
中英德加日韩国别明晟指数 ETF 投资经 

 

 

明晟国家指数在市场中的影响力日深，黑石联手安硕推出了一系列以美元计价的 ETF

正向追踪 MSCI 国家指数，以期为美元持有人提供全球性的股票市场投资渠道。排除大家

熟悉的美股资产不谈，下文且从来概览下中英德加日韩六国明晟指数 EFT 的投资机会。 

一、MCHI 中国股票 ETF 

MCHI 旨在追踪一个由中国股票组成的指数的投资结果，该指数面向国际投资者。截至

2019 年 1 月 10 日，净资产规模为$3,796,189,775。 

1、截至 2018 年底历史年均回报水平 

图 1、MCHI 截至 2018 年末的表现 

 

资料来源：https://www.ishares.com/us/products/239619/ 

2、组合的最新情况 

图 2、2019 年 1 月 9 日 MCHI 组合的动态特征数值 

 

资料来源：https://www.ishares.com/us/products/239619/ 

如果把该指数 ETF 视为合成单一证券的话，2019 年 1 月 9 日该证券的静态市盈率为

11.4 倍，上一财年净资产为基数的市净率为 1.47，对应的 ROE 为 12.89%，分红率 1.02%。 

3、组合前十大股票 

图 3、2019 年 1 月 9 日 MCHI 组合前十大持股 

 



 

资料来源：https://www.ishares.com/us/products/239619/ 

4、前十大持股 2017 年主要财务指标一览 

图 4、2019 年 1 月 9 日 MCHI 组合前十大持股财务概览  单位：人民币千元 

Name 2017 年营业收入 2017 年净利润 2017 年经营现金流 2017 年净利率 

腾讯控股 237,760,000.00 71,510,000.00 106,140,000.00 30.08% 

阿里巴巴 250,266,000.00 63,985,000.00 125,171,000.00 25.57% 

中国建设银行 468,669,000.00 241,219,000.00 -828,211,000.00 51.47% 

中国移动 740,514,000.00 114,279,000.00 245,514,000.00 15.43% 

中国工商银行 551,386,000.00 281,612,000.00 -762,361,000.00 51.07% 

百度 84,809,000.00 18,318,000.00 32,880,000.00 21.60% 

中国平安 978,026,000.00 89,088,000.00 121,283,000.00 9.11% 

中国银行 394,990,000.00 165,653,000.00 -306,253,000.00 41.94% 

中国海洋石油 186,396,000.00 24,677,000.00 94,734,000.00 13.24% 

网易 54,102,019.00 10,707,939.00 11,889,238.00 19.79% 

资料来源：雅虎财经 

5、前十大持股历史资产负债率一览 

图 5、2019 年 1 月 9 日 MCHI 组合前十大持股财务历史资产负债率一览 

Name 2017 年资产负债率 2016 年资产负债率 2015 资产负债率 2014 资产负债率 

腾讯控股 50.04% 52.96% 60.20% 52.02% 

阿里巴巴 39.14% 36.64% 31.49% 38.37% 

中国建设银行 91.88% 92.42% 92.12% 92.52% 

中国移动 35.03% 35.43% 35.54% 34.05% 

中国工商银行 91.79% 91.79% 91.89% 92.54% 

百度 48.21% 46.29% 43.04% 45.47% 

中国平安 90.95% 91.28% 91.32% 91.17% 

中国银行 91.90% 91.81% 91.93% 92.24% 

中国海洋石油 38.44% 40.04% 41.89% 42.73% 

网易 33.76% 33.72% 28.75% 22.61% 

 

资料来源：雅虎财经 

 



二、EWU 英国股票 ETF 

EWU 旨在追踪一个由英国股票组成的指数的投资结果，该指数面向国际投资者。截至

2019 年 1 月 10 日，净资产规模为$1,788,423,392。 

1、截至 2018 年底历史年均回报水平 

图 6、EWU 截至 2018 年末的表现 

 

资料来源：https://www.ishares.com/us/products/239690/ 

2、组合的最新情况 

图 7、2019 年 1 月 9 日 EWU 组合的动态特征数值 

 

