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外资将如何配置中国资产？ 

——中国金融市场开放专题 

 

   宏观深度  

      ◆要点： 

国际资本进入中国金融市场是 2018 年以来中国外汇储备规模相对稳

定的重要原因。考察国际资本进入中国的行为逻辑，有助于我们预判国际

资本进入中国的增长路径，并为中国资本市场的演进提供参考。考虑金融

开放、国际政策和基本面三个层面的影响，未来三年流入中国的国际资本

可能会有显著增加。 

从政策角度来讲，当前中国的金融开放正在经历市场和展业双重加速

开放的大变局。中国的金融开放，经历了由金融市场到金融展业，由流入

开放逐渐带动流出开放的过程，金融开放的广度和深度正在经历最关键的

变动。从日本和韩国的历史经验来看，国际资本全球配置的需求下，金融

开放深化初期都会伴随着国际资本的流入。当前的中国金融开放，与 1990

年代初的韩国类似，开放的方向具有一定的不对称性，并且都施行有管理

的浮动汇率制度，这为判断当前国际资本流入中国提供了一定的参考。 

此外，明晟、富时罗素、标普道琼斯、彭博巴克莱 BBGA、摩根大通

GBI-EM GD等国际主要的权益或债券指数开始将中国资产纳入其中。这将

吸引跟踪这些指数的主动或被动型基金，将部分组合管理的资金配置在中

国。从 2019年开始，国际的权益和债券指数纳入中国资产的速度明显快于

以往，考察国际权益和债券指数未来纳入中国资产的步骤和计划，也将有

助于评估国际资本注入中国金融市场的情况。 

最后，从基本面因素来讲，中国市场相对估值水平、全球风险程度是

影响国际资本进入中国证券市场的重要因素，另外人民币汇率的变化也起

到一定程度的作用。外资流入中国金融市场影响因素众多，但综合金融开

放、国际政策和基本面三个层面，并从权益和债券市场两个角度切入，从

2020年到 2022年，国际资本流入中国的年均金额可能接近 2万亿人民币，

这将给中国资本市场增添新动力。 

风险提示：基于基本面、金融开放、指数纳入三个层面的动因，本文

提供了一个估算未来三年外资流入中国金融市场的基础框架。在此框架上，

我们需要注意外资的流入受较多随机因素影响：比如全球央行货币政策，

中美贸易摩擦走势，全球经济波动、全球地缘政治的影响，国际指数的纳

入政策等。随着这些随机冲击的发生以及更多外资流入信息的产生，我们

需要对预测框架的参数，预测变量的演进做相应调整，这将影响对外资流

入中国资本市场的预期值。而外资的流入量可能会支撑中国的金融市场，

但对资产的支撑作用有多大则需要更多实证研究。 
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回顾我国外汇储备规模与人民币汇率的历史，从 2005年 7月开始推进

人民币汇率形成机制改革以来，人民币对美元汇率与外汇储备规模走势更多

呈现出反向的关系。不过这种负向关系自 2018 年以后似乎变得不那么显著

（图 1）。尽管 2018年 4月至 2019年 9月，人民币兑美元贬值了 11%，

但外汇储备规模变动轻微，同期只减少了 324亿美元，约占总量的 1%。作

为对比，2015年 6月到 2017年 1月，人民币同样贬值 11%左右，但我国

外汇储备却减少近 7000亿美元，已经接近总量的 20%。 

图 1：2018年以来人民币贬值，但我国外汇储备规模保持稳定 

 

资料来源：Wind，光大证券研究所 

 

贸易账户顺差是外汇储备的重要来源，却可能并非 2018 年以来维持中

国外储稳定的主要因素。从 2015 年开始，从趋势上看，中国贸易账户差额

有下行的倾向。特别是 2018年后，受全球贸易摩擦加剧影响，2018年 1季

度中国的经常账户还出现了较大的逆差（图 2）。这就导致很难用贸易账户

差额来解释 2018年后中国外汇储备相对平稳的事实。而外储的另一个来源，

FDI，也无法用来解释 2018年之后的外储总量稳定。尽管 2017年 4季度中

国净 FDI增量较大，但随后中国 FDI净增长连续三个季度下滑，这与 2015 

-2016 年相似，但却没有造成相似的外汇储备下滑（图 3）。从经常账户和

FDI两个角度，都比较难解释 2017年 4季度之后中国外汇储备水平的平稳。 

图 2：2018年之后中国经常账户差额表现不突出  图 3：2017年之后中国净 FDI增量不稳定 

 

