
股价 合理价值 

（元/股） 

EPS(元) PE(x) EV/EBITDA(x) ROE(%) 

2019/3/18 2018E 2019E 2018E 2019E 2018E 2019E 2018E 2019E 

飞科电器 603868.SH 买入 人民币 45.29 54.28 2.04 2.36 26.64 23.04 19.64 17.02 33.52 35.40 

数据来源：Wind、广发证券发展研究中心 
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外资总持股比例触发上限，历史上相关政策要求曾有调整 

 

香港交易所于2019年3月5日发布公告，接获深圳证券交易所通知，大族激光

（002008.SZ）由于总境外(QFII / RQFII / 深股通)持股比例超过28%，根据交易所

规则第14B08(4)条，从2019年3月5日起深港通将暂停接受该股票的买盘，卖盘仍会

被接受，直至总境外持股比例再次下降至28%以下。 

 

图 1：MSCI 关于对大族激光调整的声明  图 2：MSCI 关于对美的集团调整的声明 

 

 

 

数据来源：MSCI，广发证券发展研究中心  数据来源：MSCI，广发证券发展研究中心 

 

受此影响，北京时间2019年3月7日MSCI发布公告称将于3月8日收盘后将大族激光

自MSCI China All Shares Indexes中剔除（3月11日起生效）；同时由于美的集团

（000333.SZ）的总境外持股比例也接近28%的阈值，外资进一步投资的空间有限，

MSCI也将对该证券的境外纳入因子（Foreign Inclusion Factor）进行了0.5的调整。 

 

家电优质龙头公司由于其全球领先地位、稳定明晰的行业竞争格局、充裕稳定的现

金流、良好的分红等原因颇受外资青睐。因此，我们将目前证监会、交易所等机构对

A股总境外持股比例的政策要求以及当下外资对家电的配置情况进行了梳理总结。 

 

表 1：A股境外投资者持股比例相关政策梳理 

监管机构 文件下发时间 规定具体要求 文件出处 

证监会 2012/7/27 

1、单个境外投资者通过合格投资者持有一家上市公司股票的，持股比例不得超过该公司股份总数的 10%； 

2、所有境外投资者对单个上市公司 A 股的持股比例总和，不超过该上市公司股份总数的 30%。 

3、境外投资者根据《外国投资者对上市公司战略投资管理办法》对上市公司战略投资的，其战略投资的

持股不受上述比例限制。 

《合格境外机构投资者境

内证券投资管理办法》 

深/上交所 
2014/4/25 

2014/3/19 

1、所有境外投资者持有同一上市公司 A 股数额合计达到或超过该公司股份总数的 26%时，本所于次一

交易日开市前通过本所网站公布境外投资者已持有该公司 A 股的总数及其占公司股份总数的比例。 

2、当日交易结束后，单个境外投资者通过合格投资者持有一家上市公司股票超过限定比例的，合格投资

者应当在 5 个交易日内对超过限制的部分予以减持，并按照有关规定及时履行信息披露义务。 

《深圳/上海证券交易所

合格境外机构投资者和人

民币合格境外机构投资者

证券交易实施细则》 
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港交所 / 

境外投资者（包括透过中央结算系统持有中华通证券的投资者）合共持有个别相关发行人已发行股分 28%

或以上时，上/深交所会通知联交所子公司，届时本交易所及联交所子公司将按实际可行情况尽快暂停接

收相关中华通证券的中华通买盘，直至上/深交所表示境外投资者的持股量总额降至低于 26%为止。 

《香港联合交易所规则》 

14A/B08(4) 

中华通证券持股量限制 

数据来源：证监会，上交所，深交所，港交所，广发证券发展研究中心 

 

整体来看目前证监会、上/深交易所及港交所等监管机构对外资投资者在A股上市公

司持股占总股本比例的要求有以下几个重要阈值： 

(1) 单个境外投资者持股比例不得超10%，所有境外投资者持股比例不得超30%； 

(2) 所有境外投资者持股比例达26%后，交易所将在次一交易日公布该比例； 

(3) 所有境外投资者持股比例达到28%后，港交所将暂停中华通（陆股通）买盘。 

 

表 2：A股外资投资者持股比例相关政策梳理 

监管机构 文件下发时间 规定具体要求 文件出处 

证监会 2002/11/5 

1、单个合格投资者对单个上市公司的持股比例，不超过该上市公司股份总数的百分之十； 

2、所有合格投资者对单个上市公司的持股比例总和，不超过该上市公司股份总数的百分之二十。 

中国证监会根据证券市场发展情况，可以调整上述比例。 

《合格境外机构投资者境内证

券投资管理暂行办法》 

（已废止） 

上交所 2002/12/1 

所有合格投资者持有同一上市公司挂牌交易 A 股数额合计达到该公司总股本的 16%及其后每增

加 2%时，本所于该交易日结束后通过本所网站公布合格投资者已持有该公司挂牌交易 A 股总数

及其占公司总股本的比例。 

《上海证券交易所合格境外机

构投资者证券交易实施细则》 

数据来源：证监会，上交所，深交所，广发证券发展研究中心 

 

