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中国宏观观察 
QFII/RQFII 总额度取消加速中国市场对外开放

 9 月 10 日，国家外汇管理局决定取消合格境外机构投资者（QFII）和人民
币合格境外机构投资者（RQFII）投资额度限制。具备相应资格的境外机
构投资者，只需进行登记即可自主汇入资金进行证券投资，不再需要就投
资额度进行备案和审批。此次 QFII/RQFII 额度的全面取消将大幅提升境外
投资者参与境内资本市场的便利性，是中国资本市场对外开放进程中的关
键一步。

 短期来看，QFII/RQFII 额度取消为 A 股市场带来的增量资金有限，对市场
并无显著的提振作用。QFII/RQFII 的总额度使用率仅为三分之一，并未用
尽。并且，互联互通的逐渐完善抑制了 QFII/RQFII 渠道的效用。互联互通
没有准入条件的限制，然而 QFII/RQFII 的资质限定仍然存在。同时，北上
资金累计净流入逾万亿元，规模远超 QFII 额度使用。此外，从市场表现
来看，历次提升 QFII 总额度对 A 股市场的提振作用有限。

 中长期来看，未来外资对中国资产的配置空间较大。QFII/RQFII 总额度的
取消为境外投资者进入中国市场提供便利，助力完善市场机制和优化投资
者结构，是中国资本市场开放的关键一步。目前外资对中国市场仍处于低
配状态，相较其他主要经济体仍有较大的提升空间。随着资本市场开放进
程的深入和国际主流指数对我国股票与债券的纳入，未来外资对中国资产
的配置需求也将逐渐上升。

 外资持股比例较高的公司，不仅拥有良好的基本面，其股票表现也优于大
盘。外资持股比例最高的 50 家公司构成的投资组合，相较于大盘，在过
去十几年中拥有较高的年化收益率与较小的回撤。从基本面来看，这 50
只股票的盈利能力强劲，净利润增速较高，且 ROE 与利润率大幅高于全
市场水平。与此同时，它们拥有较低的杠杆率与良好的偿债能力，息税前
利润与利息支出的比值显著高于市场水平。
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本周焦点图表

图表 1: 现阶段 QFII 总额度的使用率较低，此次额

度取消作用有限

图表 2: 外资持股比例前 50 只股票组合跑赢大盘
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资料来源：彭博，交银国际（灰色结点代表历次 QFII 额度提升的情况，
100,300,800,1500,3000 为提升后的总额度，单位为亿美元）

资料来源：万得，FactSet，交银国际

QFII/RQFII 总额度取消短期效用有限

9 月 10 日，国家外汇管理局决定取消合格境外机构投资者（QFII）和人民币合
格境外机构投资者（RQFII）投资额度限制。具备相应资格的境外机构投资
者，只需进行登记即可自主汇入资金进行证券投资，不再需要就投资额度进行
备案和审批。与此同时，RQFII 试点国家和地区限制也一并取消。此次
QFII/RQFII 额度的全面取消将大幅提升境外投资者参与境内资本市场的便利
性，是中国资本市场对外开放进程中的关键一步。

短期来看，QFII/RQFII 额度取消为 A 股市场带来的增量资金有限，对市场并无
显著的提振作用。QFII/RQFII 的额度使用率较低。截至 8 月末，QFII 总额度为
3000 亿美元，合计 292 家投资机构获得 1114 亿美元额度，总额度使用率仅
37%。RQFII 总额度为 1.99 万亿元（人民币，下同），共有 222 家境外机构获
批 6933 亿元额度，总额度使用率仅 35%。此外，已获批的额度投资使用率较
低。截至 2019 年 2 季度，QFII 于 A 股持仓市值为 1605 亿元，于过千亿美元的
获批额度占比约 20%。

互联互通的发展挤压了 QFII/RQFII 的使用空间。虽然互联互通的投资标的范围
不及 QFII/RQFII 全面，但已覆盖了境内市场的核心资产标的，且已不设总额
度。互联互通并没有准入条件的限制，机构与个人投资者均可参与。然而，此
次虽然取消了总额度，但 QFII/RQFII 的资质限定仍然存在，财务稳健、资信良
好等准入条件并未有所宽松。截至 2019 年 9 月 12 日，陆股通累计净流入逾万
亿元，北上资金规模已远超 QFII/RQFII 的额度使用。因此，QFII/RQFII 总额度
的放开作用有限。

从市场表现来看，历次提升 QFII 总额度对 A 股市场的提振作用有限。历次 QFII
扩容后，A 股也并不会持续上涨。
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图表 3: 中国股票市场开放历程
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资料来源: 公开资料整理， 万得，交银国际

图表 4: 目前 QFII 额度的使用率较低，此次总额度

取消作用有限

图表 5: QFII 启动及 QFII 总额度提升对 A 股并无显

著提振
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资料来源：万得，交银国际（灰色结点代表历次QFII额度提升的情况，
100,300,800,1500,3000亿美元为提升后的总额度）

