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今天我们就来拆解
上海证券市场最具代表性的指数之一—
—上证180指数（代码【000010】）。

一、编制轶事

上证180指数简称上证180，也有部分投资者称其为
上证成份指数
。从“上证成份指数”这个别名就可以看出，上证180指数在沪市承担的角色
和深证成指在深市承担的角色一致——单一证券市场代表性成份指数。

作为沪市代表性指数之一，发布于2002年7月1日的上证180指数显得非常年轻
，但仔细研究一下就能发现，
上证180指数其实脱胎于原本的上证30指数，而上证30指数发布于1996年7月
1日。

上世纪90年代初的上海证券市场上市公

司并不多，发布于1996年的上证30指数作为一只代表性成份指数已足以覆盖
沪市主要证券。

但随着时间的推移，30只成份股的限制严重影响了上证30指数的有效性。

于是上交所
下定
决心，于2
002年将上证30指数
推翻，并在其基础上编制发布了一款
以交易为导向的成份指数——上证180指数。

上证180指数是国内第一只可投资指数。

除了是国内第一只可投资指数外，
上证180指数还是上证系列指
数的“基准线”，由其直接衍生出了上证50指数、上证380指数等A股
重要指数。

同时，上证大中小盘系列指数的样本空间也直接采用上证180指数样本空间规
则，这导致以上指数成为了上证180指数的“旁支”。
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二、规则概述

上证180指数以2002年6月28日为基日，基点为3299.06点（沿用自原上证30
指数）。

上证180指数的样本空间选择标准比较简单但非常重要，记住这个标准就等于
记住了绝大多数上证规模指数的样本空间选择标准：

1、非ST、*ST的沪市A股和红筹企业发行的存托凭证；

2、除科创板
证券外，其余证券需上市超过一个季
度，
或上市不足一个季度但上市以来日均总市值在上交所同期（除B股外）证券中
排名前18位；

3、科创板证券需上市满一年。

相对于样本空间的简单规则，上证180指数的成份股选择标准异常复杂了，一
共需要用到四个指标：总市值、自由流通市值、成交额
和《中证行业分类标准》。

总市值和
成交额两个概念非
常简单，不再赘述。这里需要说明的
是，中证指数
公司
采用的上
市公司行业分类标
准与证监会和申万宏源研究所都不一
样，
具体可以参阅上交所官网（http://www.sse.com.cn/market/sseindex/dicl
osure/c/c_20150911_3985145.shtml）。

做完以上准备工作，还需要6个步骤才能最终选出上证180指数成份股。

第一步，去除不合格样本股。

将样本空间中经营状况不好、存在违法违规事件、财务报告出现重大问题、股
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票价格发生明显异常波动或市场操纵的证券剔除，将剩余证券划为集合A。

第二步，计算集合A证券总市值和成交额的综合排名。

计算集合A证券过去一年的日均总市值和日均成交额，上市不足一年的计算上
市以来日均总市值和日均成交额，得到集合A证券的两个排名序号，将相同证
券的两个排名序号相加得到该证券的综合排名数值，再将集合A所有证券的综
合排名数值由小到大排列得到最终的综合排名。

关于综合排名数值，举个例子：证券甲过去一年日均总市值排在集合A证券的
第5位，日均成交额排在集合A证券的第8位，其综合排名数值就是5+8=13。

第三步，计算各中证行业证券纳入数量。

将集合A证券按照《中证行业分类标准》进行归总，将相同中证行业证券自由
流通市值相加得到各行业自由流通市值，计算各中证行业自由流通市值占集合
A所有证券自由流通市值的比例，乘以180后，确认各行业纳入上证180指数成
份股数量。

特别说明，这里中证指数公司并未说明行业划分采用中证一级还是二级或是三
级、四级标准，但从上证180指数历史行业分布数据看，应该至少是中证二级
行业。

第四步，在四舍五入的基础上，手动调整各中证行业证券纳入数量，保证各中
证行业证券纳入数量为整数，且数量之和为180。

第五步，根据各中证行业证券纳入数量，按照综合排名序号由小到大，依次填
入上证180指数成份股列表，最终选出180只证券。

举例：证券甲在集合A中综合排名第10，在a行业综合排名第8，但a行业纳入
上证180指数成份股的名额只有5只，那么证券甲也不能入选上证180指数。

第六步，纳入大市值新股。

发行市值在过去一年上交所所有证券日均总市值中排名前10的证券，上市第10
个交易日收盘后将被突击纳入上证180指数。

在指数点位
计算时，上证180指数
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仅计算上市公司自由流通市值。
即限售股和持股超过5%的上市公司创建者、家族或公司高管人员，战略投资
者，国有法人，员工持股计划及以上四者的一致行动人持有的所有股份，不计
算在内。

