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行业走势图 

探寻外资资金流入下建筑板块的“套利”机会 
 

外资影响力逐渐增强，北上资金跃居外资主力，近日又有大幅流入迹象 

外资持股总市值从 2016年 12月的 6491.85亿元上升至 2019年 6月的 16473
亿元，占流通 A股市值的比例也从 1.66%提升至 3.73%，且与公募基金持仓市
值差距逐渐缩小，预计 2020 年初可以追平，外资已成为 A 股市场不容忽视
的重要力量。与此同时北上资金在外资持股市值中所占的比例已从 2016 年
12 月的 27.19%突增至 2019 年 6 月的 62.8%，逐渐成为外资流入的主力。近
日又有大幅流入迹象，探寻外资资金流入下建筑板块的投资机会很有必要。 

北上资金对建筑业影响力不断提升，相关性有大有小 

横向来看，和备受北上资金青睐的消费、金融、医药相关行业对比，北上资
金对建筑行业的资金配置较少；但纵向来看，自 2018 年二季度以来，北上
资金开始在建筑业积极布局，2016.11-2018.3 期间，北上资金流入量对建筑
行业市值涨跌幅的解释程度仅为 5.47%，而 2018.3-2019.7 月期间则增至
25.09%；北上资金对于建筑行业的影响力也从 2017年 1月的 0.65%（自由流
通股市值口径）不断上升至 2019年 6月的 1.73%。 
为什么金螳螂走势明显好于其他装饰公司？回归显示北上资金流入对行业
内重仓企业的市值涨跌解释程度基本保持在 10%左右，但金螳螂股价与北上
资金流入有较大相关性（R2为 21%），可能是作为深市唯一 MSCI建筑公司被
动配置结果。其他版块同样存在龙头（深市MSCI标的）由于非龙头的情况。 
为什么铁建、苏交科走势要好于中铁、中设集团？外资配置角度或可解释。
铁建早于中铁一年入选 MSCI 概念股；苏交科外资投资较早，而中设集团由
于交易量原因一直未入外资法眼。 

建材建筑两重天，建筑行业龙头基建股投资前景可期 

以 2019年 7月 31日的数据为研究对象，发现北上资金对于建筑行业的影响
力在 28个行业中排名垫底，仅为 23名，而对上游建材行业的影响力则排在
第 4 名，且北上资金 70%以上的持仓市值均为海螺水泥。我们认为北上资金
重仓海螺水泥有四点原因：市值大、财务指标亮眼、罕见的 AH 折价股、外
资对基建股的看好。而下游建筑行业内市值较大的基建股除中国建筑外均是
折价较高的 AH 股，且财务指标与海螺水泥有一定的差距。建筑业内中国建
筑与海螺水泥市值相近，各项财务指标在行业内大市值企业中表现优异，仅
经营现金流与海螺水泥差距较大，未来随着其现金流情况的改善有望获外资
大幅增仓。 

陆股通下建筑板块的“套利”机会浅析 

机会一：入摩入富的纳入比例正在有序提升，在扩容消息宣布前夕对 MSCI
及富时罗素重叠概念股布局虽然目前没有什么相对收益，但随着外资对其他
几个行业持股接近饱和（外资 30%的持股限制）、估值相对较高、外资的投资
风格开始接近于内资，建筑行业的吸引力将会凸显出来。明年 3月入富时可
考虑提前布局。 
机会二：建筑业内中国核建及中工国际虽然市值稍低但均存在有利提升条件
及空间，且二者财务指标表现良好，有望成为下一波入摩企业，中设集团当
前流动性过低，但未来流动性很有可能得到较大改善而达到富时罗素标准获
外资资金配置，相对苏交科负收益可能会逐渐收敛。 
机会三：中国中铁对标行业内市值相近、财务指标类似的第一波入摩企业中
国铁建，在 8月成功“二次入摩”以及人民币持续贬值致 A股溢价率有所下
降的有利背景下，中铁可能迎来外资的被动增持，增持规模可能达到公司的
第二大公募基金博时基金的持仓比例。 
机会四：富时罗素概念股的入选要求较 MSCI低，未来随着富时罗素对 A 股
纳入比例的有序提高，概念股中（与 MSCI 重叠部分除外）财务指标表现突
出的四川路桥、中材国际、苏交科、杭萧钢构或将会是外资的关注对象。 

风险提示：MSCI、富时罗素扩容延误，中美贸易摩擦加剧，固定资产投资增
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1. 外资影响力逐渐增强，北上资金跃居外资主力 

1.1. 外资流入量逐渐增多，未来即将超过公募基金持仓水平 

当前外资进入我国资本市场主要有三种渠道：QFII、RQFII以及陆股通。QFII是我国资本市
场对外开放最早的制度安排，实施于 2002年，首批额度是 40亿美元，之后分别在 2005、
2007、2012、2013年逐步上调至 100、300、800、1500亿美元，2019年年初外管局宣布
将 QFII 额度上调至 3000 亿美元，总规模翻倍。RQFII 制度实施于 2011 年，截止至 2019

年 8月 30日，我国 RQFII对外累计批准额度达 6933.02亿元。2014及 2016年沪港通和深
港通的相继设立进一步放松了外资的流入限制，外资流入量不断增加。 

图 1：2016.12-2019.6外资持股（亿）及其占流通 A股总市值比重 

 

资料来源：中国人民银行、wind、天风证券研究所 

纵向对比来看，根据央行公布的“境外机构和个人持有的境内人民币股票资产”数据显示，
外资在 A 股市场上的持股总市值从 2016 年 12 月的 6491.85 亿元上升至 2019 年 6 月的
16473亿元，占流通 A股市值的比例也从 1.66%提升至 3.73%。 

图 2：公募基金持股市值与外资持股市值 

 
资料来源：中国人民银行、wind、天风证券研究所 

横向对比来看，外资持股市值与国内公募基金持股市值之间的差距也在不断缩小。2016

年 12月，公募基金持股市值比外资持股市值高 9102.88亿元，截止到 2019年 6月，二者
之间的差距已经缩小到 3417.26 亿元。外资若持续保持这种追赶速度，则预计在 2020 年
初二者之间的差距可以被追平。 

表 1：2016-2019Q1外资持股市值与公募基金持股市值差额（亿元） 

日期 外资持股市值 公募基金持股市值 二者差额 

2016年 12月 6,491.85 15,594.73 9,102.88 
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2017年 3月 7,768.23 16,446.27 8,678.04 

2017年 6月 8,680.40 16,818.67 8,138.27 

2017年 9月 10,210.27 17,388.04 7,177.77 

2017年 12月 11,746.70 17,054.35 5,307.65 

2018年 3月 12,016.33 17,445.77 5,429.44 

2018年 6月 12,752.38 16,619.35 3,866.97 

2018年 9月 12,784.87 15,950.69 3,165.82 

2018年 12月 11,517.35 14,631.55 3,114.20 

2019年 3月 16,838.88 19,391.16 2,552.28 

2019年 6月 16473 19890.26 3417.26 

资料来源：wind，天风证券研究所 

二者在股票配置方面也具有极高的相似性。2019年一季度公募基金及陆股通各自前十大重
仓股中贵州茅台、中国平安、五粮液、招商银行、格力电器、伊利股份、海康威视等均为
二者共同覆盖。 