资料来源：https://www.ishares.com/us/products/239690/ 

如果把该指数 ETF 视为合成单一证券的话，2019 年 1 月 9 日该证券的静态市盈率为

12.75 倍，上一财年净资产为基数的市净率为 1.56，对应的 ROE 为 12.23%，分红率 5.26%。 

3、组合前十大股票 

图 8、2019 年 1 月 9 日 EWU 组合前十大持股 



 
资料来源：https://www.ishares.com/us/products/239690/ 

4、前十大持股 2017 年主要财务指标一览 

图 9、2019 年 1 月 9 日 EWU 组合前十大持股财务概览  单位：美元千元 

Ticker Name 2017 年营业收入 2017 年净利润 2017 年经营现金流 2017 年净利率 

 单位：USD 千元         

HSBA 汇丰控股 49,628,000.00 9,683,000.00 -112,689,000.00 19.51% 

RDSA 壳牌石油 305,179,000.00 12,977,000.00 35,650,000.00 4.25% 

BP. 英国石油 238,802,000.00 3,388,000.00 18,931,000.00 1.42% 

RDSB 壳牌 B 305,179,000.00 12,977,000.00 35,650,000.00 4.25% 

GSK 葛兰素史克 30,186,000.00 1,532,000.00 6,918,000.00 5.08% 

AZN 阿斯利康 22,465,000.00 3,001,000.00 3,578,000.00 13.36% 

DGE 帝亚吉欧 12,163,000.00 3,022,000.00 3,084,000.00 24.85% 

BATS 英美烟草 19,564,000.00 37,485,000.00 5,347,000.00 191.60% 

ULVR 联合利华 53,715,000.00 6,053,000.00 7,292,000.00 11.27% 

RIO 力拓 40,030,000.00 8,762,000.00 13,884,000.00 21.89% 

备注：1、英国石油、葛兰素史克、英美烟草的财务数据单位为英镑千元；联合利华为欧元千元 

资料来源：雅虎财经 

5、前十大持股历史资产负债率一览 

图 10、2019 年 1 月 9 日 EWU 组合前十大持股财务历史资产负债率一览 

Ticker Name 2017 年资产负债率 2016 年资产负债率 2015 资产负债率 2014 资产负债率 

HSBA 汇丰控股 92.15% 92.31% 91.80% 92.41% 

RDSA 壳牌石油 51.41% 54.16% 51.75% 51.07% 

BP. 英国石油 63.69% 63.22% 62.42% 60.38% 

RDSB 壳牌 B 51.41% 54.16% 51.75% 51.07% 

GSK 葛兰素史克 93.81% 91.60% 83.39% 87.86% 

AZN 阿斯利康 73.73% 73.34% 69.18% 66.47% 

DGE 帝亚吉欧 60.58% 58.31% 64.27% 64.13% 

BATS 英美烟草 56.77% 78.87% 84.03% 77.78% 

ULVR 联合利华 76.14% 69.91% 69.25% 70.30% 

RIO 力拓 46.60% 48.77% 51.81% 49.37% 

 

资料来源：雅虎财经 



 

三、EWG 德国股票 ETF 

EWG 旨在追踪一个由德国股票组成的指数的投资结果，该指数面向国际投资者。截至

2019 年 1 月 10 日，净资产规模为$2,308,471,268。 

1、截至 2018 年底历史年均回报水平 

图 11、EWG 截至 2018 年末的表现 

 
资料来源：https://www.ishares.com/us/products/239650/ 

2、组合的最新情况 

图 12、2019 年 1 月 10 日 EWG 组合的动态特征数值 

 
资料来源：https://www.ishares.com/us/products/239650/ 

如果把该指数 ETF 视为合成单一证券的话，2019 年 1 月 10 日该证券的静态市盈率为

11.66 倍，上一财年净资产为基数的市净率为 1.55，对应的 ROE 为 13.29%，分红率 5.34%。 

3、组合前十大股票 

图 13、2019 年 1 月 10 日 EWG 组合前十大持股 



 