资料来源：万得，交银国际

中长期，为外资布局中国市场打开更多空间

中长期来看，未来外资对中国资产的配置空间较大。QFII/RQFII 总额度的取消
为境外投资者进入中国市场提供便利，助力完善市场机制和优化投资者结构，
为中国资本市场开放的关键一步。目前，中国资本市场仍处于开放初期，外资
持股于 A 股市值占比虽然逐渐上升，但仍处于低配状态。相较于其他主要经济
体，外资对 A 股的配置仍有较大提升空间。同时，A 股整体估值接近历史低
位，盈利温和扩张，对于长线资金具有吸引力。随着 MSCI、富时罗素、标普
道琼斯以及彭博巴克莱等各类国际指数系列对我国股票与债券纳入比重的提
升，外资对 A 股的配置需求也将持续上升。
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金融市场的开放将吸引外资加速入场，优化投资者结构。从韩国的经验来看，
在股票市场对外资完全开放后，外资流入规模迅速攀升；外资的市场参与度亦
不断提高，成交额占比上升。并且，市场投资者结构逐渐改善，个人投资者占
比下降，而以中长期资产配置为主要目的的境内外机构投资者占比增加。

图表 6: 外资持股占 A 股市值比例较低 图表 7: 相较其他经济体，中国的外资持股与持债

比重仍有较大提升空间
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资料来源：万得， 交银国际 资料来源：《2018年中国国际收支报告》，交银国际

图表 8: 韩国市场完全开放后，外资持股市值占比

攀升

图表 9: 韩国市场完全开放后，外资在股票市场的

成交额占比上升
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资料来源：CEIC， 交银国际 资料来源：CEIC，交银国际

外资投资业绩强劲

海外投资者遵循价值投资理念，青睐低估值、高 ROE、低换手率的股票。在 A
股市场中，他们青睐消费、金融与工业板块，尤其偏爱行业龙头。外资持股比
例较高的公司，不仅拥有良好的基本面，其股票表现也优于大盘。

我们选取外资持股比例最高的 50 家公司进行市值加权构建外资持股指数，该
指数在过去十几年中拥有较高的年化收益率与较小的回撤。具体来看，2005
年至今，指数的年化收益率达 23%，对比沪深 300 的超额收益率为 14%，最大
回撤为 65%，而沪深 300 的最大回撤为 72%。后危机时代，即 2009 年至今，
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该指数年化收益率为 19%，对比沪深 300 的超额收益率为 12%。指数的最大回
撤为 40%，低于沪深 300 的 47%。

从基本面来看，外资持股比例最高的前 50 只股票拥有强劲的盈利能力与优质
的资产结构。后危机时代，这 50 只股票的盈利能力强劲，净利润增速多数时
间段高于全体 A 股，且 ROE 与利润率大幅高于全市场水平。与此同时，这 50
家公司杠杆率低，偿债能力较强，息税前利润与利息支出的比值显著高于市场
水平。在行业分布上，可选消费、日常消费与医疗保健为市值占比最高的三大
行业。

图表 10: 外资持股比例前 50 股票组合跑赢大盘 图表 11: 外资持股比例前 50 股票组合回撤较小
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资料来源：万得，FactSet， 交银国际 资料来源：万得，交银国际

图表 12: 外资持股比例较高的组合盈利能力较

强，净利润增速领先

图表 13: 外资持股比例较高的组合股本回报率持

续高于全体 A 股
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图表 14: 外资持股比例较高的股票利润率持续高

于全体 A 股

图表 15:外资持股比例较高的股票偿债能力较强， 
EBIT/利息支出高于全体 A 股
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经济领先指标

图表 16: 螺纹钢价格（周度） 图表 17: 唐山高炉开工率（周度）
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资料来源：Macrobond，交银国际 资料来源：彭博，交银国际

图表 18: 铁矿石价格指数及进口量 图表 19: 铁矿石库存同比增速（周度）
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图表 20: 水泥市场价格（周度） 图表 21: 西部地区水泥市场价格（周度）

资料来源：CEIC，交银国际 资料来源：CEIC，交银国际
注：西部地区城市包括昆明、成都、重庆、贵阳、西安、兰州、西宁和银川。 

图表 24: PMI 中国制造业与非制造业（月度） 图表 25: PMI 中国大中小企业 - 带季调（月度）
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资料来源：Macrobond，交银国际 资料来源：Macrobond，交银国际

图表 22: 长江有色市场无氧铜丝价格（日度） 图表 23: 生猪、豆粕价格（周度）
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图表 26: PMI 制造      图表 27: PMI 非制造
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资料来源：Macrobond，交银国际 资料来源：Macrobond，交银国际

图表 28: 粗钢产量 图表 29: 钢材价格

钢铁制造业PMI（左） 粗钢月度产量（百万吨，右）
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资料来源：Macrobond，交银国际 资料来源：CEIC，交银国际

图表 30: 铁路客运量（月度） 图表 31: 铁路货运量

铁路客运量同比增速（%，左）

铁路客运量（百万人，右）
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铁路货运量（百万吨，右）
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