 

 
资料来源：Wind，数据截至 2019年 2季度  资料来源：世界银行，数据截至 2019年 2季度 
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即便考虑估值因素的影响，对外储可能也起到偏负向的拉动作用。2018

年以来由于全球利率下行（比如美国 10 年期国债收益率从 2018 年初的

2.56%下滑至 2019年 10月 1.70%，欧元区 10年期公债收益率从 0.61%降

至-0.4%），有可能导致外储 300-400 亿美元左右的估值增量，但由于美元

指数上行（从 2018年 1月的 90.82上行至 2019年 10月的 98.17），又可

能导致 900亿美元左右的估值减量。因此估值整体上对外储可能更多是一个

弱的负向拉动作用。 

剔除经常账户顺差、FDI 净流入以及估值因素之后，边际支撑中国外储

稳定的重担还是落在了中国的 FPI 身上。事实上，与 2015 年和 2016 年不

同，中国证券投资账户净流入量从 2018 年至 2019 年都有较大的正流入量

（图 4），这很可能成为支撑中国外汇储备的重要力量。 

图 4：2018年与 2019年中国的证券投资账户净流入量为正 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所，数据截至 2019年 2季度 

 

从 2018年 Q2至 2019年 Q2，外资持有人民币股票或债券资产，无论

是在市值中的占比还是其绝对数量都在增长。其中外资持有股票资产总量占

比从 2018年 Q2的 2.2%上升至 2019年 Q2的 3.1%（图 5），而同期持有

债券资产总量占比从 2.8%上升至 3.3%（图 6）。从 2018年 Q2至 2019年

Q2，外资分别流入中国权益和债券市场资金量达到 3719 亿人民币和 8135

亿人民币。 

图 5：2018年后外资持有人民币权益资产比例上行  图 6：2018年后外资持有人民币债券资产比例上行 

 

 

 

资料来源：Wind，光大证券研究所，数据截至 2019年 6月  资料来源：Wind，光大证券研究所，数据截至 2019年 6月 
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根据外管局 BOP数据，从 2018年开始，从外资净流入绝对值上看，最

主要是外资流入的增多1，同时内资流出并不强劲，特别是权益市场的投资在

2018年有明显下滑的迹象（图 7，图 8）。海外资金流入与内地资金流出的

不对称，导致了 2018 年以来证券投资账户的净流入。如果说内资流出受政

策监管影响较大，那么在金融开放大踏步的背景下，外资流入中国资本市场

的束缚较小，外资流动的行为会遵循什么模式，又受哪些因素影响呢? 

图 7：中国证券投资股票账户资金流入流出情况  图 8：中国证券投资债券账户资金流入流出情况 

 

 

 
资料来源：国家外汇局，光大证券研究所，截至 2019年 Q2  资料来源：国家外汇局，光大证券研究所，截至 2019年 Q2 

 

归纳起来，我们认为影响外资流入中国资本市场的因素基本上可以分为

三个层面：国内政策、国外政策和基本面因素。国内政策包括金融市场开放，

金融账户开放等；国外政策包括国际指数是否纳入中国市场等；基本面因素

则包括经济增长、风险和信用环境、汇率预期等。在中美贸易谈判仍有不确

定性、汇率预期还存在波动的情况下，如果能厘清国际资本流入中国资本市

场的驱动力以及可持续性，将为预判未来中国的外汇储备稳定性以及资本市

场的整体走势提供帮助。 

随着金融市场和展业的开放加速、国际指数持续纳入中国资产以及基本

面的推动，我们认为当前国内外环境有利于外资流入中国金融市场，2019

年预期流入 A股和债券市场外资的总和约 1万亿至 1.3万亿人民币。短期外

资的流入波动会受到汇率、金融风险以及相对估值水平等多种因素的影响，

而从趋势上看，未来三年外资平均每年流入中国证券市场总量可能会突破 2

万亿人民币。 

 

层面一：金融开放政策驱动外资进入 

投资市场非对称向外开放，力度日益加大 

1990年上海证券交易所开业，1991年深圳证券交易所开始营业，标志

着我国证券市场正式拉开序幕。而我国股市的对外开放其实最早可以追溯到

                                                        
1 除了 2019年 Q2外资获利了结流出股票账户，以及 2018年 Q4海外资金流出债券账

户。 
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1992年 B股市场的设立。通过开通 B股账户，境外机构和个人投资者可以