资料来源：hhttps://www.ishares.com/us/products/239650/ 

4、前十大持股 2017 年主要财务指标一览 

图 14、2019 年 1 月 10 日 EWG 组合前十大持股财务概览  单位：欧元千元 

Ticker Name 2017 年营业收入 2017 年净利润 2017 年经营现金流 2017 年净利率 

SAP SAP 23,461,000.00 4,018,000.00 5,045,000.00 17.13% 

ALV 安联保险 110,983,000.00 6,803,000.00 33,188,000.00 6.13% 

SIE 西门子 83,044,000.00 5,807,000.00 8,425,000.00 6.99% 

BAYN 拜耳 35,015,000.00 7,336,000.00 8,134,000.00 20.95% 

BAS 巴斯夫 64,475,000.00 6,078,000.00 8,785,000.00 9.43% 

DTE 德国电信 77,272,000.00 3,461,000.00 17,196,000.00 4.48% 

DAI 戴勒姆 164,330,000.00 10,525,000.00 -1,652,000.00 6.40% 

ADS 阿迪达斯 21,218,000.00 1,097,000.00 1,648,000.00 5.17% 

MUV2 慕尼黑再保险 55,856,000.00 375,000.00 1,833,000.00 0.67% 

VOW3 大众汽车 230,682,000.00 11,354,000.00 -1,185,000.00 4.92% 

备注：西门子的会计财年为 2015/9/30 至 2018/9/30 

资料来源：雅虎财经 

5、前十大持股历史资产负债率一览 

图 15、2019 年 1 月 10 日 EWG 组合前十大持股财务历史资产负债率一览 

Ticker Name 2017 资产负债率 2016 资产负债率 2015 资产负债率 2014 资产负债率 

SAP SAP 39.90% 40.38% 43.72% 49.35% 

ALV 安联保险 92.39% 92.06% 92.21% 92.09% 

SIE 西门子 65.41% 67.22% 72.31% 70.87% 

BAYN 拜耳 50.91% 61.21% 65.58% 71.21% 

BAS 巴斯夫 55.88% 57.43% 55.47% 60.49% 

DTE 德国电信 69.95% 73.84% 73.49% 73.67% 

DAI 戴勒姆 74.45% 75.66% 74.85% 76.49% 

ADS 阿迪达斯 55.69% 57.47% 57.67% 54.76% 

MUV2 慕尼黑再保险 89.39% 88.13% 88.48% 88.90% 

VOW3 大众汽车 74.16% 77.32% 76.89% 74.32% 

资料来源：雅虎财经 



四、EWC 加拿大股票 ETF 

EWC 旨在追踪一个由加拿大股票组成的指数的投资结果，该指数面向国际投资者。截

至 2019 年 1 月 11 日，净资产规模为$2,475,538,717。 

1、截至 2018 年底历史年均回报水平 

图 16、EWC 截至 2018 年末的表现 

 

资料来源：https://www.ishares.com/us/products/ 239615/ 

2、组合的最新情况 

图 17、2019 年 1 月 10 日 EWC 组合的动态特征数值 

 
资料来源：https://www.ishares.com/us/products/ 239615// 

如果把该指数 ETF 视为合成单一证券的话，2019 年 1 月 10 日该证券的静态市盈率为

13.77 倍，上一财年净资产为基数的市净率为 1.72，对应的 ROE 为 12.49%，分红率 1.74%。 

3、组合前十大股票 

图 18、2019 年 1 月 10 日 EWC 组合前十大持股 



 