表 2：北向资金与公募基金前十大重仓股比较（单位：亿元） 

排名 沪股通重仓 持仓市值                     深股通重仓 持仓市值           基金重仓 持仓市值                     

1 贵州茅台 1,031.51 美的集团 520.95 中国平安 606.85 

2 中国平安 623.05 五粮液 357.68 贵州茅台 406.06 

3 恒瑞医药 382.31 格力电器 330.44 招商银行 266.85 

4 招商银行 280.37 海康威视 308.43 五粮液 241.08 

5 伊利股份 257.43 洋河股份 146.25 伊利股份 220.11 

6 上海机场 208.77 万科 A 92.12 格力电器 171.48 

7 长江电力 204.15 平安银行 91.88 温氏股份 159.53 

8 中国国旅 173.34 大族激光 81.94 中信证券 146.47 

9 海螺水泥 154.36 云南白药 65.75 海康威视 143.90 

10 海天味业 130.72 爱尔眼科 58.17 立讯精密 138.27 

资料来源：wind，天风证券研究所 

除了 QFII、RQFII以及陆股通三大流入渠道以外，2019年 6月 17日“沪伦通”正式启动，
暂定东、西向额度分别为 2500亿和 3000亿元，截止目前为止境内仅有华泰证券一家在伦
交所上市发行 GDR募资。当前外资持股已经与公募基金持股相近，同时官方对于外资流入
的支持力度在不断加大，外资的流入限制不断放松，随着“沪伦通”的设立以及前三大渠
道额度的扩容，未来外资的流入将会持续增加，这也意味着外资逐渐成为国内资本市场上
不可忽视的重要力量。 

1.2. 北上资金流入量不断增加，跃居外资流入主力，近日大幅流入 

在外资流入的三大渠道中，相对于仅限于境外机构投资者对国内资本市场投资的 QFII 和
RQFII渠道，陆股通由于两地交易所和结算公司直接互联，为机构投资者和券商省去了 QFII

业务中一系列的行政资格认定和审批，同时放开了对个人的投资限制，被境外投资者所偏
好。这里我们也不去深究陆股通背后的具体投资者，把陆股通资金统一看成一类外资。 

图 3：北上资金持股市值在外资持股中所占比例逐渐增加 
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资料来源：wind，天风证券研究所 

北上资金的持股市值从 2016年 12月的 1765.01亿元不断上涨至 2019年 6月的 10344.73

亿元，年均复合增长率高达 103%，其在外资持股市值中所占的比例也从 2016 年 12 月的
27.19%突增至 2019年 6月的 62.8%，“北上资金”已逐渐成为外资流入的主力。 

图 4：2019年 8月份以来北上资金净流入情况  

 

资料来源：wind，天风证券研究所 

8月份以来，北上资金在前半个月以净流为主，自 8 月 20日开始大额流入，其中 8月 27

日单日净流入额高达 112.71亿元。 

一般对于内地投资者来说，外资相对神秘，其投资风格更加稳健，更加注重挖掘长期价值
公司，对于大势研判与内地投资者在认知角度存在差异性，国内市场也越来越愿意倾听外
资的不同声音，对于外资在国内股市的研究也就越发显得重要。 

2. 北上资金对建筑业影响力不断提升，相关性有大有小 

2.1. 消费、医药、大金融板块获外资青睐，建筑行业相对冷清 

从行业配置角度来看，北上资金总体更加偏好于投资食品饮料、电子、家用电器、非银金
融、银行、医药生物等行业。统计 2018 年 6 月-2019 年 7 月以来每日所公布的“前十大
交易活跃股的名单”，沪股通中上榜频次前五的行业分别是食品饮料、非银金融、银行、
医药生物以及建筑材料；深股通中上榜频次排名前五的行业分别是食品饮料、电子、家用
电器、房地产以及银行。 

表 3：各行业“前十大交易活跃股”上榜频次(2018.6-2019.7) 

 沪股通 深股通 

排名 行业 上榜频次 行业 上榜频次 

1 食品饮料 549 食品饮料 584 
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2 非银金融 463 电子 569 

3 银行 459 家用电器 508 

4 医药生物 270 房地产 255 

5 建筑材料 208 银行 172 

6 休闲服务 155 农林牧渔 158 

7 交通运输 97 传媒 145 

8 化工 84 医药生物 127 

9 机械设备 68 通信 68 

10 家用电器 65 汽车 53 

11 汽车 57 电气设备 9 

12 房地产 52 建筑材料 7 

13 钢铁 37 商业贸易 7 

14 建筑 35 钢铁 6 

15 公用事业 25 化工 5 

16 电气设备 21 计算机 5 

17 通信 20 有色金属 4 

18 有色金属 8 机械设备 2 

19 电子 7 轻工制造 2 

20 计算机 5 非银金融 1 

21 农林牧渔 3 公用事业 1 

22 采掘 2 交通运输 1 

资料来源：wind，天风证券研究所 

食品饮料行业在沪、深股通上榜频次分别为 549次、584次，均位列第一。上榜频次超过
500次的还有家用电器和电子行业，非银金融、银行的上榜频次均超过 400次。相较而言，
建筑行业的情况则相对冷清，在此期间仅有中国建筑、中国中铁以及中国铁建曾上榜，上
榜次数共计 35次，在 28个行业中排在第 14名。 

表 4：建筑行业上榜情况（2018.6-2019.7） 

证券名称 交易日期 排名 证券名称 交易日期 排名 

中国中铁 2019-03-15 7 中国建筑 2018-12-21 6 

中国铁建 2018-06-15 8 中国建筑 2019-01-07 10 

中国铁建 2018-12-13 10 中国建筑 2019-02-26 10 

中国铁建 2018-12-17 5 中国建筑 2019-02-28 8 

中国铁建 2018-12-21 4 中国建筑 2019-03-04 9 

中国铁建 2019-01-07 6 中国建筑 2019-03-05 10 

中国铁建 2019-01-24 9 中国建筑 2019-03-07 6 

中国建筑 2018-07-24 9 中国建筑 2019-03-08 8 

中国建筑 2018-08-08 7 中国建筑 2019-03-11 6 

中国建筑 2018-11-19 8 中国建筑 2019-03-12 10 

中国建筑 2018-12-04 8 中国建筑 2019-04-03 10 

中国建筑 2018-12-10 10 中国建筑 2019-04-04 7 

中国建筑 2018-12-13 9 中国建筑 2019-04-15 7 

中国建筑 2018-12-14 8 中国建筑 2019-04-16 7 

中国建筑 2018-12-17 8 中国建筑 2019-04-24 10 

中国建筑 2018-12-18 6 中国建筑 2019-06-11 8 

中国建筑 2018-12-19 7 中国建筑 2019-06-13 9 

中国建筑 2018-12-20 5 - - - 
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资料来源：wind，天风证券研究所 

2.2. 北向资金对于建筑业的投资额与日俱增，影响力不断提升 

尽管和上述那些备受北上资金青睐的行业相比，建筑业相对冷门，但从时间维度来看，北
上资金在建筑业资金配置也在不断增加，对建筑业的影响力日益提升。 

2018年一季度以前，北上资金在建筑行业内持股市值较低，尽管北上资金的总持仓市值不
断增加，但建筑行业的整体市值持续下降，二者之间的走势相关性不大。但自 2018 年二
季度以来，从图 6中可以看出建筑行业整体的走势与北上在 A股持股市值的走势开始变得
十分相近，随着北上资金的大幅流入，建筑行业的总市值也开始转降为升。 

图 5：陆股通在建筑业持股市值与建筑业流通 A股市值走势（亿）  图 6：陆股通在建筑行业持股市值变化情况 

 

 

 

资料来源：wind，天风证券研究所  资料来源：wind，天风证券研究所 

2018年以前，北上资金在建筑行业内的投资金额较为稳定，基本保持在 40-50亿元之间。 

从 2018年第一季度开始，陆股通的持股市值开始持续增加，一路上涨至 2019年 2月份的
124.17 亿元。在 2019 年一季度以后，受北上资金回流影响，陆股通在建筑行业的持股市
值有所回落，但到 6月份左右随着 A股“入富”利好消息的宣布北上资金回流的迹象又开
始出现逆转。 