通过汇入外汇存款以购买 B 股股票（2001 年之后也开放给持有外汇存款的

境内投资者）。但 B股投资品种并不多，事实上截至 2019年 7月也仅有 95

只 B股股票处于交易状态，在吸引国际资金方面作用相对有限。 

进入 21 世纪初，随着我国证券市场发展逐渐规范和成熟，证券投资的

对外开放被提上了议程。到了 2002 年，合格境外机构投资者制度（QFII）

最终成立，这是金融开放过程中的一个里程碑事件。QFII基金在后续 10年

的时间里成为外国投资者投资中国资本市场的首选渠道。QFII基金指的是取

得证监会许可投资境内证券市场的境外机构投资者管理的基金。设立初期，

QFII基金的投资范围只包括证券交易所挂牌交易的 A股股票、国债、可转换

债券、企业债券，投资总额度限定在 100亿美元。不过随着资本市场对外开

放程度的扩大，对 QFII 基金投资范围的限制和其规模的管控也正在逐步放

开（表 1）。截至 2018年 5月，根据公开数据，共有 287家机构得到 QFII

认证，QFII基金投资总额度也逐步扩大到 3000 亿美元，其中 1011 亿美元

额度已经获得批准。到了 2019年 9月 10日，经国务院批准，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。 

 

表 1：对 QFII基金和资产管理的限制逐步完全放开 

时间 政策 

2006年 允许养老基金、慈善基金会、捐赠基金、信托公司、政府投资管理公司

等机构获得 QFII申请资格 

2009年 批准单家 QFII申请投资额上限为 10亿美元 

2011年 允许 QFII基于套期保值参与股指期货市场 

2016年 取消 QFII和 RQFII股票投资比例限制，取消股票配置不低于 50%的要

求 

2018年 取消 QFII每月资金汇出不超过上年末境内总资产 20%的限制 

2019年 取消（QFII）和（RQFII）投资额度限制 

资料来源：光大证券研究所整理 

 

到了 2011年，人民币合格境外机构投资者制度（RQFII）成立，允许外

资机构募集离岸人民币并投资国内证券市场，拓展了离岸人民币投资国内市

场的渠道。相比于 QFII基金，RQFII将基金投资品种扩展到了银行间债券市

场。初期，RQFII基金仅限于香港的中资证券公司和基金公司，投资总额度

为 200亿元人民币。但经过八年的发展，截至 2019年 1月， RQFII制度已

经从香港拓展到 19个国家和地区，获批额度达到 6467亿人民币。 

不过中国投资者投资海外资本市场的开放时间上却具有一定的“不对称

性”，直到 2006年，中国投资者才可以通过合格境内投资者制度（QDII）

投资国际证券市场。QDII制度允许符合条件的国内的银行、基金管理公司、

保险等金融机构募集境内资金进行境外指定范围内投资品的投资，包括交易

所股票、存托凭证、各类债券货币市场工具、结构性产品、金融衍生品等。

在投资额度方面，2006 年外汇管理局首次公布 QDII 基金获批额度为 88.9

亿美元。截止 2019年 6月 20日，QDII获批投资额度为 1039.83亿美元。 
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当然，后期中国对海外投资的渠道也逐渐扩展，推出了合格境内投资企

