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太平 MSCI 的全名是“太平 MSCI 香港价值增强指数证券投资基金”。光看名字，很多人

会误以为这是一只指数增强型基金，但实际上，它是一只被动指数型基金，其挂钩的

指数为“MSCI 香港价值增强指数”，由 MSCI 公司根据太平基金的特点量身定制。

目前市场上，太平 MSCI 是唯一一只使用这个指数的基金产品。“MSCI 香港价值增

强指数”是由 MSCI 公司以港股通标的股票为基础、采用价值增强策略编制而成。指

数名称中带有“价值增强”，是由于使用了三个变量来实现其价值投资风格的特征，

这三个变量分别是市净率、远期市盈率以及企业价值/运营现金流。简单来说，指数用

了低估值选股的策略，来选取当前股价低于内在价值的公司作为指数成分股。
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过去几年，太平 MSCI 穿越周期，实现了低波动下的稳健回报，因此经常有个人投资者主动

询问，为什么散户无法申购这只产品。这里需要解释一下——由于单一机构投资者持有的

基金份额占比超过 50%，为保护投资者利益，基金根据相关规定暂停了向个人客户销售。

近几年，太平 MSCI 持续表现优异，吸引了越来越多机构投资者的认可和申购，现在已经正

式对零售终端开放，希望通过本文，让大家深入了解这一绩优产品及其背后的投资理念。从

2021 年至今的业绩表现情况来看，太平 MSCI 可谓攻守兼备。首先，在 2021—2023 年这

三年中，太平 MSCI 表现得较为坚挺。太平 MSCI（A 类份额）的净值增长率分别达到了

6.33%、1.82%和 5.32%①，连续三年，每年都取得了绝对收益，在当时的市场大环境中展

现出突出的防守性。当权益市场逐步回暖走强的时候，太平 MSCI 能及时跟上市场趋势，进

攻性基本不输主流宽基指数。2024 年和 2025 年上半年，恒生指数收益率分别为 17.67%

和 20.00%，沪深 300 的收益率分别为 14.68%和 0.03%，同期太平 MSCI（A 类份额）的

净值增长率分别为 22.77%和 14.83%②，主要因指数在行业分布上侧重金融、电信、可选

消费、汽车和油气开采等顺周期行业，当宏观经济预期好转时，可以获得同步于市场主流宽

基指数的收益率。低估值选股并不等于单纯的防守，通过行业配置和低估值选股策略的结合，

太平 MSCI 在不同的市场环境里，可以在保持低波动率的前提下，力争实现相对稳健的收益

率。既有坚守，也有优化，MSCI 香港价值增强指数拥有与时俱进的生命力。太平 MSCI 紧

密跟踪 MSCI 香港价值增强指数，其前十大权重股较为稳定，故基金绝大部分重仓股持有时

间都达到或者超过了三年。从去年年报开始，阿里巴巴进入了产品的前十大重仓股，且一跃

成为第三大重仓股；从今年一季报开始，更是进一步上升为第一大重仓股，提升了指数的科

技含量③。从较长的时间维度来看，太平 MSCI 跟踪指数的行业分布和投资风格是相当稳定

的，但另一方面，指数编制的主要依据是调整后的自由流通市值，所以当港股通标的出现较

大变化，尤其是大市值同时具备低估值特征的公司被纳入到港股通里以后，指数成分股也会



进行相应的调整。我于 2020 年 5 月 18 日开始担任太平 MSCI 的基金经理，现已超过 5 年，

这段时间，我也会经常把太平 MSCI 和我管理的主动权益型产品太平行业优选进行比较，这

让我对低估值选股策略的认知有了非常大的改变。坦率地说，最早开始接手管理太平 MSCI

这个产品时，我对其产品设计是有一些顾虑的：首先，当时大家投资港股，优先考虑的是买

一些 A 股上没有的品种，比如前沿科技、平台经济、新兴消费等，而这些新经济，在太平

MSCI 里的占比很低；其次，港股市场有其自身的特点，便宜的东西可能一直很便宜，

要被投资者认可其内在价值从而进行估值修复可能需要漫长的等待。实际上，我的这些

顾虑很快就消除了。市场变化后，太平 MSCI 逆势进取，这主要是因为：第一，低估值的龙

头公司往往具备高分红或者大手笔回购的实力，同时由于行业相对成熟、经营稳健，业绩的

可预见性强，股价的波动率相对偏低，在低利率环境里，投资人对这一类资产的配置需求大

幅上升，它们往往也是保险资金增加权益资产配置的首选，这加速了其估值修复的过程；第

二，2024 年起，市值管理纳入中央企业负责人经营业绩考核，引导央企控股上市公司注重

市场价值表现，投资者对相关上市公司的关注度明显提升；第三，低估值的二三线公司，容

易成为被并购或被私有化的对象，可为持有人带来额外收益。在我个人看来，太平 MSCI

是一款适合长期投资的权益基金产品。对于大部分个人投资者朋友来说，一个很大的困扰，

是当市场波动加大的时候，自己容易因情绪干扰做出错误决策，“拿不住”或者“卖飞了”

屡见不鲜。太平 MSCI 近 5 年、近 3 年的年化波动率表现都比较好，或能在一定程度上缓

解投资者的焦虑情绪④。太平 MSCI 的风险评级是 R3（中等风险），适合风险承受能力在

C3（平衡型）及以上的投资者；相比于 R4 的权益产品，它的波动更小，更为稳健，适合长

期投资和持有。
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