为了反映北上资金对于建筑行业的影响变化情况，我们将“北上资金周净买入金额”作为
自变量 X与应变量“建筑行业总市值周涨跌幅”Y进行一元回归，观察回归方程的拟合优
度变化情况。回归分为两个时间区间，方程一 Y1=X1+b1的时间区间为 2016年 11月-2018

年 3月，方程二 Y2=X2+b2的时间区间为 2018年 4月-2019年 7月。回归结果如下： 

表 5：回归结果 

数据期间 
 

系数 标准差 T值 P值 R2 

方程一 

（2016.11-2018.3） 

b1 -0.00498 0.004053 -1.22946 0.223015 5.47% 

 
 

x1 0.000142 7.07E-05 2.012769 0.047987 

方程二 

（2018.4-2019.7） 

b2 -0.01124 0.003845 -2.9225 0.004751 25.09% 

 
 

x2 0.000159 3.39E-05 4.702172 0.000034 

资料来源：wind，天风证券研究所 

方 程 一 的 回 归 结 果 为 y1=0.000142x1-0.00498 ， 方 程 二 的 回 归 结 果 为
y=0.000159x2-0.01124。从上表的回归结果来看，方程二的 P值远小于方程一，说明方程
二的置信度更高，即在 2018年 3月-2019年 7月期间北上资金净买入净额与建筑市值周
涨跌幅之间的关系更加显著。 

此外，两个时间段回归结果的拟合优度 R2 也有较大的提升，北上资金净买入金额对于建
筑行业总市值周涨跌幅变化的解释程度从 2018 年 3 月以前的 5.47%上涨至 2018 年 3 月
-2019年 7月的 25.09%，由此说明北上资金对于建筑行业的影响程度实现了大幅度的提升。 

将北上资金在一行业的持股市值与该行业的总市值的比值视作是北上资金对于该行业的
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影响力来分析北上资金对于国内各行业的影响力状况。我们统计了 2017年 1月-2019年 6

月陆股通在建筑行业内的持股市值，分别在“总市值”、“流通 A股市值”和“自由流通股
市值”三个口径下计算了北上资金对于建筑行业影响力的变化情况。 

图 7：北向资金对于建筑行业影响力随时间的变化情况（2017.1-2019.6） 

 

资料来源：wind，天风证券研究所 

从图中可以看出，北上资金对于建筑行业的影响力指标值在三个口径的计算方式下均不断
上升，从 2017年 1月的 0.22%、0.29%、0.65%（分别是“总市值”、“流通 A股市值”、“自
由流通股市值”三个口径下的计算结果）不断上升至 2019年 6月的 0.68%、0.83%、1.73%。
上述分析均体现了北上资金对于建筑行业的影响力提升显著。 

2.3. 对重仓企业影响力持续提升，行业内持仓集中度有所下降  

我们统计了 2017-2019年上半年各月北上资金在建筑行业内各家公司的持股市值，统计发
现，在建筑 130 家公司中，北上资金曾对其中的 42 家公司中有过投资记录，将每年 12

个月的平均持股市值作为当年的年均持有市值（2019年统计前 6个月平均），各年北上资
金持股市值排名前十的十家公司的持股金额情况如下表所示： 

表 6：2017-2019年陆股通在建筑行业年均持有市值前十名（亿元） 

证券简称 2017年 证券简称 2018年 证券简称 2019年 

中国建筑 17.86 中国建筑 22.02 中国建筑 44.83 

中国铁建 6.54 中国中铁 6.61 中国铁建 14.28 

中国中铁 5.67 中国铁建 6.20 中国中铁 10.78 

中国交建 3.62 中国化学 4.11 中国化学 5.70 

葛洲坝 2.23 中国交建 3.17 金螳螂 5.29 

中国电建 1.35 葛洲坝 2.53 中国交建 5.13 

东方园林 1.13 金螳螂 2.21 中国电建 4.28 

隧道股份 0.93 中国电建 1.97 中国中冶 4.20 

中国中冶 0.78 中国中冶 1.91 葛洲坝 3.08 

金螳螂 0.74 东方园林 1.58 隧道股份 2.19 

合计 40.84 合计 52.31 合计 99.77 

资料来源：wind，天风证券研究所 

从表中可以看出， 2017-2019 年北上资金对于建筑行业内持股市值排名前十的十家企业
的平均持股市值总和依次为：40.84亿、52.31亿、99.77亿元，总体呈快速上升趋势。且
2017年-2019年三年中进入过北上资金持股市值排名前十的公司共有 11家，说明了北上
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资金在建筑行业内对重仓对象的选股风格也比较稳定，不会轻易变更重仓投资对象。 

与此同时，北上资金在对于重点持股对象的影响力也处于不断提升的阶段。中国建筑、中
国中铁、中国铁建一直以来都是北上资金的重点持有对象，自 2018 年以来，北上资金对
三家企业的持股市值不断增加。观察 2018 年来北上资金对于中国建筑、中国铁建以及中
国中铁的影响力来看，北上资金对于这三家公司的影响力均在不断上升，其中对于中国建
筑的影响力最大，从 2018年 1月的 0.8%上升至 2019年 6月的 1.89%。 

表 7：2018年来北上资金对前三家公司影响力变化情况 

日期 中国建筑 中国铁建 中国中铁 

2018-01 0.80% 0.43% 0.40% 

2018-02 0.59% 0.38% 0.31% 

2018-03 0.56% 0.30% 0.27% 

2018-04 0.63% 0.53% 0.34% 

2018-05 0.82% 0.58% 0.38% 

2018-06 0.71% 0.42% 0.38% 

2018-07 1.00% 0.47% 0.39% 

2018-08 1.06% 0.43% 0.43% 

2018-09 1.10% 0.55% 0.72% 

2018-10 1.08% 0.68% 0.62% 

2018-11 1.33% 0.63% 0.79% 

2018-12 1.32% 0.92% 0.89% 

2019-01 1.57% 1.28% 1.16% 

2019-02 1.87% 1.41% 1.35% 

2019-03 1.71% 1.17% 0.97% 

2019-04 2.33% 1.06% 0.55% 

2019-05 1.67% 0.89% 0.45% 

2019-06 1.89% 1.25% 0.47% 

资料来源：wind，天风证券研究所 

但通过分析北上资金在前五家持股市值总和所占前十家持股市值总和的比例可以看出，该
比例整体呈现出一定程度的下降趋势，意味着北上资金在建筑行业内的投资集中度有所下
降，北上资金不再仅仅局限于极个别的龙头企业，同时也在不断的寻找优质的投资标的，
在建筑行业内不断增加投资、分散投资。 

图 8：北上资金对三家企业持仓市值变化情况（亿元）  图 9：北上资金在建筑业前十家企业年均持股市值变化（亿） 

 

 

 

资料来源：wind，天风证券研究所  资料来源：wind，天风证券研究所 

2.4. 回归显示金螳螂股价与北上资金流入有相关性，可能是被动配置结果 

按照之前的研究方法，为了研究北上资金是否能够对建筑行业内具体公司的股价变化起到
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一定的影响，我们将北上资金的周净流入额与其投资金额较多的前十家公司的市值周涨跌
幅进行回归，回归结果如下：  

