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6 月 30 日，银河证券资产管理业务达到 QDII 业务申请资格标准， 9 月 13 日得到北京证

监局正式批准，标志着我公司业务发展又进入一个新的领域，QDII 也成为大家关注的焦点。。

QDII（英文 Qualified Domestic Institutional Investor 缩写），即“合格的境内机构投资者”，是

指在一国境内设立，经该国有关部门批准从事境外证券市场的股票、债券等有价证券业务的证

券投资基金。QDII 意味着在保持原有金融监管条件下，建立一种特殊的渠道，通过这种渠道

让国内投资者投资境外的资本市场。这样，在资本管制下的国内机构投资者就多了一种投资渠

道，可以更好配置资本，是推进证券市场对外开放的举措。 

QDII 的重要特点就是在资本管制的条件下进行有限开放，但中国为什么非要在资本管制的

条件下进行资本市场的有限开放？诺贝尔经济学奖获得者克鲁格曼曾详细阐述著名的“三元悖

论”，简单说就是：在开放经济条件下，一国的货币政策独立性、汇率稳定性和资本完全自由

流动三者不能同时实现，最多同时实现其中两个。中国货币当局出于各种原因选择独立的货币

政策和固定汇率，放弃了资本账户开放。在资本项目尚未开放的情况下，QDII 是中国有限度

地允许境内投资者投资境外证券市场的一项过渡性的制度安排，为国内资本账户开放“开了个

口子”。 

我国推出 QDII 业务是基于我国目前经济发展状况所决定的。首先，近年中国经济增长很

大程度上依赖于出口导向的外向经济，积累的巨额贸易顺差带来了外汇储备快速增加，由此引

发人民币升值，国际投机热钱也在人民币升值预期下通过外商直接投资等渠道进入中国，由于
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中国资本账户不开放，流入中国的资本无法通过合法渠道流出中国，这就给中国宏观经济稳定

带来巨大风险。QDII 业务的推出，提供了合法的资本外流途径，尽管目前规模还不大，但它

对平衡国际收支，减少国际投机性资本对我国资本市场的冲击，有效控制和疏导金融风险都具

有重要的意义。第二，QDII 业务的推出是实现人民币国际化的一个重要步骤， QDII 有助于推

动国内资本市场与国际资本市场接轨，提升国内市场的国际化水平已经成为大势所趋。QDII

制度是运用国内资金投资于国际资本市场的一种很好的间接、可控的方式，是我国金融业开放

外国投资的首选领域。在这样的背景下，实施 QDII 制度对于促进我国资本市场的金融创新和

国际化发展具有积极的影响，同时，还能够有助于加快人民币自由兑换进程，增强资本市场的

稳定性，也能够提升国内投资者的投资理念，拓展国际投资视野。最后，中国引入 QDII 的特

点还在于这是香港特别行政区提出的，希望内地通过引进 QDII 机制对香港资本市场注入资本

活力，国内很多 QDII 投资组合中对港股配置比重都在 50%以上。第三，对于投资者来说，国

内资本市场空间相对较小，而且近期国内资本市场表现较弱，将投资者限制在国内证券市场投

资的方式已经难以满足投资者和机构分散化投资，降低投资风险的需求。QDII 可以使得投资

者得到在世界各国资本市场投资的机会和空间，享受世界各国家或地区经济增长和提高收益率

的成果，尤其是新兴市场国家和地区，而分散投资于全球各大证券市场无疑也会会大大降低投

资集中在国内资本市场带来的风险。第四，对于证券公司来说，可以将投资目标定位于全球资

本市场，能够提升自身获利空间，投资更加积极主动的，专业性也更强。我公司要充分利用这

个机会来扩展获利空间，推动公司的资产管理业务、海外业务以及机构投资业务,同时积累经

验为公司国际化战略打下良好基础。 

现阶段证券公司开展的 QDII 业务是指证券公司境外证券投资定向资产管理业务。依据《合

格境内机构投资者境外证券投资管理试行办法》规定，证券公司 QDII 业务是指按《试行办法》

符合条件的证券公司在取得 QDII 资格和外汇额度后，在外汇额度范围内，证券公司接受单一

客户委托，与客户签订定向资产管理合同，根据合同约定的方式、条件和要求，通过客户的账

户管理客户委托资产，进行境外证券投资管理的活动。我国现在的券商系 QDII 产品数量很少，

具体如下表所示： 

 

表 1   我国现阶段的 QDII 产品 

序号 产品代码 产品简称 实际发行规 管理人 托管人 成立日期 存续期(年) 
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模（亿元） 

1 J08001.OF 
中金大中华

股票配置 
3.72 中金公司 中国银行 2008-02-28 10 

2 J10062.OF 
国泰君安君

富香江 
3.07 国泰君安 中国银行 2010-09-30 6 

3 J11004.OF 
华泰紫金龙

大中华 
1.92 华泰证券 中国银行 2011-02-15 5 

4 J11029.OF 招商海外宝 1.51 招商证券 建设银行 2011-05-18 无 

5 J11039.OF 
广大全球灵

活配置 
1.95 光大证券 工商银行 2011-05-30 无 

 

表 2  QDII 产品的投资目标和投资范围 

序号 产品简称 投资目标 投资范围 

1 
中金大中华

股票配置 

充分分享香港乃至亚洲地区资本

市场受益于中国经济快速增长带

来的行业和股票价值增长机会，追

求资产的长期稳定收益。 

香港股票市场股票：25-85%； 

新加坡、韩国、印度、越南、马来西亚、

印度尼西亚、泰国等亚洲国家上市的股

票、交易型开放式指数基金(ETF)及封

闭式基金：0-30%； 

新加坡、美国、英国上市的中国股票：

0-10%； 

美国政府机构贴现票据、欧洲美元商业

票据、美国国债：0-70%; 