而此前证监会在2002年下发的《合格境外机构投资者境内证券投资管理暂行办法》

（已废止）中规定所有境外投资者持股比例的上限仅为20%。 

 

表 3：外资总持股占总股本比例拆分测算 

 外资总持股 
QFII 持股 

（截止至 2018Q3） 

陆股通持股 

（截止至 2018/3/15） 
其他外资持股 

美的集团 27.22% 2.71% 16.32% 8.19% 

大族激光 26.92% 3.42% 18.51% 4.99% 

数据来源：Wind，深交所，广发证券发展研究中心 

 

参照更为成熟中国台湾证券市场QFII政策的发展经验来看： 

1、 第一阶段：1986年通过《引入侨外资投资证券计划案》，开始准许外国投资人

以购买收益凭证的方式进行间接投资； 

2、 第二阶段：1991年开始逐步开放外国投资机构投资证券市场，当局对QFII的投

资金额和持股比例都曾有限制并随着时间推移逐步放松； 

3、 第三阶段：1996年开始逐步开放境内外华侨及外国人直接投资证券市场。 
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 表 4：中国台湾QFII制度中对外资投资总额及持股比例限制政策的历史沿革 

投资总额限制政策沿革 持股比例限制政策沿革 

时间 投资总额(亿美元) 个别投资总额 (亿美元) 时间 总持股比例（%） 个别持股比例 

1991-01 <25 0.05~0.5 1991-01 10 5 

1993-01 <25 0.05~1 1995-07 12 6 

1993-08 <50 0.05~1 1995-09 15 7.5 

1993-11 <50 0.05~2 1996-03 20 7.5 

1994-04 <75 0.05~2 1996-11 25 10 

1995-02 取消限制 0.05~2 1998-01 30 15 

1995-12 - 0.05~4 1999-03 50 50 

1996-03 - 取消下限 2001-01 除银行、电讯、新闻出版外取消持股比例限制 

1996-12 - <6    

1999-11 - <12    

2000-10 - <15    

2000-11 - <20    

数据来源：《台湾地区引入 QFII 的经验》郑杨等，广发证券发展研究中心 

家电板块符合外资配置风格，一直属于超配 

注：本文中提到的“配置比例”是外资持有家电股的市值占其A股配置总市值的比

例，“超配比例”是外资持有家电股的市值占A股配置总市值的比例超过家电总市

值占A股总市值的比例。 

从外资角度来看，QFII持仓结构中，截止到2018年9月30日，银行、食品饮料、家

电属于持有市值最高的三个行业；从超配比例来说，家电超配9.7%，排名第二。 

图 3：各行业 QFII 持仓市值（亿元）  图 4：各行业 QFII 超配比例（%） 

 

 

 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

* 行业成分股按照中信一级选取；QFII持股数量为2018Q3上市公司定

期报告披露的十大股东、十大流通股东、QFII重仓股持股数量的加总，

可能存在一定低估；计算持仓市值时则选取了3月15日收盘价。 

 数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

* 计算QFII配置比例时持股数量为2018Q3上市公司定期报告披露的

十大股东、十大流通股东、QFII重仓股持股数量的加总；计算持仓市

值时则选取了3月15日收盘价。 
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 从陆港通的数据来看，截止到2019年3月15日，陆股通持有家电行业股票的市值为

1,108亿元，占其配置A股总市值的比例达到11.3%，超过家电股占A股总市值的比例

分别达到9.1%，排名仅此于食品饮料，外资对消费蓝筹的偏好表现得较为明显。 

 

图 5：各行业陆股通持仓市值（亿元）  图 6：各行业陆股通超配比例（%） 

 

 

 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

* 行业成分股按照中信一级选取；计算持仓市值时选取了3月15日收

盘价及陆股通持股数量。 

 数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

* 行业成分股按照中信一级选取；计算持仓市值时选取了3月15日收

盘价及陆股通持股数量。 

 

图 7：A 股及家电行业陆股通净流入情况（亿元，持股

市值左轴，持股占比右轴） 

 图 8：各行业年初以来陆股通净流入占比（%，配置比

例左轴，超配比例右轴） 

 

 

 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心  数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

 

拉长时间维度来看，北上资金持有家电板块在2016年底深港通正式启动后快速上行

(家电板块权重股如美的集团、格力电器等均在深交所上市)。分三个阶段来看： 

站在外资的角度，陆股通配置家电公司市值占其配置A股总市值的比例有所波动： 

家电, 1,108亿元
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 (1) 2017年3月初至2018年1月底：外资超配家电板块的比例从5.4%提升至13.1%

（+7.6pct），配置意愿提升明显； 

(2) 2018年2月初至2018年底：在高基数 + 地产与库存周期导致景气度下行的预

期下，人民币价格走至相对高位，配置稳健家电股的吸引力有所下降。外资超

配家电板块的比例从13.1%下降至8.0%（-5.0pct）； 

(3) 2019年初至今：外资配置家电板块亿元再次上升，超配比例从8.0%提升至

9.1%（+1.1pct） 

 