表 8：北上资金周净流入额对前十家投资公司市值周涨跌幅的回归结果 

公司 变量 系数 标准误差 T值 P值 R2 

中国建筑 截距 -0.0058 0.0036 -1.6115 0.1095 
9.26% 

北向净流入 0.0001 0.0000 3.6418 0.0004 

中国中铁 截距 -0.0073 0.0027 -2.7040 0.0079 
13.46% 

北向净流入 0.0001 0.0000 4.2295 0.0000 

中国铁建 截距 -0.0091 0.0041 -2.2146 0.0285 
12.52% 

北向净流入 0.0002 0.0000 4.3141 0.0000 

中国交建 截距 -0.0083 0.0044 -1.8986 0.0598 
7.76% 

北向净流入 0.0002 0.0000 3.3067 0.0012 

中国化学 截距 -0.0080 0.0043 -1.8711 0.0636 
10.19% 

北向净流入 0.0002 0.0000 3.8400 0.0002 

金螳螂 截距 -0.0096 0.0040 -2.3724 0.0191 
21.00% 

北向净流入 0.0003 0.0000 5.8791 0.0000 

中国电建 截距 -0.0074 0.0030 -2.4290 0.0165 
8.72% 

北向净流入 0.0001 0.0000 3.5237 0.0006 

中国中治 截距 -0.0088 0.0031 -2.7980 0.0059 
10.96% 

北向净流入 0.0001 0.0000 4.0006 0.0001 

葛洲坝 截距 -0.0099 0.0044 -2.2644 0.0252 
9.71% 

北向净流入 0.0002 0.0000 3.7383 0.0003 

东方园林 截距 -0.0102 0.0032 -3.2177 0.0016 
12.90% 

北向净流入 0.0002 0.0000 4.3885 0.0000 

资料来源：wind，天风证券研究所 

从上表中可以看出，对以上十家公司的回归结果的 P值均小于 0.05，即模型的置信度达到
95%，北上资金确实能够对建筑行业内的这些公司的股价变化起到一定的影响作用，且作
为自变量的“北上资金周净流入额”的系数均大于 0，北上资金的波动对于这些公司市值
变化的影响是正向的，即这些公司的总市值会随着北上资金流入额的增加而上涨，随着流
入额的下降而下跌。 

同时表中显示，各个模型的 R2均保持在 10%左右，北向资金净流入额对于各家公司的市
值变化的解释程度在 10%左右。其中，金螳螂的 R2为 21%，即北上资金的变化对于金螳
螂公司的市值变化的解释程度最高，影响最大，通过分析，我们主要有以下三个方面： 

其一，金螳螂市值较高。螳螂的市值在整个建筑板块内排名前十，且除去主营基建业务的
大市值企业以外，金螳螂在主营为装饰业务的板块内可以说是市值第一的企业，符合外资
青睐大市值公司的偏好；其二，各项财务指标表现较好。2018 年净资产收益率 17.18%，
股息率大于 2，且 2017、2018年的经营活动现金流量分别为 17.77及 16.49亿元；其三，
金螳螂是建筑业内唯一的深市 MSCI中国概念股。金螳螂的以上三个特点使其成为北上资
金的重点投资对象。 

图 10：2019.1.1-2019.7.31金螳螂股价与北上资金累计净流入量变化趋势高度一致 
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资料来源：wind，天风证券研究所 

从上图可以看出，金螳螂股价的变动与北上资金累计净流入量的变化趋势基本一致。2019

年 1月-4月，北上资金的净流入量持续增加，2019-1-1至 2019-4-3累计净流入金额达到
1312.98 亿元。在此期间金螳螂股价也一路飙升，从 2019 年 1 月 1日的 7.9 元上涨至 4

月 3日的 12.57 元，涨幅高达 59.11%。自 2019年 4月 3日开始，累计净流入金额开始
减少，北上资金转入为出，金螳螂的股价也开始下跌，股价一度下降至 2019年 6月 4日
的 9.45元。随着 6月份以来北上资金的流出势头逆转，金螳螂股价又开始缓慢回升。 

图 11：建筑行业MSCI概念股金螳螂期间收益率走势较好  图 12：家电行业MSCI概念股三花智控期间收益率走势较好 

 

 

 

资料来源：wind，天风证券研究所  资料来源：wind，天风证券研究所 

金螳螂是建筑业 MSCI 概念股中唯一深市上市的企业，2019 年上半年金螳螂的股价走势
显著优于主营业务相近且均在深圳上市的非 MSCI概念股—亚厦股份和广田集团。 

图 13：通信行业MSCI概念股海能达期间收益率走势较好  图 14：食品饮料行业MSCI概念股涪陵榨菜期间收益率走势较好 

 

 

 

资料来源：wind，天风证券研究所  资料来源：wind，天风证券研究所 
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三花智控、涪陵榨菜以及海能达分别是家电行业、食品饮料行业、通信行业内深市 MSCI

概念股，相应图中其余股票均是二者在深市的可比公司（非 MSCI概念股），今年上半年，
三个行业内 MSCI概念股的期间收益率走势也明显优于非 MSCI概念股。 

由以上现象我们推断金螳螂上半年股价强势上涨的主要原因可能是MSCI被动资金配置的
结果。 

2.5. 为什么铁建、苏交科走势要好于中铁、中设集团？—外资配置角度或可
解释 

铁建和中铁二者在业务、规模、财务指标上表现都非常相似，但中铁由于第一次入摩前夕
停牌致其未能在 2018年 6月顺利入摩，直至 2019年 8月 8日才成功重新入选 MSCI概
念股。铁建和中铁这段期间走势如下图所示，铁建的期间收益率超过中铁近 20%。虽然中
铁的期间收益率开始在铁建上方，这主要是由于此期间中铁一直处于停牌期间，并不意味
着其期间收益率要优于铁建。收益率的差距在 19 年一季度有所拉大，这段期间正好也是
沪股通大幅增仓 MSCI概念股的时候。 

图 15：MSCI概念股中国铁建期间收益率走势较好  图 16：富时罗素概念股苏交科期间收益率走势较好 

 

 

 

资料来源：wind，天风证券研究所  资料来源：wind，天风证券研究所 

同样的例子还有苏交科和中设集团，二者业务同质、规模相似，中设集团的部分指标甚至
优于苏交科。但外资自 2018 年第三季度就开始布局苏交科，QFII 阿布达比投资局 18 年
三季度买入 1149.87万股，占流通股比例 2.21%。这段期间苏交科收益率要明显高于中设
集团。2019年 5月 14日富时罗素概念股名单宣布，苏交科入选，但中设集团却由于流动
性较差未能入选富时罗素概念股且未获外资布局（见表 14）。自 2018 年 7 月份至今，苏
交科的期间收益率走势显著高于中设集团近 40%。 

3. 建筑建材配置两重天，行业内龙头有望获外资加持 

3.1. 上游建材行业受追捧，下游建筑行业受冷落 

将北上资金在一行业的持股市值与该行业的总市值的比值视作是北上资金对于该行业的
影响力来分析北上资金对于国内各行业的影响状况。统计发现，在申万一级行业分类的 28

个行业类别中，受到北上资金影响较大的前五大行业依次是：家用电器、休闲服务、食品
饮料、建筑材料和医药生物（研究选取 2019年 7月 31日当天的数据）。 

图 17：北上资金对于不同行业的影响力情况 
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资料来源：wind，天风证券研究所 

2019年 7月 31日北上资金在建筑装饰行业内的总持股市值为 116.15 亿元，对于建筑装
饰行业的行业影响力在 28个行业中排在 23名。但北上资金对于建筑装饰上游行业“建筑
材料”行业的影响力在“总市值”、“流通 A股市值”以及“自由流通股市值”三个计量口
径下的影响力分别为 4.13%、4.64%、8.36%，在 28个行业中排在第 4位，在建材行业内
的持股市值自 2018 年起持续猛增，从 2018 年 1月的 63.91 亿元增长至 2019 年 6月的
249.12亿元，足足增长了四倍。 