现金及现金等价物(包括人民币或外币

银行存款、美国财政部票据：5-75% 

2 
国泰君安君

富香江 

以挖掘和投资优秀的海外中国上

市公司、分享中国经济增长成果为

基础，通过资产配置、行业配置、

股票资产投资比例占计划净资产的

50%～95%；其中，投资香港证券市场

的股票资产占计划净资产的 50～80%；
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个股选择、风险对冲等组合管理策

略，在控制风险的基础上实现集合

计划的长期增值。 

投资纽约、纳斯达克、伦敦、新加坡市

场的股票资产占计划净资产的 0～

30%。 

在香港交易所上市交易的恒生指数、恒

生中国企业指数期货保证金占计划净

资产的 0～5%上述金融衍生品的总体

风险敞口不得超过本集合计划净资产

的 100%; 

现金及现金等价物(包括人民币或外币

银行存款,境外货币市场基金等)资产占

计划净资产的 5-50%.  

3 
华泰紫金龙

大中华 

为委托人谋求风险可控下的长期

稳定回报 

本集合计划中各市场的股票及其他权

益类证券资产配置比例如下：1、香港

市场 0-90%； 2、台湾市场 0-90%；3、

新加坡、美国、英国等其他海外证券市

场上市的“大中华”概念股票 0-50%。  

本集合计划各类资产的配置比例如下：

1、现金及现金等价物占集合计划资产

的比例不少于 5%； 2、股票及其它权

益类证券市值占集合计划资产的比例

为 0-95%；3、 债券及其它固定收益类

证券市值占集合计划资产的比例为

0-50%。  

4 招商海外宝 

根据现行法规，招商证券海外宝集

合资产管理计划将通过重点投资

于受惠于中国高速经济增长的证

券市场，辅助以灵活的资产配置和

股票(包括存托凭证)：i)香港市场(主要

是指香港交易所)依法发行的股票(包括

主板和创业板);ii)美国市场(主要包括

纽约证券交易所及纳斯达克证券市场)
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投资组合管理，寻求投资组合资产

稳定的收益回报，并利用金融衍生

工具对冲投资组合的风险，在有效

控制风险的前提下，实现最大的长

期资本增长。 

依法发行的中国股票,30%-90%； 

基金，指在香港和美国证券监管机构登

记注册的公募基金,0%-10%; 

金融衍生品，指香港(主要是指香港交

易所）和美国的交易所（主要是指芝加

哥商业交易所集团）交易的权证、期权、

期货等金融衍生品，占资产净值的

0%-10%； 

现金类资产， 包括期限在七天以内（含

七天）的债券逆回购、存款、通知存款、

大额存单、期限在一年以内（含一年）

的短期政府债券、货币市场基金等，在

开放日内占资产净值的比例不少于

5%。其中，存款、通知存款、大额存

单限于港元、人民币或美元；短期政府

债券指香港外汇基金票据、美国联储局

发行的短期债券或中国人民银行发行

的短期债券；货币市场基金以港元、人

民币或美元作结算单位; 

中国证监会允许投资的其他金融工具。 

5 
广大全球灵

活配置 

本集合计划运用先进的投资理念

与筛选方法,分享全球经济增长带

来的投资机会,力争在一个完整的

市场周期获得稳定的长期收益. 

股票类品种的投资比例为 0-90%,包括

普通股,优先股,全球存托凭证和美国存

托凭证.其中在股票类资产配置中投资

于中国经济圈(包括中国大陆,香港,台

湾,澳门等地在境外市场发行证券的企

业) 的比例为 30-100%,投资于美国经

济圈(如美国,加拿大等)的比例为



  

                                  博 研 周 报 

http://www.chinastock.com.cn/yhwz/postdoc/index.shtml.chinastock.com.cn 

0-70%. 

债券类品种的投资比例为 0-90%,包括

政府债券,公司债券,可转换债券等及经

中国证监会认可的国际金融组织发行

的证券. 

公募基金及交易所交易型指数基金等

资产的投资比例为 0-10%,本集合计划

持有的货币式基金除外. 

现金类资产,包括银行存款,可转让存单,

银行承兑汇票,银行票据,商业票据,回购

协议,短期政府债券,货币式基金等货币

市场工具;开放日,本集合计划现金类资

产投资比例合计不低于 10%.   

 

而 QDII 投资者面临的风险则主要来自境外资本市场信息不对称。第一，人民币换汇购买

产品，产品到期后结汇取得收益过程中伴随汇率风险。尤其近年欧债危机不断发酵，给中国

QDII 业务带来的不小冲击。第二，QDII 产品低收益率会给未来 QDII 产品发行带来更大的困

难。目前市场上的券商系 QDII 产品仅有中金大中华股票配置、国泰君安证券君富香江、华泰

证券紫金龙大中华、招商证券海外宝，光大证券全球灵活配置产品资金规模都在 1 亿元左右，

自发行以来截止 11 月 6 日，中金大中华累计净值上涨 10.6%，国泰君安君富香江下跌 35.3%，

华泰紫金龙大中华下跌 8.2%，招商证券海外宝上涨 6.5%，光大全球灵活配置下跌 9.9%。这样

参差不齐的表现反映的是国际资本市场自由多变，公司 QDII 业务的开展必须在产品开发和风

险控制方面进行更多考察，谨慎乐观推出自己的 QDII 产品，从而对公司的资产管理业务、海

外业务以及机构投资业务等起到推动作用。 
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