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QDII虽开闸 信托公司仍举步为艰
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 李豫生  

(中诚信托投资有限责任公司 北京 100000)  

QDII是Qualified domestic institutional investor (合格的境内机构投资者 )的首字缩
写。它是在一国境内设立，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。和QFII(Qualified foreign institutional investor)一样，
它也是在货币没有实现完全可自由兑换、资本项目尚未开放的情况下，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。  

20 07年6月20日中国证监会正式颁布了《合格境内机构投资者境外证券投资管理试行
办法》及相关的《通知》。这个《试行办法》将于7月5日正式实施，允许证券公司、
基金公司公开筹集资金投资海外股市。在此之前5月10日中国银监会发布了《关于调
整商业银行代客境外理财业务境外投资范围的通知》，对商业银行开办代客境外理财
业务境外投资范围的有关规定做出了调整，允许银行代客境外理财产品在一定条件下
投资于境外股票市场。和银行的QDII相比，证监会给予证券公司和基金公司QDII的投
资范围选择空间显然要大的多。  

事实上，早在2 006年4月13日，中国人民银行就已明确规定，允许符合条件的基金管
理公司等证券经营机构集合境内机构和个人的人民币资金用于在境外进行的包含股票
在内的组合证券投资，允许境内银行和保险机构在一定额度内购汇投资于境外固定收
益类产品。  

不过，境外投资范围始终被严格限定。这一情况在近期出现了明显的变化。短短一个
多月内，证监会和银监会纷纷放开了其所辖机构投资境外证券市场的限制，QDII政策
的迅速放开，被理解为我国引导资金走向海外、化解流动性过剩的一大重要举措。在
关注这项政策松动对国内证券市场影响的同时，作为金融业四大业态之一的信托界人
士，也在关注着开展外汇信托业务，进行境外投资的机会。  

在信托公司获批QDII业务之前，信托公司要求开展外汇信托业务的呼声一直不绝于
耳，直到2 007年4月10日，银监会和外汇局联合颁布《信托公司受托境外理财业务管
理暂行办法》（暂行办法），为信托业境外理财业务打开了方便之门。不过从《暂行
办法》实施后信托公司的表现来看，申请加入QDII的信托公司并没有想像中的积极，
在好容易盼来政策解禁后，信托公司境外理财业务的开展仍举步为艰。  

   一、从客观条件来看，信托公司从事外汇业务有自身的局限性  

目前信托公司资产规模较小、资产管理能力有限，虽然许多信托公司的业务中包含有
外币业务，但近年来几乎所有信托公司的外币业务都已停顿，人才储备和系统建议方
面更显匮乏，对外汇领域和海外投资业务比较生疏。信托公司无论在产品设计上，还
是在境外投资经验、风险抵御能力上，几乎都无法与银行和基金媲美，在竞争中明显
处于劣势。  

   二、从政策角度来看，信托公司从事QDII业务的限制要大得多  

首先，信托公司QDII业务的进入门槛高。《暂行办法》规定开办受托境外理财业务信
托公司注册资本金不低于10亿元人民币或等值可自由兑换货币。而商业银行的最低注
资可以为1亿元。  

其次，对于目标客户，在《暂行办法》的第三章“业务管理”中规定：“信托公司设
立受托境外理财单一或集合信托，接受单个委托人的资金数额不得低于10 0万元人民
币或按信托成立日前1日中国外汇交易中心公布相应汇率中间牌价计算的等额外汇。”
这一点与信托公司新“两规”的要求是一致的。而在《关于调整商业银行代客境外理
财业务境外投资范围通知》第二条中规定：“商业银行发行投资于境外股票的代客境
外理财产品时，单一客户起点销售金额不得低于30万元人民币（或等值外币）。”显
然，对信托公司的1 00万元人民币的客户资金门槛要求远远超过商业银行。  

第三，信托公司从事QDII业务的资金运用渠道更为严格。商业银行开展代客境外理财
业务时，投资范围已经从“境外固定收益类产品，包括具有固定收益性质的债券、票
据和结构性产品”扩大到股票、基金和避险目的的衍生金融工具等。而信托公司境外
理财的资金运用范围至今还基本限定在银行存款、债券、银行票据、大额可转让存
单、货币市场基金等金融产品，而且要求这些投资产品的信用在“国际公认评级机构
评级至少为投资级以上”。  

信托公司从事QDII业务的资金起点高却投资渠道窄，限制了信托公司利用信托产品结
构的灵活性发挥多元组合投资的优势，必然使其产品的吸引力大打折扣。  
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除了QDII政策，信托公司在经营中的一些固有的政策局限也加大了其发行QDII产品的
难度，例如信托公司不允许在异地设置分支机构，异地发行产品有严格的报备程序；
最低合约起点高达1 00万元、分割转让受严格限制；禁止对信托产品进行广告宣传等
都削弱了信托产品的市场辐射能力和流动性。  

QDII产品的投资收益要扣除掉相关费率以后才是最终的净收益。银行、基金和证券公
司QDII产品投资范围扩大后，市场对其投资收益率的期望值无疑将大大提高。相比之
下，信托公司QDII产品在目前的投资范围内风险比较小，收益率也相对较低。与人民
币信托产品相比，在QDII产品“双托管”制度下，产品要承担境内外两重托管费。在
人民币升值的长期趋势下，防范汇率损失的交易成本也在不断提高。为了取得产品发
行的规模利润，信托公司难免要借助于银行的营销网络，增加了销售费用。可见，信
托公司QDII产品的成本较高削弱了盈利性。  

在人民币汇率不断攀升及中国股市回升的市场条件下，前段时间银行和基金推出的
QDII产品的销售情况和市场表现并不乐观。加之上述各项因素，均使得信托公司在推
出QDII业务上表现得相当谨慎。  

面对诸多不利因素，信托公司发行QDII产品难度较大并且似乎过于“利薄”，但其潜
在意义更值得信托公司发掘。政策的开闸毕竟为信托公司提供了制度平台，开拓了走
向境外投资的新渠道。在银行、证券、基金QDII投资范围放开之后，信托QDII投资范
围的放宽也在期待中。在信托业“新两规”制度安排下，信托公司有机会找到信托产
品的高端定位与QDII产品灵活设计投资组合的契合点。通过设计和发行符合目标客户
要求的QDII产品，信托公司一方面可以在代客境外理财领域分得一杯羹；另一方面可
以迅速积累国际投资经验、培养和储备人才，在业务创新、产品创新方面获得更为广
泛的发展空间。  
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