下游的建筑行业的流通 A股市值大约是建材行业的两倍，但北上资金在建材行业内的持股
市值却将近是建筑装饰行业的 2倍。 

图 18：陆股通在建材及建筑行业内的持股市值（亿元） 

 

资料来源：wind，天风证券研究所 

3.2. 上游海螺水泥“一枝独秀”，下游龙头基建股有望获外资加持 

统计发现陆股通在建材行业内的投资主要集中在海螺水泥、华新水泥、伟星新材、北新建
材以及东方雨虹这几家企业，且仅在海螺水泥一家的持股市值就占建材行业总持股市值的
70%-80%。 

图 19：陆股通在建材内的持股情况（亿元） 
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资料来源：wind，天风证券研究所 

北上资金在建筑材料行业内持仓市值较高的企业均是行业内市值排名前 10 的企业，且经
营现金流量、股息率、ROE各项财务指标均表现良好。 

表 9：建材行业内持仓市值靠前企业各项指标情况  

证券简称 
日均流通市值

（2019.1-2019.5） 
2018ROE 2018股息率 2018OCF 

2018OCF/流

动负债 

海螺水泥 1,385.1064 29.5052 5.7719 1.3788 360.5897 

金隅集团 332.4861 5.9919 1.5714 -0.0390 -50.4263 

北新建材 275.7450 18.4729 3.3430 1.2029 27.8268 

伟星新材 195.0198 28.5958 3.8685 1.0292 9.5680 

东方雨虹 183.4025 20.6387 2.3166 0.1023 10.1395 

华新水泥 177.8499 36.2684 6.8780 0.7781 78.9961 

资料来源：wind，天风证券研究所 

陆股通重仓海螺水泥可能有以下几点原因：第一，符合北上资金大市值龙头企业偏好。海
螺水泥是建材行业内的绝对龙头，总市值高达 2000 多亿，而行业内的其他公司的总市值
均在 300-500 亿。第二：亮眼的财务指标。2016-2018 年的净资产收益率均超过 10%，
分别为 11.6%、19.1%、29.51%；2018年股息率为 4.27%；2018年经营性现金流量净额
为 360亿元，经营性现金流量净额与负债合计的比值达 1.09，经营现金流量充沛。优异的
财务指标是陆股通重仓海螺水泥的重要原因之一。 

图 20：四家企业 A股溢价情况   

 

资料来源：wind，天风证券研究所 
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第三：罕见的 AH折价股。A股溢价是市场上较为普遍的现象，鉴于 A股市场和 H股市场
在交易成本、流动性、分红税以及打新收益等方面存在较大差异，同一只股票在 A股的价
格通常会高于 H股价格。海螺水泥在 A股及 H股均有上市，但其在 A股的价格要低于 H

股价格，属于罕见的 AH折价股，这一因素也促使其成为外资争相投资的对象。 

反观建筑行业，我们认为北上资金在建筑装饰行业内资金配置较少的原因主要有以下两点：
第一，行业内大市值 AH溢价股较多。行业内市值超过千亿的大市值龙头企业中，除了中
国建筑以外，中国中铁、中国交建以及中国铁建均是 AH股，且均为 AH溢价股，我们预
估可能是这些企业的溢价率较高使得外资直接通过H股购买这些公司的股票而没有在A股
大量加持，因此北上资金仅对未在 H 股上市的中国建筑持股较多，但对于以上三家 A+H

企业持有市值都较低，一定程度上导致了北上资金对于建筑建材两行业的差别对待。 

2019年上半年北上资金在中国建筑的平均持有市值为 45亿，但在其余三家企业的持有市
值仅在 10亿左右。 

表 10：大市值基建股各项指标  

证券简称 总市值（亿） 2018OCF（亿） 2018OCF/总负债 2018股息率 (%) 2018ROE  (%) 

中国建筑 2,541 103.1129 0.0072 3.0826 16.6732 

中国交建 1,840.4230 90.9807 0.0126 2.3146 10.4006 

中国中铁 1,606.8277 119.6170 0.0166 2.1695 9.9078 

中国铁建 1,292.5138 54.4786 0.0077 2.3385 11.2341 

资料来源：wind，天风证券研究所 

第二，财务指标表现与上游企业存在一定差距。中国建筑、中国交建、中国中铁、中国铁
建均属于行业内市值过千亿的企业，但北上资金对于海螺水泥的持仓市值远远高于这些企
业，除了海螺水泥自身所具有的 A股折价优势外，这些企业在经营现金流量、股息率以及
净资产收益率各方面的指标与海螺水泥均存在一定的差距。 

图 21：陆股通在海螺水泥和中国建筑的持仓情况（亿元） 

 
资料来源：wind，天风证券研究所 

中国建筑和海螺水泥均是各自行业内唯一市值超过 2000 亿的企业，但陆股通对于二者的
持仓差距很大，对海螺水泥的持仓市值自 2019年来基本保持在 140亿以上，但对于中国
建筑的持仓市值不到 40 亿元。中国建筑的各项财务指标均在行业内排名前列，股息率和
ROE和海螺水泥差距不是很大，但经营性现金流状况和海螺水泥差距明显，预计未来随着
中国建筑经营现金流状况的改善，将会获得外资的进一步增仓。 

4. 陆股通下建筑板块的“套利”机会浅析 

4.1. 机会一：国际指数持续扩容吸引外资强势注入带来套利机会 

随着我国金融市场的不断发展壮大以及对外开放的步伐不断加快，各大国际指数陆续将 A
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股纳入指数编制范畴，A股 2018年正式“入摩”，2019年正式“入富”，纳入比例也在有
序提升。A股国际化程度的提高为国内金融市场外资流入注入了一定的动力。 

图 22：A股入摩消息宣布前后北上资金净流入情况（亿元）   

 
资料来源：wind，天风证券研究所 

2018年 5月，MSCI宣布按 2.5%的比例纳入 A股，同年 9月，A股纳入比例提升至 5%。
2019年 3月初，MSCI官网发布消息，称将要实施“三步走”战略提升 A股纳入比例，计
划分别在今年的 5月、8月以及 11 月陆续将 A股在新兴市场指数的纳入比例依次提升至
10%、15%以及 20%。2019 年 5 月，A 股纳入比例如期升至 10%；8 月初，MSCI 官网
发布消息正式宣布中国大盘 A股的纳入因子由 10%提升至 15%，指数调整结果将于 8月
27日收盘后正式生效。 

观察 2018年来外资的流入情况可以发现，每次 A股纳入国际指数以及纳入比例提高消息
的发布前夕均能够带来一波外资的强劲注入。在上述利好消息发布期间，随着北上资金流
入量的大幅增加，建筑行业内的相关概念股也得到了了北上资金的强势增持。 

图 23：北上资金对MSCI概念股增持情况（百万股） 

 

资料来源：wind，天风证券研究所（注：鉴于对中国建筑持股数量较大，单独用右轴表示） 

分析 MSCI 历史扩容情况，5 月、8 月的扩容宣布前一个月左右北上资金开始对建筑业内
相关概念股有增仓迹象，那么年内 MSCI 还会在 11 月扩容一次，在资金掩护下会有套利
收益吗？ 

表 11：受北上资金影响较大的前四大行业与建筑装饰行业各时间节点前 3天绝对收益及相对收益情况 

    事件发生时点前 3天各行业期间绝对收益率 

时间节点 事件 家用电器 休闲服务 食品饮料 建筑材料 建筑装饰 
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2018/6/1 A股入摩 3.18% 4.82% 2.19% 0.46% -3.27% 