特别说明，国证指数中心认为持股超过5%的员工持股计划及其一致行动人持
有的所有股份属于自由流通市值，但中证指数公司认为这部分应记为非自由流
通市值。

三、行业分布

从编制规则上可以看出，上证1
80指数的理念是
每个中证行业都要有证券入选，那么其实际行业分布情况如何呢？

数据来自中证指数官网
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截至2022年4月14日收盘，虽然上证180指数的编制规则强调了“所有中证行
业都要有代表公司入选”，但从实际数据中可以看出，其依然存在“强者恒强
”的现象，
比如中证一级金融行业
在上证180指数中的占比就比在上证指数中的占比还要高。

根据上证180指数的编制规则，两类证券成为上证180指数的最大受益者：小
行业中的大公司和大行业中的中等公司。

相对来说，中等行业丢失了较多的指数权重。

总体来看，上证180指数的行业分布呈现“哑铃形”——两头大，中间小。

数据来自中证指数官网
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采用
自由流通
市值计算权重的一
个好处，就是指数的交易价值大幅提
升，
比如非自由流通股占比较高的五大国有银行对应的证券全部落选上证180指数
前十大权重股（截至2022年4月14日收盘）。

四、指数表现

上证180指数复杂的编制标准给它带来了明显好处——相对其它A股主要指数
超额收益明显！

数据来自同花顺（2002年7月1日至2022年4月14日）

右侧纵坐标为上证180指数及上证指数相对2002年7月1日开盘点位的相对涨幅

（注：指数过去表现不代表未来）

从上图可以看出，上证1
80指数与上证指数（蓝线）的乖离率
（又称偏离率）可以分为三个时期：2002年-2006年的复刻期、2007年-201
5年的纠缠期和2016年起的独立期。
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2002年-2006年，上证180指数与上证指数不论是波动图形还是波动幅度几乎
一致，两大指数区别很小；

2007年-2015年，上证180指数虽然波动图形和上证指数一致，但其涨多跌少
的特点已经开始出现；

2016年开始，上证180指数远远跑赢上证指数（2016年2月1日至2022年4月
14日，上证180指数累计上涨42.7%，同期上证指数累计上涨18.11%，上证1
80指数累计跑赢上证指数24.59%），
甚至在2017年9月至2017年11月间出现背离——上证指数震荡下跌而上证18
0指数逆势上涨。

可以说，经过近20年的发展，
上证180指数不仅是国内第一只可投资指数，也是沪市投资价值最高的指数之
一。

作为沪市“基准”指数，“平准基金”对上证180指数保持了高度关注，截至2
022年4月14日，根据天天基金网
数据显示，跟踪上证180的指数基金中，最大的一支规模已经突破了228亿人
民币。

风险提示

本文不构成投资建议，市场有风险，投资需谨慎。

管理型基金投资顾问服务由
银华基金管理股份有限公司
提供。投顾组合建议中可能包含银华基金管理
的基金产品及其他
基金管理人管理的基金产品。投资者投资基金
投顾组合策略应遵循“买者自负”原则，在全面了解基金投顾组合策略的
风险收益特征、运作特点及适当性匹配意见的基础上，结合自身情况选择
合适的基金
投顾组合策略，谨慎作出投
资决策，独立承担投资风险
。银华基金不保证基金投资组合策略一定盈利及最低收益，也不做保本承
诺。基金投资组合策略的风险特征与单只基金产品的风险特征存在差异。
投顾服务的过往业绩并不预示其未来业绩表现，为其他投资人创造的收益
并不构成业绩表现的保证。基金投资顾问业务尚处于试点阶段，基金投资
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顾问机构存在因试点资格被取消不能继续提供服务的风险。基金有风险，
投资需谨慎。
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