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QDII加速证券市场国际化(闫柳柏、康静；2004年7月27日)

文章作者：闫柳柏 康 静

国家外汇局局长郭树清明确表示，2004年将推出包括允许境内合格机构对外证券投资等措施，允许获得批准的境内机构（如投资银

行、保险公司等）在境外市场投资，并探索允许少数符合条件的非银行金融机构将一定比例的资产用于境外运作。因此，笔者认为，研究

QDII制度及其实施的影响，对证券行业来说有非常现实和重要的意义。 

QDII制度，是“认可本地机构投资者”制度的简称，指在资本项目未完全开放的国家，允许本国投资者通过特许的机构投资者，投资境

外资本市场的一种机制。目前我国证券市场所说的QDII，是指在资本项目未完全开放的情况下，允许中国内地投资者在海外资本市场进行

投资的方式。 

笔者认为，QDII制度的实施，会加快证券业市场国际化的进程，并将进一步推进证券业乃至整个金融业融入全球化的进程。 

QDII再次改变证券业经营思路 

QDII体现为在多个市场进行资源的最优化配置，涉及全球各金融市场，如发达的资本市场、新兴的资本市场以及发展中的资本市场

等。由于每个市场的特点不同，投资者能在更为广泛的范围内配置资源，分散风险。因此，面对投资者需求的变化和证券业自身发展的需

要，QDII制度实施后，证券业的经营思路和视野需要进一步开放。QDII将成为继QFII之后，加速全球化经营观念在证券业进一步渗透的又

一重要政策。 

证券行业的最佳经营状态之一，就是帮助客户对其金融资产实现最优化配置，并使其价值实现稳定增值。由于QDII要引导投资者的资

金在海外进行投资，因此，从资金的流向和资金的数量变化方面，资产配置的内容就愈加复杂，影响国内证券市场变动的因素也更加多变。

这种复杂、多变的态势，要求证券行业的经营者们必须用全球化的视觉审视所投资的市场的变化、客户需求的变化以及不同市场监管政策的

变化。以对A股二级市场的投资研究为例，QFII实施后，证券业曾预测到境外机构投资者们会选择“绩优蓝筹”的股票长期持有，并相对准确

地判断了QFII不会选择具有H股的A股进行投资。同样，QDII还未开始实施，证券市场也在预期该制度实施以后，对A股市场产生的现实影响

和潜在影响，并且短期内投资者投资A股的动力已显不足。其中，最为直观的比较来自A股与H股股价。如以6月的平均水平来看，27家既有A

股又有H股的公司，A股较H股都有溢价，其中溢价最高的是ST洛玻，达到85％左右；ST吉化、新华制药、广州药业、广船国际、南京熊猫、

东方电机的溢价也在70％以上。而溢价最低的青岛啤酒，也达15％左右。因此，QDII制度的长远效应是投资理念的接轨，并要求证券业从

全球视野的角度评估上市公司的内在价值，以质论价成为未来A股市场投资的准则。 

要密切关注联动效应 

QDII制度的实施，对证券业的投资选择和金融服务范畴，提供了更多的选择机会。不管QDII对国内证券业的影响表现为短期性还是长

期性，国内证券行业的经营重点都应该做出积极的调整。 

目前来看，QDII至少在以下3个方面会对证券业带来变化： 

第一，投资行为必须考虑不同市场的联动效应。 

实施QDII后，各个国家或地区证券市场的变化会对国内A股市场产生影响。国内证券业应该适应这种变化，并在研究资产配置和方案选

择上，体现出不同市场的联动影响。这就要求证券业无论是对自有资产的配置，还是对客户资产配置，都应基于更高的专业化研究。这些专

业化的研究既包括对本国证券市场的研究与判断，也包括不同国家证券市场的可能变动对本国证券市场产生的影响。随着今后QDII的实

施，这种不同证券市场的联动效应及变动对证券业的影响将更为直接。 

第二，投资银行的并购业务会在全球范围内展开。 

随着QDII制度的实施，由于国内投资者对国内企业更加熟悉，国内资金必然追捧在境外上市的国内企业。近几年来，国内许多优质企

业已开始热衷于在境外上市。数据显示，截至2003年，在境外上市前十位公司中，国企的净资产总额为1.06万亿元，净利润总额达1460亿

元；相比之下，国内流通市值最高的前十位企业净资产总额仅为2729亿元，净利润只有262亿元。2003年，中国人寿、中国人保、首创置

业、中芯国际等重量级国有企业相继在境外发行股票。其中，中国人寿以融资35亿美元创下全球IPO的最高纪录。目前，这一势头还在发展

之中，建设银行、中国银行等国有银行上市工作正在忙碌地筹备着。除国企蓝筹股之外，一些资质优良、成长性较好，且具有浓郁民营背景

的中小企业对在海外上市有着更为浓厚的兴趣。随着国内投资者资金在不同市场流动性的加强，国内投资银行业的并购范围也会向海外渗

透，具体包括对国内企业在海外上市的前期培育、辅导，协助企业寻找海外的战略投资者，帮助企业发行海外债券，对不同市场的融资效率

进行设计和优选等。QDII制度会促使投资银行家将并购业务的领域和范围向海外业务扩展。 

第三，经纪类业务的客户需求具有多样化的特性。 

经纪业务在经过制度、环境的变化之后，其经营模式从单纯的经纪服务转向了营销服务。QDII实施后，客户对不同市场金融产品的投

资需要呈现为多样化、多层次的特点。经纪业务在对营销方式和服务内容准确定位之后，需要为客户设计出令人信服的投资组合，其中包括

对海外市场的投资建议。虽然这样做在短期内会加大一部分客户资金的流出量，但也容易吸引来相应的客户。与此同时，经纪业务与投资银

行业务的结合也愈加紧密。投资银行业务在协助客户完成海内外并购业务的同时，对不同市场的游戏规则有着充分的了解，在此情况下，也



有利于配合经纪业务的高端客户解决投资方案中的一些专业性问题。 

文章出处：《中国经济导报》 
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