2018/9/3 比例提升至 5% -3.91% -1.95% -2.84% -2.88% -2.67% 

2019/3/1 宣布年内比例提升至 20% 2.42% 2.81% 5.89% 6.36% -0.19% 

2019/5/28 比例提升至 10% 0.13% 1.93% 1.36% 0.93% 1.77% 

2019/6/21 A股入富 4.97% 8.58% 5.68% 1.64% 2.20% 

2019/8/27 比例提升至 15% 1.91% -1.01% 1.12% 0.73% 0.05% 

  事件发生时点前 3天各行业期间相对沪深 300收益率 

时间节点 事件 家用电器 休闲服务 食品饮料 建筑材料 建筑装饰 

2018/6/1 A股入摩 4.05% 5.70% 3.07% 1.34% -2.39% 

2018/9/3 比例提升至 5% -2.00% -0.03% -0.93% -0.97% -0.76% 

2019/3/1 宣布年内比例提升至 20% 0.66% 1.04% 4.12% 4.59% -1.95% 

2019/5/28 比例提升至 10% -2.33% -0.53% -1.10% -1.53% -0.69% 

2019/6/21 A股入富 0.43% 4.05% 1.15% -2.90% -2.33% 

2019/8/27 比例提升至 15% 1.29% -1.63% 0.50% 0.11% -0.57% 

资料来源：wind、天风证券研究所 

统计 MSCI及富时罗素各个事件发生时点前 3天各行业 MSCI概念股的相对收益状况，发
现建筑装饰行业的绝对收益表现一般，但相对收益状况明显没有家用电器等受北上资金影
响较大的行业表现好，且各个时间节点期间均为负值，因此在 11 月时不建议大幅配置建
筑板块搏收益。但可以看到，行业的负相对收益正在变小。 

表 12：建筑装饰行业估值显著低于受北上资金影响较大的各行业 
 

市盈率(整体法) 

日期 SW建筑装饰 SW建筑材料 SW食品饮料 SW休闲服务 SW家用电器 SW医药生物 

2018-05-31 12.8022 19.7389 38.0937 42.8967 19.0398 43.0547 

2018-06-29 11.7609 18.0262 35.4853 40.0747 18.2385 39.0255 

2018-07-31 12.3474 19.5865 34.6365 40.8059 17.0670 36.5253 

2018-08-31 11.6617 18.3170 30.8570 36.5081 15.0381 33.6159 

2018-09-28 11.8577 17.7617 33.6459 37.4595 15.3567 33.1942 

2018-10-31 11.0718 15.9677 26.1751 31.6992 13.7790 29.7986 

2018-11-30 11.2495 16.1802 27.4115 32.9864 14.2061 31.2758 

2018-12-28 11.0251 15.2640 27.6580 32.9175 13.7133 28.0360 

2019-01-31 10.2801 9.7555 23.9535 28.9807 16.7463 30.9992 

2019-02-28 11.7258 11.3387 26.8821 34.1573 18.6019 37.5908 

2019-03-29 12.1997 12.8362 31.2622 38.2199 20.2727 41.5348 

2019-04-30 11.6175 12.6039 33.2755 37.8931 21.3219 40.6752 

2019-05-31 10.6297 12.1295 31.8717 35.8288 19.9528 36.2033 

2019-06-28 10.8222 12.4403 34.9522 38.6547 21.0078 37.0706 

2019-07-31 10.4205 11.7002 34.1159 38.4675 20.1871 37.1233 

2019-08-30 9.7969 11.3685 37.6642 39.1839 19.9278 39.9917 

资料来源：wind、天风证券研究所 

但就行业估值状况来看，几个影响较大的行业中除建筑材料外，其余估值基本没有太大变
化，但建筑和建材估值下降较快，成为估值洼地。未来，随着外资对其他几个行业持股接
近饱和（外资 30%的持股限制）、估值相对较高、外资的投资风格开始接近于内资，建筑
行业的吸引力将会凸显出来。明年 3月入富时可考虑提前布局。 

4.2. 机会二：国际指数概念股入选条件有迹可循，三家企业有望进入下一波
概念股名单 
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4.2.1. 中国核建、中工国际有望成为下一批 MSCI概念股 

截止至 2019年 8月，建筑行业内共有 11只股票成为 MSCI概念股，除中国中铁于 2019

年 8月正式入摩外，其余十只股票均于 2018年 5月第一批入摩名单确立时成功入摩。观
察北上资金在建筑装饰行业内的投资情况（见表 6），其近三年持仓市值前十名基本均为
MSCI概念股。 

中国中铁与东方园林均在第一批入摩名单之中，但在入摩前夕中国中铁由于进行市场化债
转股，东方园林由于进行重大资金产重组事项，二者均处于停牌状态，被迫取消入选资格。
中国中铁完成债转股、停牌结束之后，顺利在 2019年 8月 8日成功入摩，而东方园林自
资产重组、发债失败以来市值持续下跌，一度从 2018 年的 500 多亿元下跌至 2019 年的
150亿元左右，市值骤跌等因素使其未能在第二次入摩。 

表 13：MSCI概念股（加黑部分）及可能入摩各项指标情况（亿元） 

证券简称 区间日均总市值           

（2019.1-2019.6） 

区间日均流通市值           

（2019.1-2019.6） 

2018年

ROE 

2018年股

息率 

2018年

OCF 

OCF/流动

负债 

中国建筑 2,702.5152 2,678.3460 16.6732 2.9474 103.1129 0.0097 

中国交建 2,159.3435 1,568.2678 10.4006 2.0495 90.9807 0.0190 

中国中铁 1,781.1402 1,429.0125 9.9078 1.8312 119.6170 0.0192 

中国铁建 1,422.4775 1,204.9824 11.2341 1.9319 54.4786 0.0091 

中国电建 1,054.5053 688.8892 9.3309 2.0128 191.8341 0.0543 

中国中冶 845.0422 724.8035 7.6562 2.2508 140.4997 0.0473 

东方园林 503.5895 304.6968 13.2609 1.3506 0.5093 0.0019 

葛洲坝 399.4807 399.4807 11.1115 2.8481 12.7780 0.0108 

金螳螂 365.6844 352.4355 17.1792 2.4691 16.4942 0.0847 

中国化学 360.6422 360.6422 6.3145 2.2015 49.0922 0.0892 

上海建工 333.9689 318.3106 9.5693 4.4554 23.9596 0.0166 

中国核建 254.3042 93.1770 9.9184 0.8576 6.3965 0.0090 

隧道股份 237.7222 237.7222 10.0205 3.0351 15.3858 0.0379 

中工国际 184.5809 183.7815 13.8461 2.7076 28.3397 0.3358 

资料来源：wind，天风证券研究所（注：按照行业内各家企业的日均总市值大小进行排序） 

从 MSCI 概念股在建筑装饰行业内的选股情况来看，入选 MSCI 概念股条件如下：首先，
总市值及流通市值在行业内排名前列。入选 MSCI 概念股的 11 家企业在
2018.1.1-2018.5.31期间行业内日均总市值及日均流通市值均在行业内排名靠前，由此可
以看出大市值是入选 MSCI的硬性指标。 

其次，财务指标表现良好。股息率：行业内入选MSCI概念股的股票的股息率均保持在 1.8%

以上。ROE：除了中国中冶和中国化学的 ROE 相对较低以外，其余入选企业 2018 年的
ROE均在 9%以上，且中国建筑和金螳螂的 ROE分别达到了 16.67%、17.18%。经营性
现金流量（OCF）：入选企业的经营性现金流量净额均保持正值，经营性现金流量状况良
好。 

根据以上 MSCI选股标准来看，未来建筑业内中国核建和中工国际两家企业很有可能成为
下一波 MSCI 概念股的入选者。就中工国际来说，虽然其日均总市值及流通市值在
2019.1.1-2019.6.31期间仅在 150亿左右，与 200亿存在一定的差距，但考虑到人民币持
续贬值会给公司带来较大的汇兑收益、现金流、分红情况较稳定、估值已在低位，未来市
值可能存在一定的提升空间，有可能进入 MSCI的入选名单。一旦被纳入，将成为第二只
建筑深市 MSCI成分股，机构被动配置的意愿可以对标金螳螂。 