业（QDIE）、合格境内有限合伙人（QDLP）、外商投资股权投资企业（QFLP）

等对外投资模式。三者的特点是投资范围广、方式灵活，但投资额度都比较

低、仍在初步探索阶段，目前影响相对较小。QDIE于 2014年首次在深圳试

点，额度为 10亿美元，允许获得批准的国内机构投资海外市场，比 QDII的

投资范围更广，可以投向私募产品、非上市公司股权、大宗商品、不动产等。

QDLP是指注册于海外并投资于海外的合伙制基金公司，向境内投资者募集

人民币资金，投资海外市场，QDLP于 2012年在上海试点。QFLP，合格境

外有限合伙人，指由外国机构投资者于中国境内投资设立的机构，以非公开

方式向境外投资者募集资金并兑换为人民币，投资于国内非公开交易的企业

股权的企业。     

沪港通、深港通分别于 2014 年和 2016 年开始实行，允许境内和香港

两地的投资者通过当地的证券公司直接投资对方交易所股票。2018 年，取

消对沪港通的总额度限制，同时将初期的每日额度分别扩大 4倍：将沪股通

及深股通每日额度分别调整为 520亿元人民币，沪港通下的港股通及深港通

下的港股通每日额度分别调整为 420亿元人民币。 

2019 年 6 月，沪伦通通航。试点初期只有西向业务开通，上交所的 A

股上市公司在伦交所主板发行上市全球存托凭证（简称 GDR），总规模为

3000亿元人民币。同年 6月 17日，上交所挂牌的华泰证券发行的沪伦通下

首只 GDR产品在伦交所挂牌交易。 

也是在 2019年 6月，中日 ETF互通启动。中日 ETF互通的具体方式

是上交所和日交所集团分别上市以对方市场 ETF为投资标的基金，具体由中

日两国基金公司分别通过现行 QDII 和 QFII 机制设立跨境基金（占用 QDII

和 QFII额度），并将全部或绝大部分基金资产投资于对方市场代表性的 ETF

产品。现在已有 4只 ETF互通产品在境内和日交所同时上市交易。 

在债市对外开放方面，2017 年推出的“债券通”为国内银行间债市带

来外资流动性。目前只有“北向通”开通，允许香港及其他国家和地区的境

外投资者通过香港与内地基础设施机构在交易、托管、结算等方面互联互通，

并投资于内地银行间债券市场。 

表 2归纳了，中国金融市场中相对活跃的对内以及对外开放的金融渠道

的主要信息。开放力度逐渐加码，额度限制也越来越弱化。 

 

金融展业进入开放加速期 

相较于国内投资市场的开放，中国“金融展业”的开放，特别是银行和

证券开放曾经相对缓慢，但 2018 年以博鳌论坛的召开为标志，开放进程全

面加速。1979 年，中国开始允许国际金融机构和外资银行在中国设立代表

处，中国的金融展业开放正式启程。1980 年，日本输出入银行（EIBJ）设

立北京代表处，成为第一家进入中国的外资银行。1981 年，中国允许外资

机构在华设立营业性机构，并在经济特区开展试点。1994 年商务部出台了

《中国外资金融机构管理条例》，首次以法规的形式对外资金融机构在中国

设立外资银行及相关机构设定了准入条件和监管条例。2001 年加入世贸以

来，中国逐渐开始向外资银行开放外汇业务，允许经营地区扩展到全国，取
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消了外资银行人民币负债不得超过外汇负债的 50%的限制，放宽外资银行在

