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事件: 

2020 年 6 月 19 日，上海证券交易所发布公告称，自 2020 年 7 月 22

日起实施新修订的上证综合指数编制方案。新方案实施在即。本次修订

的主要内容包括：剔除被实施风险警示的股票；延长新股的计入时间；

科创板股、红筹企业发行的存托凭证可计入指数。我们认为新编制方案

的实施将有助于上证综指更加真实且稳定地反映沪市上市公司的整体

情况。此外，本次调整拟借鉴国际做法，采用无缝衔接的方式，不会影

响到上证综指的连续性。当然，金融等传统行业权重偏高的问题本次修

订难以完全解决。 

投资要点： 

 现行上证综指编制规则较为落后，难以反映市场真实情况。上证综

合指数于 1991 年 7 月 15 日正式发布，以 1990 年 12 月 19 日为

基日，以 100 点为基点。目前上证综合指数由上海证券交易所上市

的全部股票组成样本股（不包括科创板），包含 A 股和 B 股，指数

以总市值加权计算，反映上海证券交易所上市股票的整体表现。由

于上证综指发布的时间比较早，编制规则较为落后，近年来关于上

证指数失真的讨论也越来越多。 

其一，现行的上证综指的编制方法为总市值加权，而非其他指数采

用的自由流通市值加权（如上证 100 指数、上证 150 指数等等）。

由于股份限售、控股或战略性持股、大股东减持限制等原因，上市

公司的股票有相当部分是无法自由流通的，这导致上证综指对于投

资的指示意义偏弱。 

其二，现行的上证综指结构不够合理。在现行的上证综指中，传统

周期股如银行股、中石油、中石化等权重占比很大，而一些新兴产

业的占比则很小，使得指数受权重股的影响较大，无法真实地反映

市场的整体情况。另外，如果从自由流通市值的角度来看，目前权

重较大的、国有色彩较浓的，如银行股等，其自由流通股本数也远

小于总股本数。 

其三，与在新股纳入时间、对风险警示股的处理等方面都更为完善

的沪深 300、中证 500 等指数相比（例如中证 500 指数要求新股

上市时间超过一个季度，除非该股票自上市以来的日均 A 股总市值
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在全部沪深 A 股中排在前 30 位；且样本空间中不包含风险警示和

暂停上市股），现行的上证综指易受新股股价回落与风险警示股高

波动的影响。 

 新编制方案的修订内容主要针对指数的样本空间，包括剔除风险警

示股、延长新股计入时间以及可纳入科创板股和红筹企业存托凭

证。首先，在风险警示股的处理方面，现行方案仅要求当样本股暂

停上市或退市时，将其从指数样本中剔除。而新方案则要求，样本

被实施风险警示的，从被实施风险警示措施次月的第二个星期五的

下一交易日起将其从指数样本中剔除；被撤销风险警示措施的证

券，从被撤销风险警示措施次月的第二个星期五的下一交易日起将

其计入指数。当样本退市时，将其从指数样本中剔除。其次，在新

股纳入方面，现行方案为，自 2007 年 1 月 6 日起，新股于上

市第十一个交易日开始计入指数。新方案则要求，上市以来日均总

市值排名在沪市前 10 位的证券于上市满三个月后计入指数，其他

证券于上市满一年后计入指数。最后，新方案还将上交所上市的红

筹企业发行的存托凭证以及科创板上市证券纳入了样本空间。 

 新上证综指更具代表性和稳定性，未来表现值得期待。首先，被实

施风险警示的证券往往公司基本面情况差，存在较高的风险。剔除

这部分样本一方面将有利于上证综指的稳定，另一方面也能更好地

反映上市公司的整体表现而不受极个别高风险样本的影响，同时也

有助于发挥资本市场优胜劣汰的功能。此外，上交所披露，截至 5

月底，上证综指样本中包含 85 只被实施风险警示的股票，合计权

重 0.6%。因此，剔除被实施风险警示的股票不会影响其综合指数

定位。 

其次，当前 A 股市场新股上市初期存在“连续涨停”及高波动现象。

根据上交所的数据，2014 年至 2019 年，沪市共上市新股 563 只，

上市后平均连续涨停天数为 9 天，217 只新股连续涨停天数超过

10 天。若按现行方案，新股上市第十一个交易日即可计入指数，

则上证综指很可能面临高位接盘的风险，随后新股股价的回落将对

指数带来下行的压力。此外，2010 年至 2019 年，沪市新股 1 年

内平均收益波动率约为同期上证综指的 2.9 倍，新股上市初期的高

波动也将对指数造成一定的干扰。考虑到大市值新股价格稳定所需

时间总体短于小市值新股，新方案将上市以来日均总市值排名在沪

市前 10 位的新股计入时间延长至上市 3 个月后，其余新股计入时

间延长至 1 年后，将有利于保持上证综指的良好代表性与稳定性。 

最后，考虑到自 2019 年 7 月 22 日首批科创板证券上市至今，科

创板整体运行平稳，已成为沪市的重要组成部分；且红筹企业科技

创新能力强，发展潜力大，将科创板股和红筹企业存托凭证计入样

本空间可进一步提高上证综指的市场代表性。同时，据中证指数有

限公司的数据统计，截至 2020 年 6 月，当前上证综指中金融地产

行业权重占比为 32.9%，工业占比为 15.9%。新方案的实施将提升

上证综指中科创型新兴产业公司的占比，使上证综指更好地反映沪
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市的结构变化。 

新上证综指在新股与风险警示股处理，以及指数结构方面都做出了

相应的完善。需要指出的是，新方案仍采取总市值加权的计算方法，

而非自由流通市值加权。 

 本次调整拟采用无缝衔接的方式，不影响指数的连续性。本次上证

综指编制修订的实施将借鉴国际代表性指数编制调整的做法，拟采

用无缝衔接的方式进行，即指数编制方案变更生效日点位与前一交

易日点位无缝衔接，生效日实时点位基于前一交易日收盘点位及样

本股当日涨跌幅计算。因此，上证综指编制修订的实施不会影响指

数的连续性，也不影响投资者观测市场行情。 

风险提示：政策力度不及预期，国内外疫情、中美关系超预期恶化 
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