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备战13年，三度被明晟拒绝

AA股股““入入摩摩””咋咋就就那那么么难难
北京时间6月15日5时，美国明晟公司（MSCI）宣布延迟将中国A股纳入MSCI新兴市场指数。

此前关于A股此次冲关前景暗淡的预期成为现实。这是A股市场连续三年冲关MSCI指数，却均被
拒之门外。在这背后，A股已经努力了13年。MSCI何德何能，要让A股为她折腰？

明晟历数A股三宗罪
随意停牌让人不满

作为全球最知名的指数公
司之一，明晟公司编制的指数
被全球各大基金公司追踪并作
为 投 资 参 考 。一 旦 被 纳 入
MSCI，毫无疑问将为A股带来
大量的国际资金。从2002年11
月引入合格境外机构投资者

（ Q F I I ）开始，中国就希望
MSCI能把A股纳入新兴市场
指数里，由于MSCI（Morgan
Stanley Capital International）
直译就是摩根斯坦利资本国
际，这一进程也被人们称为“入
摩”。

经过４０多年发展，明晟旗
下各项指数已经成为绝大多数
国际投资者的风向标，一只股
票被纳入某一重要的ＭＳＣＩ基
准指数意味着可能带来相当可
观的被动买盘。根据ＭＳＣＩ官网
数据，目前全球排名前１００家的
资产管理者中，有９７家是其客
户。全球以MSCI指数为基准
的资产超过10万亿美元，其中
有1 . 7万亿美元的基金追踪其
基准新兴市场指数——— 如果中
国A股被纳入MSCI新兴市场
指数，那么，A股在该指数中的
影响将会最大，而且将迫使国
际基金经理投资A股，从而使
中国和国际金融体系之间多一
条通道。

目前，中国被纳入ＭＳＣＩ新
兴市场指数的有Ｈ股、Ｂ股、红
筹股以及在海外上市的中概股
等，但全球市值第二大的A股
却被排除在外。15日，明晟公司
再 次 宣 布 延 迟 将 A 股 纳 入
MSCI新兴市场指数。在其看
来，主要有三个原因：首先，对
合格境外机构投资者管得太
严，比如还存在20%的QFII赎
回限制；其次，上市公司想停牌
就停牌，带来很大流动性风险，
要知道美国2016年第一季度累
计停牌公司仅6家，A股6月15
日就有290家公司停牌；最后，
上交所和深交所的预先审批制
度限制太多，金融机构在全球
任何交易所推出包括中国A股
的金融产品都得预先审批，这
给开发A股金融产品带来了限
制。

不过，明晟表示，MSCI将
继续保留A股在2017年纳入新
兴市场的审核名单上。假若中
国A股市场准入状况在2017年
6月之前出现显著的积极进展，
MSCI不排除在年度市场分类
评审的例行周期之外提前公布

纳入A股的可能性。

A股报复性大涨
不必为加入而加入

在此之前，机构一直对本
次冲关充满信心，不少机构甚
至预测成功的概率高达七成。
冲关失利消息一出，证监会第
一时间作出回应称，明晟的决
定不会影响中国资本市场改革
开放的进程和市场化、法治化
的方向，并表示，任何没有中国
Ａ股的国际指数都是不完整
的。

反映在市场上，周三沪深
两市双双低开，但随后各股指
一起任性上涨，沪指收盘涨幅
1 . 58%，让许多投资者惊讶。
“A股失意MSCI对股市肯定不
是好消息，毕竟此前市场期望
值较高。不过最近几个交易日，
期望值已有所降低，并且周一
的大跌已经释放了大部分的风
险。因此短期内继续大跌的可
能性并不大。”群益证券分析师
李彬表示。另有投资者则指出，
这分明再次验证了利空出尽是
利好。

当然，由于A股只是暂缓
被纳入，因此，这并不完全算利
空。明晟还在声明中肯定了A
股的进步。去年6月，明晟提出
A股市场存在配额分配流程、
资本管制以及所有权收益的问
题。如今，明晟认为中国管理层
对A股市场的准入制度进行了
一系列显著的改善。尤其是上
月出台的上市公司停复牌新
规、对实际权益拥有权问题的
澄清，以及旨在解决额度分配
和资本流动限制两大问题的
QFII制度改革，皆被明晟视为
最终将A股纳入MSCI新兴市
场指数的重要积极举措。

应该看到，A股加入MSCI
不是“非赢即输”，两者的对接
应是一个良性互动、水到渠成、
互利共赢的过程。不少观察人
士坦言，如果A股的市场改革
进展达到MSCI的标准，A股可
借助MSCI的经验和声誉进一
步 提 升 国 际 化 水 平 ；如 果
MSCI的一些要求暂时超出A
股目前的发展阶段，也没有必
要“为了加入而加入”，而应依
据实情，把握自身政策安排与
实施的节奏。美国罗森布拉特
证券公司董事总经理、中国区
研究主管张俊说，A股散户较
多、监管机制有待健全等阶段
性发展特征仍较为明显，中国
的证券市场改革应结合自身国
情稳步推进，没有必要为了加

入MSCI刻意调整。

入摩能带来1600亿
尚不足以左右A股

展望未来，证监会国际部
主任祁斌表示，对于MSCI新
兴市场指数纳入A股，应该抱
一个顺其自然的态度。长期来
看，A股被纳入是一个历史必
然，早晚会发生。

对A股而言，纳入各种国
际主流指数带来的资金和流动
性的确很诱人。此前韩国和我
国台湾地区的股市，在纳入
MSCI之后即出现大涨，韩国
股 市 的 涨 幅 近 八 成 。根 据
MSCI数据，若A股纳入，受影
响的三个指数分别为新兴市场
指数、亚洲指数（除日本）以及
全球指数。而跟踪这三个指数
的资金大约为1 . 7万亿美元、
0 . 2万亿美元以及2 . 8万亿美
元。