资料来源：hhttps://www.ishares.com/us/products/ 239615// 

4、前十大持股 2017 年主要财务指标一览 

图 19、2019 年 1 月 10 日 EWC 组合前十大持股财务概览  单位：加元千元 

Ticker Name 
2017 年营业收

入 

2017 年净利

润 

2017 年经营现金

流 

2017 年净利

率 

RY 加拿大皇家银行 41,269,000 12,115,000 -31,275,000 29.36% 

TD 多伦多自治领银行 36,354,000 11,048,000 -47,686,000 30.39% 

BNS 加拿大丰业银行 26,164,000 8,361,000 -22,527,000 31.96% 

ENB 加拿大管道安桥公司 2,859,000 -1,014,000 6,584,000 -35.47% 

CNR 加拿大国家铁路公司 13,041,000 5,484,000 5,516,000 42.05% 

SU 森科能源公司 32,051,000 4,458,000 8,966,000 13.91% 

BMO 蒙特利尔银行 22,375,000 5,266,000 -17,349,000 23.54% 

TRP 加拿大横加公司 13,449,000 2,997,000 5,230,000 22.28% 

CM 加拿大帝国商业银行 16,964,000 5,178,000 -10,903,000 30.52% 

BAM.A 博枫资产管理公司 41,999,000 1,317,000 4,005,000 3.14% 

备注：（1）加拿大皇家银行、多伦多自治领银行、加拿大丰业银行、蒙特利尔银行、加拿大帝国商业银行

的会计财年为当年/10/31 至次年 10/31；（2）博枫资产管理公司的记账单位为美元 

资料来源：雅虎财经 

5、前十大持股历史资产负债率一览 

图 20、2019 年 1 月 10 日 EWC 组合前十大持股财务历史资产负债率一览 

Ticker Name 2017 资产负债率 2016 资产负债率 2015 资产负债率 2014 资产负债率 

RY ROYAL BANK OF CANADA 94.01% 93.86% 93.93% 94.05% 

TD TORONTO DOMINION 94.00% 94.12% 93.69% 93.93% 

BNS BANK OF NOVA SCOTIA 93.22% 93.27% 93.55% 93.76% 

ENB ENBRIDGE INC 56.94% 70.24% 73.57% 71.06% 

CNR CANADIAN NATIONAL RAILWAY 55.74% 59.95% 58.93% 57.49% 

SU SUNCOR ENERGY INC 49.29% 49.69% 49.64% 47.78% 

BMO BANK OF MONTREAL 94.09% 93.75% 93.85% 93.78% 

TRP TRANSCANADA CORP 68.77% 70.49% 71.81% 64.71% 

CM 
CANADIAN IMPERIAL BANK OF 

COMMERCE 
94.12% 94.47% 95.28% 95.35% 



BAM.A 
BROOKFIELD ASSET 

MANAGEMENT INC CL 
58.56% 56.40% 58.98% 58.88% 

资料来源：雅虎财经 

 

 

五、EWJ 日本股票 ETF 

EWJ 旨在追踪一个由日本股票组成的指数的投资结果，该指数面向国际投资者。截至

2019 年 1 月 10 日，净资产规模为$2,308,471,268。 

1、截至 2018 年底历史年均回报水平 

图 21、EWJ 截至 2018 年末的表现 

 

资料来源：https://www.ishares.com/us/products/239665/ishares-msci-japan-etf 

2、组合的最新情况 

图 22、2019 年 1 月 10 日 EWJ 组合的动态特征数值 

 
资料来源：https://www.ishares.com/us/products/239665/ishares-msci-japan-etf 

如果把该指数 ETF 视为合成单一证券的话，2019 年 1 月 10 日该证券的静态市盈率为

11.87 倍，上一财年净资产为基数的市净率为 1.26，对应的 ROE 为 10.61%，分红率 1.72%。 

3、组合前十大股票 

图 23、2019 年 1 月 10 日 EWJ 组合前十大持股 



 