就中国核建来说，虽然其在 2018.1.1-2018.5.31期间日均总市值基本保持在 200亿左右，
但其上市时间较晚，2016 年 6 月才正式上市，限售股较多，未来随着限售股陆续解禁流
通市值会逐渐上升，从而满足 MSCI概念股对于流通市值的硬性要求。财务指标来看，中
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国核建的股息率较行业内 MSCI概念股还存在一定的差距，但存在改善的时间和空间，未
来在财务指标方面的改善很有利于其入选 MSCI概念股。 

图 24：5家 2019年 2月 11日新入摩 A股企业期间收益率状况 

 

资料来源：wind，天风证券研究所 

2019年 2月 11日有 12家中国企业新纳入 MSCI概念股，其中有 5家 A股，观察这 5家
A股股票在 2019.2.1-2019.2.20期间的期间收益率走势状况，5家企业的股价日涨跌幅及
相对沪深 300指数的相对收益均在 2月 11日入摩后开始大幅上涨，大约在 15日左右有小
幅下降。 

MSCI新兴市场指数一般会在每年的 5月、11月进行指数半年度调整、在 2月、8月进行
指数季度调整，对纳入新兴市场指数的成分股进行剔除和增添。以上现象意味着未来中国
核建和中工国际或将纳入 MSCI概念股，股价有一定涨幅。 

4.2.2. 中设集团有望入选下一波富时罗素概念股 

2019年 5月富时罗素官网公布第一批入选富时罗素概念股名单，建筑业共 31只股票入选。
富时罗素概念股的入选标准有三，其一是规模较大，其二是流动性高，其三是在过往一年
中无主动停牌记录。 

苏交科入选富时罗素概念股，然而和苏交科有相近主业且业务状况相近的同业可比公司中
设集团并未入选。通过分析发现中设集团未能入选的主要原因是流动性过低。在富时罗素
概念股名单公布的前 8个月中，和那些市值小于或等于中设集团且入选概念股的股票相比，
中设集团的月交易量（将每只股票每个月内各日交易量的中位数作为当月的月交易量）有
7个月均垫底，且与其他概念股相差较大。 

表 14：中设集团的月成交量显著较小（万股） 

2018年 9月 2018年 10月 2018年 11月 2018年 12月 

证券简称 月成交量 证券简称 月成交量 证券简称 月成交量 证券简称 月成交量 

中设集团 135 美晨生态 0 中设集团 192 中设集团 188 

广田集团 282 中设集团 99 北方国际 457 北方国际 266 

北方国际 323 浦东建设 291 宝鹰股份 572 岭南股份 332 

岭南股份 328 北方国际 311 岭南股份 580 浦东建设 390 

浦东建设 342 广田集团 409 浙江交科 802 亚厦股份 469 

同济科技 360 亚厦股份 426 苏交科 807 苏交科 610 

美晨生态 453 同济科技 446 广田集团 823 中钢国际 617 

浙江交科 562 岭南股份 522 中化岩土 831 杭萧钢构 742 

亚厦股份 622 浙江交科 587 安徽建工 864 浙江交科 744 

苏交科 663 安徽建工 618 浦东建设 876 安徽建工 814 

宝鹰股份 677 宝鹰股份 630 中钢国际 905 美晨生态 876 
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中化岩土 682 中化岩土 662 亚厦股份 1033 广田集团 1070 

美尚生态 704 中钢国际 728 杭萧钢构 1057 宝鹰股份 1107 

杭萧钢构 930 杭萧钢构 817 美尚生态 1618 中化岩土 1118 

中钢国际 966 苏交科 848 美晨生态 1898 美尚生态 1284 

安徽建工 966 美尚生态 1312 山东路桥 2368 同济科技 1661 

蒙草生态 1425 蒙草生态 1792 蒙草生态 2650 蒙草生态 1803 

山东路桥 1769 山东路桥 3362 同济科技 2762 山东路桥 2007 

2019年 1月 2019年 2月 2019年 3月 2019年 4月 

证券简称 月成交量 证券简称 月成交量 证券简称 月成交量 证券简称 月成交量 

中设集团 105 中设集团 216 中设集团 402 中设集团 275 

北方国际 219 北方国际 449 亚厦股份 1027 亚厦股份 728 

苏交科 375 广田集团 778 浙江交科 1104 苏交科 741 

浦东建设 392 宝鹰股份 791 苏交科 1110 浙江交科 1088 

中钢国际 483 亚厦股份 871 北方国际 1520 中化岩土 1358 

亚厦股份 544 岭南股份 923 杭萧钢构 2172 岭南股份 1421 

杭萧钢构 601 苏交科 970 广田集团 2173 安徽建工 1546 

安徽建工 631 浦东建设 1050 岭南股份 2271 杭萧钢构 1942 

宝鹰股份 647 中化岩土 1059 美晨生态 2312 北方国际 1971 

广田集团 676 杭萧钢构 1290 宝鹰股份 2534 宝鹰股份 2076 

岭南股份 680 安徽建工 1335 美尚生态 2570 美尚生态 2354 

浙江交科 730 浙江交科 1348 山东路桥 2792 山东路桥 2358 

中化岩土 763 中钢国际 1457 中钢国际 3191 广田集团 2529 

美晨生态 1076 美尚生态 1768 中化岩土 3701 蒙草生态 3104 

蒙草生态 1305 山东路桥 1856 浦东建设 3874 浦东建设 3193 

美尚生态 1390 美晨生态 2052 安徽建工 3940 中钢国际 3513 

山东路桥 1526 同济科技 2573 蒙草生态 4775 美晨生态 3668 

同济科技 1650 蒙草生态 3287 同济科技 4795 同济科技 5070 

资料来源：wind、天风证券研究所 

虽然未能在第一批入选富时罗素概念股，但目前中设集团业绩持续高速发展，近三年营收
CAGR达到 44.31%，净利润 CAGR达到 35.27%，2018年的股息率、ROE、经营现金流
状况等财务指标也明显好于苏交科，管理团队也在不断提升对公司的经营管理能力，从目
前来看，公司近几个月的成交量的确也有提升的趋势。富时罗素在每年的 3、6、9、12月
会进行成分股名单的挑选与剔除，中设集团或将在明年入选富时罗素概念股。 

若明年中设集团成功入选富时罗素概念股，考虑到图 16 的走势，我们认为届时配置中设
集团会有更好的相对价值。 

4.3. 机会三：中国中铁成功“二次入摩”，即将迎来外资被动加持 

中国中铁由于市场化债转股停牌错过第一次入摩机会， 2019年 8月 8日，MSCI宣布将
包括建筑业中国中铁在内的五家企业纳入指数编制。中国中铁和中国铁建二者在主营业务
以及市值大小方面均存在很大程度的相似性，但中国中铁由于自身内部原因未能在第一次
成功入摩，北上资金在二者之间的持仓市值差距自 2019年 3月初 MSCI宣布年内分步调
高 A股纳入比例以来持续加大。 

中国铁建与中国中铁的入摩时间分别为 2018年 6月 1日及 2019年 8月 8日，在此期间
中国铁建的区间涨跌幅为 4.31%，显著优于中国中铁的-17.91%（见图 15）。 

图 25：北上资金在中铁和铁建持仓市值差距（亿）  图 26：汇率走势与中国中铁溢价率变化 
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资料来源：wind，天风证券研究所  资料来源：wind，天风证券研究所 

