
  

QDII之门开启短评 

中国人民银行4月13日发布公告调整六项外汇管理政策，其中允许符合条件的银行、基
金公司、保险机构可采取各自方式，按照规定集合境内资金或购汇进行相关境外理财投资。 

 

评论： 

1、 人民银行此项公告，标志着我国QDII制度已初步建立。根据公告内容，银行、基金公司

等证券经营机构和保险机构采取差别化对待，在资金来源和投资品种方面有较大的不

同，见表1。 

表1：银行、基金公司等证券经营机构和保险机构在QDII制度上的主要差异 

 资金来源 投资品种 

银行 可以人民币购汇投资 境外固定收益类产品 

基金公司等证券经营机构 以境内外汇资金，不可购汇 境外包含股票在内的组合

证券投资 

保险机构 可以人民币购汇投资 境外固定收益类产品及货

币市场工具 

资料来源：根据中国人民银行公告整理 

2、 我们认为，在此架构下的QDII制度显得十分谨慎，主要考虑到初期的投资风险防范体系

还不健全。尤其在人民币尚未可自由兑换的情况下，只能采取分步式的推进方式。对银

行、证券经营机构、保险机构的差别化对待，也体现出制度设计对不同类别金融机构特

点和专长的考虑。 

3、 我们认为此方案的QDII制度对国内证券市场的实际资金分流影响几乎没有。由于保险公

司目前在股市上的投资规模本身并不算很大，一般而言，QDII制度推出初期允许保险资

金购汇的规模也不会很大，而且在投资品种上初期主要是固定债券，因此允许其购汇境

外投资并不会影响其在境内证券市场上的投资规模。而基金公司、证券公司等证券经营

机构虽可投资境外包含股票在内的组合证券投资，但其只能集合境外机构和个人的自有

外汇，对国内证券市场的资金存量或增量都没有什么影响。因此，我们认为，从资金分

流的角度，QDII制度启动后不会立即对国内股市产生较大影响，而心理预期的影响可能

会大于实际资金分流的影响。 
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