站在股东结构的角度，外资配置家电公司市值占家电公司总市值的比例持续上升： 

(1) 2017年3月初至2018年1月底：外资持有家电公司的市值从176亿元增长至953亿

元(+4.4x)，外资持股市值占家电公司总市值的比例从1.8%上升至6.5%(+4.7pct)； 

(2) 2018年2月初至2018年底：外资持股市值占家电公司总市值的比例保持相对稳定； 

(3) 2019年初至今：外资持股市值占家电公司总市值的比例略有上升。年初以来板

块净流入213.5亿元，仅次于同期净流入216.0亿元的食品饮料行业位列第二。 

但近两周在陆股通停止接受大族激光买盘、MSCI调整权重事件后北上资金整体的净

流入速度明显收窄，近两周净流入金额分别为16.7亿元/12.9亿元；根据测算，家电

行业近两周净流入速度收窄幅度相对较小，流入金额仍分别达到24.1亿元/10.9亿元。 

 

图 9：A 股及家电行业陆股通净流入情况（亿元，A 股

左轴，家电右轴） 

 图 10：各行业年初以来陆股通净流入占比（%） 

 

 

 
数据来源：Wind，广发证券发展研究中心  数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

* 计算时剔除了股价波动引起持仓市值变化的因素 

 

外资持股占总股本比例已较高 

 

注：本文中“持仓占比”是外资持有家电股的市值占家电股总市值的比例。 

将家电行业进一步拆分来看，外资明显更为偏好权重高、竞争格局稳定、分红率高
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 的白色家电板块，对成长性稳定的小家电行业也有所青睐，但对照明与黑电板块的

配置意愿则相对平淡。白电、小家电板块QFII/陆股通持仓市值分别达到161亿元

/1,057亿元、13亿元/36亿元，陆股通年初以来净流入分别达到195.3亿元、6.1亿元。 

 

图 11：家电细分行业 QFII 持仓市值（亿元，白色家电

左轴，其他右轴） 

 图 12：家电细分行业陆股通持仓市值（亿元，白色家

电左轴，其他右轴） 

 

 

 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

*计算市值时采用3月15日收盘价 

 数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

*计算市值时采用3月15日收盘价 

持有白马蓝筹比例较高 

 

个股方面，QFII与陆股通的配置偏好基本一致，其中家电板块的龙头蓝筹股如美的

集团、格力电器、青岛海尔、苏泊尔、小天鹅A的陆股通持股比例变动与上文所述家

电行业整体的情况基本保持一致，均在2017FY大幅上升，在2018FY保持基本稳定，

在2019年年初至今再次上行。仅零部件龙头三花智控进入2019FY后维持在相对低位。 

 

图 13：主要家电个股 QFII 持股占总股本比例（%）  图 14：主要家电个股陆股通持股占总股本比例（%） 

 

 

 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心  数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 
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表 5：家电板块主要个股外资持股情况（亿元，%） 

证券名称 
QFII 持股市值 

(截止至 2018Q3) 

QFII 

持股占比 

股陆通持股市值 

(截止至 2019/3/15) 

陆股通 

持股占比 

年初以来 近两周 

净流入 占市值 占总流入 净流入 占市值 占总流入 

美的集团 86 2.7% 515 16.3% 76.0 2.4% 6.0% 15.9 0.5% 53.8% 

格力电器 20 0.7% 344 12.2% 100.7 3.6% 7.9% 20.9 0.7% 71.0% 

青岛海尔 45 4.2% 106 9.9% 20.2 1.9% 1.6% -5.0 -0.5% -17.0% 

老板电器 3 1.1% 31 11.8% 2.4 0.9% 0.2% 0.3 0.1% 0.9% 

苏泊尔 11 2.0% 28 5.4% 3.5 0.7% 0.3% 1.2 0.2% 4.0% 

三花智控 2 0.5% 26 7.4% 2.9 0.8% 0.2% -0.4 - 0.1% -1.4% 

小天鹅 A 5 1.3% 26 7.1% 1.2 0.3% 0.1% -1.1 -0.3% -3.7% 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

* 占总流入是指陆股通个股的净流入在全行业净流入中的占比 

 

从年初至今的情况来看，青岛海尔在MSCI对美的集团进行纳入因子调整后近两周累

计净流出，或是因其可查外资持股比例较高（尤其QFII在2018Q3重仓持有青岛海尔

的比例甚至高于美的集团）；而美的集团、格力电器继续以较大的金额实现净流入；

其他主要个股基本保持稳定。 

 

表 6：家电板块主要个股外资持股占总股本比例（%） 

 
A：QFII 持股 

（截止至 2018Q3） 

B：陆股通持股 

（截止至 2019/3/15） 

青岛海尔 4.42% 9.90% 

格力电器 0.72% 12.19% 

老板电器 1.09% 11.79% 

小天鹅 A 1.28% 7.05% 

苏泊尔 2.03% 5.41% 

三花智控 0.49% 7.43% 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

 

从QFII持股数据与陆股通持股数据来看，目前除美的集团外，外资持股数量占总股

本比例较高的家电个股还包括青岛海尔、格力电器、老板电器。 

 

风险提示 

MSCI纳入因子调整不及预期；外资A股配置意愿不及预期；汇率大幅波动。  
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