我们认为在今后一段时间中国中铁将会迎来外资的大幅加持，理由如下：第一，追踪 MSCI

指数的被动外资的配置。2019年 8 月 8日中国中铁顺利入摩，以后将会有跟踪 MSCI 指
数的外资基金将会对中国中铁进行增持。 

第二：人民币持续贬值，A 股溢价率有所下降。自年初以来港元兑人民币已经从 0.87 上
升至 0.9，在人民币贬值的影响下，中国中铁 A 股溢价率有望有所下降，从而增强外资配
置中国中铁的动力。 

表 15：中国中铁与中国铁建财务财务指标比较 
 

股息率（%） ROE（%） 经营现金净流量（亿） 

日期 中国中铁 中国铁建 中国中铁 中国铁建 中国中铁 中国铁建 

2016-06-30 1.8364 2.1084 4.1364 4.9611 433.8149 297.4617 

2016-12-31 1.4447 1.7559 9.2346 11.5293 544.9514 371.3758 

2017-06-30 1.4764 1.7456 5.3529 4.8955 302.0514 254.2052 

2017-12-31 1.5256 1.8851 10.8665 11.4450 331.7407 254.0418 

2018-06-30 1.7135 2.4362 5.9765 5.1765 323.1904 49.7289 

2018-12-31 1.8312 1.9319 9.9078 11.2341 119.6170 54.4786 

2019-06-30 1.9632 2.1106 5.3971 5.4204 -498.0530 -324.7191 

资料来源：wind，天风证券研究所 

第三：市值较大，财务指标表现良好。就中国中铁的各项指标来看，其市值过千亿，股息
率和净资产收益率及经营现金流状况均在行业内表现较好，股息率、ROE与中国铁建相近，
且经营现金净流量好于中国铁建，预期未来一段时间中国中铁可能会被外资大量增持，二
者之间的持仓市值差距也会逐渐缩小。从图中看，自进入 8月份以来，中国铁建与中国中
铁之间的持仓市值差距已经出现了下降趋势。 

表 16：中国中铁机构投资者中公募基金持仓情况（万股） 

排名 公募机构 持仓数量 占流通 A股比例 

1 华夏基金管理有限公司 12326.12  0.66% 

2 博时基金管理有限公司 5779.22  0.31% 

3 嘉实基金管理有限公司 2238.99  0.12% 

4 华泰柏瑞基金管理有限公司 2209.68  0.12% 

5 华安基金管理有限公司 1864.69  0.10% 

6 银华基金管理股份有限公司 1719.93  0.09% 

7 工银瑞信基金管理有限公司 1578.67  0.08% 

8 南方基金管理股份有限公司 801.41  0.04% 

9 广发基金管理有限公司 710.07  0.04% 

10 易方达基金管理有限公司 611.49  0.03% 
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资料来源：wind，天风证券研究所 

我们认为未来外资可能会对中国中铁加仓。图 23显示 2018年 8 月中铁虽未纳入 MSCI，
但市场对其认可度较高，且市场预计 2019年 2月会入摩，所以外资对其和铁建的持仓市
值基本一致，但 2月成分股调整出炉后中铁并未入摩，使得外资对其二者的持仓市值差距
开始拉开。2019 年来北上资金对于中国中铁和中国铁建的持仓市值差距平均约为 4 亿左
右，占中国中铁流通股比例约为 0.28%，约等于中国中铁机构投资者中公募基金持仓市值
第二位的博时基金。8月中铁已成功入摩，若被动资金全部买入将会对股价产生不小影响。 

4.4. 机会四：富时罗素入选要求低，调增比例下优质股将获外资积极布局 

2019年 5月富时罗素对外宣布将 A股纳入指数编制范畴，分别在 2019年的 6月、9月以
及 2020年 3月分三个批次将 A股的纳入比例逐步从 5%提升至 25%。 

和MSCI概念股相比，富时罗素概念股一个突出特点在于其放松了对于大市值的硬性要求，
入选股票总市值最低在 60 亿左右，且在股息率、净资产收益率方、现金流方面也在一定
程度上放松了入选限制。 

富时罗素概念股在建筑行业内共有 28只概念股，其中有 9只概念股与 MSCI概念股重复，
今年 6月富时罗素正式纳入 A股，并在未来一段时间不断提高 A股纳入比例，预期未来富
时罗素概念股将会得到外资的积极布局。 

表 17：富时罗素概念股各项指标（本表中将与MSCI概念股重复的部分省略） 

证券简称 区间日均总市值（亿）          

（2019.1-2019.6） 

区间日均流通市值（亿）           

（2019.1-2019.6） 

2018年

ROE 

2018年股

息率 

2018年

OCF 

OCF/流动

负债 

中铝国际 197.6983 19.7698 3.1627 0.5950 5.7097 0.0174 

四川路桥 132.5491 126.9156 8.6496 1.5244 32.3293 0.0804 

中材国际 118.0522 117.8812 16.8132 4.8446 -16.1961 -0.0903 

龙元建设 110.4122 93.7966 11.8400 0.8863 -10.9799 -0.0339 

浙江交科 110.2458 46.3810 19.3596 1.1685 13.3450 0.0618 

苏交科 92.1649 61.9565 15.6761 1.3500 0.6071 0.0086 

宝鹰股份 89.6180 84.3908 7.4200 0.3650 -7.9935 -0.1725 

美尚生态 88.7982 43.6441 12.6652 0.7576 1.6357 0.0416 

中化岩土 88.4354 52.0119 6.0784 0.4651 1.1499 0.0294 

广田集团 86.8589 86.4078 5.1163 0.5181 4.4929 0.0369 

岭南股份 85.8486 54.2924 19.1639 0.8979 1.1571 0.0112 

亚厦股份 79.6208 74.0417 4.8022 0.8333 -1.2831 -0.0101 

安徽建工 77.2013 40.8501 9.5181 4.2135 -20.6032 -0.0397 

杭萧钢构 75.4459 75.2725 18.5200 2.7778 6.5192 0.1450 

北方国际 74.6427 61.0081 15.0503 1.0417 1.8238 0.0312 

蒙草生态 73.1901 53.8763 5.6081 0.4627 -18.7184 -0.2434 

中钢国际 69.1633 40.9014 9.6593 2.7586 12.3108 0.1145 

浦东建设 65.3048 65.3048 7.9607 3.0242 -0.2314 -0.0051 

山东路桥 63.5537 42.0335 14.7224 1.4822 8.3010 0.0559 

美晨生态 61.6534 61.2570 11.0852 0.0000 -1.2251 -0.0257 

同济科技 55.8643 55.8643 13.8322 2.0979 37.4504 0.4592 

资料来源：wind，天风证券研究所 

从财务指标来看，除了和 MSCI概念股重合的股票外，表中加黑部分企业（四川路桥、中
材国际、苏交科、杭萧钢构）的股息率、ROE 以及经营性现金流量情况表现突出，且流
通市值均超过 60 亿，或将会是富时罗素概念股中外资感兴趣的对象。随着未来富时罗素
给与 A股的权重持续提升，这些公司有望获得外资投资。 
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我们预估针对以上富时罗素概念股的套利操作结果可能没有对机会一中MSCI概念股套利
结果表现好。一方面在于追踪富时全球及新兴市场指数的基金规模小于追踪 MSCI指数的
基金规模。根据富时罗素估计，跟踪全球指数和全球新兴市场指数的被动基金中，约有 40%

以富时指数为基准，剩余 60%则以 MSCI指数为基准。另一方面，以上这些富时罗素概念
股和 MSCI概念股相比而言流通市值较低、财务指标表现稍差，因此对外资的吸引力没有
MSCI概念股强。 

风险提示 

MSCI、富时罗素扩容延误，中美贸易摩擦加剧，固定资产投资增速持续下行 
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