资料来源：https://www.ishares.com/us/products/239665/ishares-msci-japan-etf/ 

4、前十大持股 2018 年主要财务指标一览 

图 24、2019 年 1 月 10 日 EWJ 组合前十大持股财务概览  单位：日元千元 

Ticker Name 2018 年营业收入 2018 年净利润 2018 年经营现金流 
2018 年 

净利率 

2018 经营 

现金/收入比 

7203 丰田汽车 29,379,510,000.00 2,481,692,000.00 4,210,009,000.00 8.45% 14.33% 

6758 索尼公司 8,534,664,000.00 490,794,000.00 1,254,972,000.00 5.75% 14.70% 

8306 三菱日联金融集团 4,406,199,000.00 1,228,160,000.00 -563,836,000.00 27.87% -12.80% 

9984 软银集团 9,158,765,000.00 1,017,063,000.00 1,088,623,000.00 11.10% 11.89% 

4502 武田制药 1,770,531,000.00 186,886,000.00 377,854,000.00 10.56% 21.34% 

6861 日本基恩士公司 526,847,000.00 210,595,000.00 202,934,000.00 39.97% 38.52% 

8316 三井住友金融集团 3,312,065,000.00 769,720,000.00 5,290,949,000.00 23.24% 159.75% 

7267 本田汽车 15,361,146,000.00 1,059,337,000.00 987,671,000.00 6.90% 6.43% 

9433 KDDI 株式会社 5,041,978,000.00 572,528,000.00 1,061,405,000.00 11.36% 21.05% 

8411 瑞穗金融集团 2,715,720,000.00 576,547,000.00 -3,204,611,000.00 21.23% -118.00% 

备注：日本的财年结算日为当年 3 月 31 日，2018 年营业收入至 2017/3/31 至 2018/3/31 日这一财年的营业收入 

资料来源：雅虎财经 

5、前十大持股历史资产负债率一览 

图 25、2019 年 1 月 10 日 EWJ 组合前十大持股财务历史资产负债率一览 

Ticker Name 
2018 资产负

债率 

2017 资产负

债率 

2016 资产负

债率 

2015 资产负

债率 

7203 丰田汽车 61.38% 62.70% 62.87% 63.03% 

6758 索尼公司 80.82% 82.18% 81.22% 81.47% 

8306 三菱日联金融集团 94.79% 95.03% 94.92% 94.56% 

9984 软银集团 79.88% 81.86% 83.07% 81.68% 

4502 武田制药 50.87% 55.16% 47.41% 48.65% 

6861 日本基恩士公司 7.08% 5.28% 4.46% 5.35% 

8316 三井住友金融集团 93.50% 93.78% 94.40% 94.17% 

7267 本田汽车 57.44% 60.07% 61.43% 59.93% 

9433 KDDI 株式会社 37.16% 38.55% 39.57% 38.31% 



8411 瑞穗金融集团 95.21% 95.38% 95.17% 94.83% 

备注：2108 年资产负债率至 2018 年 3 月 31 日财年结算日末的资产负债率，其他年费以此类推。 

资料来源：雅虎财经 

 

六、EWY 韩国股票 ETF 

EWY 旨在追踪一个由韩国股票组成的指数的投资结果，该指数面向国际投资者。截至

2019 年 1 月 10 日，净资产规模为$4,401,478,317。 

1、截至 2018 年底历史年均回报水平 

图 26、EWY 截至 2018 年末的表现 

 

资料来源：https://www.ishares.com/us/products/239681/ 

2、组合的最新情况 

图 27、2019 年 1 月 10 日 EWY 组合的动态特征数值 

 
资料来源：https://www.ishares.com/us/products/239681/ 

如果把该指数 ETF 视为合成单一证券的话，2019 年 1 月 10 日该证券的静态市盈率为

8.47 倍，上一财年净资产为基数的市净率为 0.98，对应的 ROE 为 11.57%，分红率 1.49%。 

3、组合前十大股票 

图 28、2019 年 1 月 10 日 EWY 组合前十大持股 



 

资料来源：https://www.ishares.com/us/products/239681/ 

4、前十大持股 2017 年主要财务指标一览 

图 29、2019 年 1 月 10 日 EWY 组合前十大持股财务概览  单位：韩元千元 

Ticker Name 2017 年营业收入 2017 年净利润 2017 年经营现金流 
2017 年 

净利率 

2018 经营现金 

收入比 

005930 三星电子 239,575,376,000 41,344,569,000 62,162,041,000 17.26% 25.95% 

000660 SK 海力士 30,109,434,000 10,641,512,000 14,690,614,000 35.34% 48.79% 

005490 浦项制铁 60,655,100,000 2,757,057,200 5,607,310,000 4.55% 9.24% 

005380 现代汽车 96,376,079,000 3,104,373,000 3,922,421,000 3.22% 4.07% 

035420 NAVER 公司 4,678,468,928 772,879,580 939,981,998 16.52% 20.09% 

105560 韩国国民金融集团 9,628,912,000 3,311,438,000 -23,694,235,000 34.39% -246.07% 

068270 CELLTRION 公司 949,079,965 399,360,609 516,634,275 42.08% 54.44% 

055550 新瀚金融集团 9,111,898,000 2,900,057,000 -14,611,623,000 31.83% -160.36% 

051910 LG 化学 25,698,014,000 1,748,829,000 3,180,748,000 6.81% 12.38% 

012330 现代 MOBIS 公司 35,144,580,000 1,568,086,000 1,948,742,000 4.46% 5.54% 

 

