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E8_B4_A7_E8_AF_BE_E5_c33_239429.htm 沪深300作为即将推

出的股指期货的交易标的，越来越受到市场的关注，与此同

时，其良好的市场表现也使得以其为投资标的的指数基金业

绩表现较为突出，那么作为一种强调交易性和投资性的指数

，其成分股基本面上的特征是否满足投资性的要求呢？在这

里，我们主要基于财务指标从盈利能力、成长能力、分红派

息以及估值等角度对沪深300指数推出以来其基本面特征变化

进行一个简单的分析。 第一，沪深300成分股的盈利能力突出

。盈利能力直接反映了指数的篮筹特征和长期回报能力，我

们可以了解从前后四批沪深300成分股的税后利润及其市场占

比以及主营收入市场占比的情况。 根据研究显示，沪深300成

分股主营收入市场占比基本稳定在70％左右，而其净利润市

场占比更是维持在85％以上，且还呈现一定上升趋势。而从

沪深300指数成分股的净利润分布来看，2006年底沪深300成分

股占整个市场净利润的比重为92.2％。 进一步，我们对其净

利润占市场比进行了如下分析：沪深300指数成分股的净利润

权重集中度较高，其总共300只成分股净利润合计占市场的比

重为92.2％，但其中前5位就贡献了全市场43.56％的净利润，

也占整个沪深300成分股净利润的一半，前40位成分股净利润

的市场贡献度更是高达70％。 同样统计显示，沪深300的篮筹

长期回报特征，根据统计，沪深300指数成分股的加权EPS

和ROE基本都在全市场水平的1.2倍以上。 以上的分析表明，

沪深300成分股将市场上盈利能力最强的公司基本已经全部囊



括，总体而言，其成分股的资产质量极佳，盈利能力较强，

堪称整个市场的中流砥柱。 第二，沪深300成分股具备较好的

成长性。进一步，我们以主营业务收入以及净利润的加权平

均增长率指标来考察沪深300指数成分股的成长性特征，考察

结果如下所示： 除了2006年沪深300成分股的加权净利润增长

率略低于市场平均水平外，其余时段上，其成长性指标明显

高于市场平均水平。从总体来看，尽管沪深300指数并非一种

成长性的指数，其成分股的特征却仍然体现了较好的成长性

特征。 第三，沪深300成分股的分红与股息收益高于市场平均

水平。股息收益反映了市场的稳定回报，是投资者在较低风

险水平下的可预期回报，下表显示了沪深300指数成分股的派

现能力。 有相关研究表明，沪深300指数在推出当年其成分股

现金分红总量已经达到630.64亿元，占整个市场的72.11％，

而2006年其成分股现金分红量增加了144亿元，同比增长22％

，同时，其市场占比也继续呈现增长趋势。 而对股息收益率

的统计也表明，投资于沪深300的股息收益率明显高于市场总

体水平，2005年的沪深300成分股股息收益率为2.53％，高于

同期银行存款利率。而由于2006年市场的走强，导致股价大

幅上扬，从而股息收益率也大幅回落。但沪深300成分股的股

息收益率仍然高于市场水平。 第四，沪深300成分股估值水平

低于市场平均水平。我们以市净率和市盈率作为评估指标，

比较了2005年中到2007年1季度共五个时点沪深300成分股的估

值水平与市场平均水平，结果如下：随着这两年市场估值水

平的提高，沪深300的估值水平也同步提高，但一直显著低于

市场平均水平，有一定估值优势。 第五，沪深300成分股代表

了机构投资取向。如前所述，沪深300成分股由于其良好的基



本面情况，受到了市场的广泛关注，同时也代表了市场中主

流机构的投资取向。 我们分析了WIND资讯对于主要研究机

构对上市公司评级的统计，截至4月27日，300只样本股中，

有290余只获得了主要机构的投资评级，占比高达97%，而全

部A股中仅有64%的股票获得了机构的评级。从评级结果看，

沪深300指数成分中，有1家以上主要机构给予买入评级的样

本股共计222只，而有1家以上主要机构给予增持评级的样本

股共有263只，获增持以上评级的股票比例达到55%，而全市

场中只有36%的股票的综合评级在增持以上。 这表明，沪

深300成分股受到市场高度的关注，并且其投资价值也受到了

市场的广泛认可。而从机构投资的实际运作中，我们也可以

看到这种特征，以2007年1季度基金季报为例，其共计373只

重仓股中，有186只是沪深300指数成分股，占整个重仓股

的50％，其持股总市值占其重仓股总市值的52.72％。这体现

了沪深300指数已经成为了机构投资取向的一个标杆。 综上所

述，从基本面来看，我们认为，沪深300指数成分股在两年的

运行中体现了较好的盈利性、成长性和分红收益能力，同时

，相对于市场平均水平，其估值优势也较为明显，已经逐渐

成为机构投资者乃至整个市场的投资取向标杆。那么，就股

指期货而言，沪深300指数有利于得到更多机构的关注，从而

更有益于形成以机构投资者为主的投资者结构。 100Test 下载

频道开通，各类考试题目直接下载。详细请访问
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