符合纳入条件的A股共有
421只，MSCI曾提议初始纳入
比例为5%，根据A股在新兴市
场指数、亚洲指数（除日本）以
及全球指数中所占比例依次为
1 . 1%、1 . 3%以及0 . 1%可得，潜
在流入资金规模约 2 4 1 亿美
元，约合1600亿元人民币。相
较中国股市 7 万亿美元的市
值，该数额大约仅占0 . 34%。

若A股以100%比例纳入
MSCI指数时，根据A股在新兴
市场指数、亚洲指数（除日本）
以及全球指数中所占比例依次
为18 . 2%、20 . 7%以及2 . 3%可
得，潜在流入资金规模约4152
亿美元，大约占中国股市总市
值6%左右。当然了，A股100%
纳入MSCI指数的前提是完全
废除配额制度，实现资本的自
由流动，这在中国当前条件下
还无法实现。从历史经验看，韩
国1992年按20%的初始比例纳
入后，用了6年才达到完全纳
入；台湾1996年按50%的初始
比例纳入后，用了9年。其间，增
量资金对市场的影响会进一步
稀释。

这意味着，即便A股纳入
MSCI，短期对市场资金方面
的影响并不大，并不是“救世
主”，反而是情绪重于实质。这
也是为何没被纳入，A股市场
却没有暴跌的一个重要原因。
长期来看，增量资金比较可观，
但同时对中国资本市场的进一
步改革要求也十分严格，更多
是A股国际化进程当中的一个
因素。

据财新、新华社、一财网

山东省国家税务局
致广大纳税人和消费者的一封信

真诚感谢广大纳税人和消
费者对国税工作的支持与配
合！为方便您正确领用、取得国
税部门监制发票，现就相关事
项进一步告知如下：

一、2016年5月1日起，地税

机关不再向纳税人发放发票。
初次在国税机关领用发票的纳
税人，须缴销地税机关已发放
的发票后，方可领用；凡在国税
机关已领用发票的纳税人，地
税机关已发放的发票原则上一
律缴销。原地税机关监制的收
据，应当一并缴销。

二、纳税人可以到主管

国税机关办税服务厅办理缴
销地税发票业务，同时申请
领取国税机关监制的发票。
纳税人在缴销过程中出现已
领取地税发票丢失、损毁等
问题的，由主管国税机关负
责处理。

三、享受免征增值税政策
的纳税人（如医院、博物馆等）
使用的印有本单位名称的地税
发票，最迟可使用至8月31日。

四、2016年4月30日前，纳
税人已经开具的地税发票，需
要开具红字发票冲回的，应当

持主管地税机关证明开具（代
开）红字国税机关监制的发票；
冲回后需要重新开具的，应当
开具（代开）国税机关监制的发
票；涉及营业税税款退库的，由
主管地税机关办理。

五、国税机关将保证发票
充足供应，纳税人可随时到办
税服务厅领取适用发票。

六、纳税人不得借口营改
增等理由，拒绝为消费者开具
发票或借机增加消费者负担。
对借口营改增拒开发票等违法
行为，主管国税机关将按照税

收征管法及发票管理办法的相
关规定，严肃查处并予以公开
曝光。

七、发票是维护消费者
权益的重要商事凭证，真诚
希望广大消费者消费时积极
索要发票；遇有拒开发票等
情形时，请保留证据、及时拨
打1 2 3 6 6 纳税服务热线进行
举报，主管国税机关会严肃
查处并将结果及时反馈给举
报人。

山东国税人愿竭诚为您服
务!

聚聚焦焦营营改改增增专专栏栏（七）

中国23 . 89%

南非7 . 33%

其他32 . 75%

印度8 . 10%

韩国15 . 56%

中国台湾12 . 37%

MSCI新兴市场指数各权重

中国21%

A股1 . 1%

中概5 . 2%

中国台湾11 . 8%其他46%

韩国14 . 90%

将 A 股排除在外后，MSCI 新兴市场指数却接纳了巴基斯坦
股市。2008 年金融危机时，卡拉奇 KSE100 指数从 15379 跌至
4782，遭遇了与 A 股相似的股灾。2008 年 6 月 24 日，巴基斯坦将
股市跌停板最高限幅从 5% 改为 1%，涨停板则从 5% 改为 10%，这
导致股市“许涨不许跌”。与 A 股“T+1”类似，卡拉奇证交所“T+
2”交割。不过，巴基斯坦股市更开放，让外国投资者的资本流动更
加容易。巴基斯坦也是今年表现最好的亚洲股市，在MSCI作出决
定后，15日收盘，KSE100指数创下新高。从2008年的低点算起，巴
基斯坦股市一路上涨了7倍。 据财经网

中国17 . 4%

其他37 . 2%

A股18 . 2%

中概5 . 2%

中国台湾9 . 7%

韩国12 . 3%

5%纳入
241亿美元

100%纳入
4152亿美元

2017 年，若 A 股按 5% 纳入 MSCI，吸引资金约 241 亿美元；若
最终按 100% 纳入，潜在流入资金约 4152 亿美元。

葛相关新闻

巴巴基基斯斯坦坦股股市市何何以以““入入摩摩””

数据来源：21世纪经济报道

（除 A 股以外的

中国指数、金龙

指数、海外指数）
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