资料来源：雅虎财经 

5、前十大持股历史资产负债率一览 

图 30、2019 年 1 月 10 日 EWY 组合前十大持股财务历史资产负债率一览 

Ticker Name 2017 资产负债率 2016 资产负债率 2015 资产负债率 2014 资产负债率 

005930 三星电子 28.92% 26.40% 26.06% 27.05% 

000660 SK 海力士 25.53% 25.43% 27.93% 32.91% 

005490 浦项制铁 39.94% 42.53% 43.95% 47.28% 

005380 现代汽车 58.05% 59.55% 59.56% 57.47% 

035420 NAVER 公司 33.84% 35.18% 48.25% 47.05% 

105560 韩国国民金融集团 92.21% 91.68% 91.22% 91.08% 

068270 CELLTRION 公司 25.65% 27.23% 34.15% 41.97% 

055550 新瀚金融集团 92.09% 91.98% 91.41% 90.97% 

051910 LG 化学 34.75% 31.42% 29.47% 32.34% 



012330 现代 MOBIS 公司 29.66% 31.53% 32.03% 40.46% 

资料来源：雅虎财经 

七、中英德日韩权益指数组合的构造 

1、投资周期的设置 

对于资产配置的角度来讲，投资周期以 5 年以上为宜，10 年以上比较合适，因为 10 年

足以跨越周期，熨平周期波动对投资收益的伤害。对于美元资产尤其如此，因为汇率等变动

因素的影响，导致管理成本升高，减少操作也能提高收益。 

2、六国 ETF 分析 

作为普通投资人，不必在周期上投注过多的注意力。因为我们往往不知道自己身处何处，

包括经济学家、大牌分析师都难以精确的掌握经济所处的周期。除非有特别的视野（例如上

帝的视野）或技能（在资本市场上，很难通过预测危机或波动来获取超额收益。相反，秉持

对人类社会长期发展的信心而坚定长期持有指数基金反而是笨却好的办法），否则去预测周

期是徒劳无益的事情。 

今天来构建组合的好消息是，上述 6 国的股票市场在 2018 年都经历了两位数幅度的下

跌，这提高了安全边际。 

要构筑一个跨国别权益指数的组合，其中一个关键人物是赋予不同品种适当的权重。为

了取得合适的权重，从上市公司盈利增速和国别 GDP 增速出发，是一个好的视角。 

图 31、五大 ETF 情况分析表 

  