境内吸收外汇存款的比例。 

表 2：中国金融市场开放中的金融工具额度限制 

名称 细分 成立时间 
投资主

体 
方向 投资范围 期初额度限制 

当前额度限

制 

QFII / 2002  
境外机

构 
流入 

A股股票、国债、

可转换债券、企业

债券 

100亿美元 

总 3000亿美

元， 

获批 1011亿

美元 

QDII / 2004 
境内机

构 
流出 

境外证券，不能投

向私募 
88.9亿美元 

1039.83亿美

元 

RQFII / 2011 

境内机

构的香

港子公

司、在境

外取得

资产管

理资格

的境内

机构 

流入 

交易所市场的人

民币金融工具、银

行间债券 

200亿人民币 
总 19400亿， 

获批 6467亿 

互联互

通 

沪股通 2014  

境外机

构和个

人 

流入 沪股 

总 3000亿人

民币， 

每日 130亿 

无总额度限

制， 

每日 520亿 

港股通 

(沪市） 
2014 

境内机

构和个

人 

流出 港股 

总 2500亿人

民币， 

每日 420亿 

无总额度限

制， 

每日 420亿 

深股通 2016 

境外机

构和个

人 

流入 深股 
每日 130亿人

民币 

每日 520亿

人民币 

港股通 

(深市) 
2016  

境内机

构和个

人 

流出 港股 
每日 105亿人

民币 

每日 420亿

人民币 

沪伦通 

(西向业

务） 

2019  

境外机

构和个

人 

流入 GDR 
3000亿元人

民币 
同期初 

中日

ETF互

通 

/ 2019  

内外机

构和个

人 

双向 ETF 
占用 QDII和

QFII额度 
同期初 

债券通 北向通 2017  

境外机

构和个

人 

流入 银行间债券市场 无限制 同期初 

QDLP / 2013  
境外机

构 
流出 

境外证券、对冲基

金、REITS基金、

一级市场、大宗商

品 

20亿美元 50亿美元 

QDIE / 2014  
境内机

构 
流出 

境外一级、二级市

场：私募、非上市

公司股权、大宗商

品、贵金属、不动

产、实物资产 

10亿美元 50亿美元 

QFLP / 2011 

境外机

构的境

内分支 

流入 
境内非公开交易

的股权 

上海、北京：各 30亿美元

换汇额度， 

深圳：逐笔审批、无额度限

制 

资料来源：光大证券研究所整理，数据截至 2019年 7月 
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中国的保险领域展业开放较早，速度也相对较快。1992 年上海保险市

场对外开放，1995年广州开始试点。1994年中国平安保险公司与摩根斯坦

利、高盛合作成立了中国第一家外资入股的保险公司。1996 年第一家中外

合资的保险公司成立。2003 年，外资财产险公司经营除法定保险业务以外

的全部非寿险业务。2004 年，不再对外资非寿险机构在华设立公司形式进

行限制。 

就证券展业开放而言，2018正式进入快车道。1995年成立的中金公司

是国内第一家合资证券公司。1998 年，国泰基金管理公司成立，成为国内

第一家外资参股的基金公司。入世之后，证监会颁布一系列法规，对外资参

股证券公司和基金公司的条件、业务范围做出了明确规定，银行、证券、基

金、保险各个市场上的对外开放逐步推进。但从 2018 年开始，金融展业整

体开放指数级加速。2018 年 4 月，证监会发布了《外商投资证券公司管理

办法》，允许成立外资控股的合资证券公司，允许单个境外投资者持有上市

证券公司发行股票的比例超过 30%。同年 4月的博鳌亚洲论坛上，中国宣布

了在 6月底前落实“取消银行和金融资产管理公司外资持股比例，提高证券

公司、基金管理公司、期货公司、人身险公司的外资持股比例上限至 51%”，

标志着中国金融市场进一步扩大开放。2018 年 4 月，中国人民银行行长易

纲在博鳌论坛宣布，将证券公司、基金管理公司、期货公司、人身险公司的

外资持股比例上限扩大到 51%，且将在 2021年完全放开；放开外资保险经

纪公司的经营范围，与中资一视同仁。 

2019年 7月 20日，中国国务院金融稳定发展委员会办公室公布了金融

业对外开放“新 11条”（表 3）。这 11条措施的开放对象包括信用评级、

理财公司、养老金管理公司、货币经纪公司、保险公司等金融机构，涵盖内

容包括降低准入门槛、放宽外资持股比例限制，以及缩短外资持股比例限制

的过渡期。随后，银保监会发布 7项对外开放新政策措施，持续推进银行业

保险业对外开放，优化金融领域外资营商环境。7月 26日，证监会发布《境

外证券期货交易所驻华代表机构管理办法》，把境外期货交易所代表处纳入

监管，消除监管空白；规范代表处活动范围，加强风险防控。 

表 3：金融展业对外开放全方位加速 

2019 年 7 月 20 日金稳会公布金融业开放新 11 条 

1 允许外资机构在华开展信用评级业务时，可以对银行间债券市场和交易所债券市

场的所有种类债券评级。 

2 鼓励境外金融机构参与设立、投资入股商业银行理财子公司。 

3 允许境外资产管理机构与中资银行或保险公司的子公司合资设立由外方控股的理

财公司。 

4 允许境外金融机构投资设立、参股养老金管理公司。 

5 支持外资全资设立或参股货币经纪公司。 

6 人身险外资股比限制从 51%提高至 100%的过渡期，由原定 2021 年提前到 2020 年。 

7 取消境内保险公司合计持有保险资产管理公司的股份不得低于 75%的规定，允许

境外投资者持有股份超过 25%。 

8 放宽外资保险公司准入条件，取消 30 年经营年限要求。 

9 将原定于 2021 年取消证券公司、基金管理公司和期货公司外资股比限制的时点提

前到 2020 年。 

10 允许外资机构获得银行间债券市场 A类主承销牌照。 

11 进一步便利境外机构投资者投资银行间债券市场。 

资料来源：http://www.gov.cn/guowuyuan/2019-07/20/content_5412220.htm 
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