组合前十大公司加权

3 年营业收入复合年

增速 

组合前十大公司加权

3 年净利润复合年增

速 

所属国 GDP 增速 
2018 年自

由度排名 
2014

年 

2015

年 

2016

年 

2017

年 

MCHI 28.77% 25.16% 7.30% 6.90% 6.70% 6.90% 110 

EWU -4.57% 0.02% 3.05% 2.35% 1.94% 1.79% 8 

EWG 3.97% 5.62% 1.93% 1.74% 1.94% 2.22% 25 

EWC 8.63% -1.66% 2.86% 1% 1.41% 3.05% 9 

EWJ 1.31% 19.38% 0.37% 1.35% 0.94% 1.71% 30 

EWY 8.61% 23.42% 3.34% 2.79% 2.93% 3.06% 27 

资料来源：雅虎财经、Globaleconomy.com、美国智库 Heritage Foundation 

对于 MCHI，前十大权重股占的总权重为（以 2019 年 1 月 9 日计）为 53.05%，包含了

BATN 四个头部公司，其余的是银行、保险、电信和海洋石油的传统公司。由于 BATN 和中

国平安在过去 3 年保持了高增速，因此带动表中统计前十大公司的营收和盈利增速都超过

了 25%。 

对于 EWU，前十大权重股占的总权重为（以 2019 年 1 月 9 日计）为 46.65%，过去三年

的营业收入和盈利增长都非常糟糕，营收复合起来是负增长，盈利出现正增长的原因是英美

烟草公司在 2017 年因会计调整创记录的录得数倍于前一年的净利润。如果剔除这一因素，

那么不含英美烟草的另外九大上市公司过去三年的盈利增速仅为 0.02%。这与 MSCI 英国指

数中传统行业占比过高有关系。另外，英国公司的负债情况也要比较重，随着全球主要央行

缩表，这是一个待暴露的风险因素。 

对于 EWG，前十大权重股占的总权重为（以 2019 年 1 月 10 日计）为 54.21%，营业收

入和盈利都表现平稳。尽管德国是欧洲经济圈里的发动机，但是德国上市公司的活力却远不

如私营的中小企业，这与德国法律架构下的公司治理有关系，强势的监事会导致企业对盈利

的关注不如美国企业。EWU 和 EWG 的分红率较高，以 2017 年末静态数看都超过了 5%，这

因为上市公司缺乏增长机会，留存收益的动力减弱，倾向于分红，这为投资人提供了分红现

金流，对于有年度固定开支需求的投资人有利。 



对于 EWC，前十大权重股占的权重（以 2019 年 1 月 10 日计）45.68%，其中金融企业

有 6 家，其中 5 家为银行。联系到 OECD 和世界银行在内的全球主要咨询研究机构一再警

告：加拿大的房地产市场存在巨大泡沫，在全球流动性趋紧之际，未来的风险状况不可测，

因此对于金融业占高权重的该 EFT 最好持谨慎态度。 

对于 EWJ，前十大权重股占的总权重为（以 2019 年 1 月 10 日计）仅为 18.81%，该 ETF

持股权重更为分散，这有助分散不同行业的风险。从前十大权重股的情况看，日本公司还在

艰难的复苏中，具体体现为资产负债率高于同行业的英德公司，盈利能力也不够稳定。如索

尼上一个财年净利润打了翻身仗，但高负债率等因素依然困扰着这家全球闻名的日本公司。

但是尽管日本 GDP 增速很低，上市公司的盈利增速却很不错。 

对于 EWY，前十大权重股占的总权重为（以 2019 年 1 月 10 日计）为 44.3%，其中三星

电子单一公司的权重就高达 20.61%。目前这些公司的估值普遍都很低，表现出市场对半导

体、钢铁、汽车等外部依赖性强的周期性企业的盈利前景的担心，忧虑韩国上市公司盈利增

长已经见顶。值得关注的是，韩国企业的资产负债水平处于历史低水平，相比国外同业公司

也低很多，而且经营活动带来的现金流非常强劲。这种稳健的资产负债表对于抗击未来全球

周期波动是最好的武器。相当于全球主要的经济体中，韩国的杠杆率处于低水平，这为韩国

未来的扩张提供了潜力。 

 3、权重配比思路 

（1）之所以选择 MCHI 作为备选项，是因为 BATN 为首的新经济在这一指数才有所代

表，A 股里没有，MCHI 指数基金投资了相当一部分国内优势企业，从分享新经济发展的角

度讲，值得考虑。但是作为人力资本和其他资产在国内的普通人而言，在构造组合的时候可

以适当减少 MCHI 的权重。因为未来 10 年个人的命运已经和祖国紧紧联系在一起，外汇资

产如果还以国内资产为主，不利于对冲国别风险。相反，如果金融或不动产以国外为主，那

么就增加 MCHI 的权重，以避免错失国内的发展机会。这算是一种简陋的平衡。 

（2）英德加日韩的经济差异 

全球经济一体会程度越来越高，除了美国继续担任领导者之外，其他主要工业国在经济

增长上共振越来越明显，投资英德日韩的股市难以获得超额回报，但可以作为一个窗口参与

到不同民族性格创造财富的差异中去是人生很有趣的体验。可以简单粗暴的把美元资产一分

为二，其中 50%投入到标普指数基金中去，另外 50%平均分配到中英德日韩的明晟指数基金

中。 

具体看，德国的宏观杠杆率很低，微观企业的活力也不错，值得增加配比权重；日本在

艰难的复苏。摩根士丹利认为，作为 G7 集团中生产率增长最为迅速的国家，日本正在经历

泡沫经济破灭以来最重要的复苏之旅，到 2025 年，这种复苏将有望完成，股市估值有望全

面修复，市净率重回泡沫经济时代水平。所以也可以适当增加权重的配比。而英国作为老牌

自由资本主义国家，经历脱欧的历险历程后，或许会焕发出新的升级，可以适当配置；而韩

国的微观活力在不断改善，是经济合作组织合作中增长预期较快的一极，其半导体行业在全

球都具有很强的竞争力，而 PB 已经低于 1，安全性较高，也值得重配。至于加拿大，倒不

是很建议投资，维持 0 或 5%的比配较为合适。 

图 31、投资 ETF 权重配比示例图 

  方案 1 方案 2 方案 3 

MCHI 5.00% 10.00% 20.00% 

EWU 15.00% 10.00% 10.00% 

EWG 25.00% 15.00% 15.00% 

EWC 0.00% 0.00% 0.00% 

EWJ 25.00% 35.00% 30.00% 



EWY 25.00% 30.00% 25.00% 

如果投资周期够长，那么权益资产是首选，分散国别的目的是分散不同国家长期经济增

长潜力不平衡的风险。但国别权重如何分配，难言有绝对理性而优胜的方案，不妨丰俭由己，

爱憎由己。对未来的展望，人力有穷，一切还是在于自己愿意相信什么和期待什么。 


