
  

QDII进程快于预期短评 

外汇管理政策再度调整：QDII蓄势待发.央行昨日发布公告调整六项外汇管理政策，对

经常项目和金融项目外汇管理作了进一步放松。 

评论： 

1、此次经常项目外汇账户政策调整主要包括三方面内容：一是取消经常项目外

汇账户开户事前审批，并提高企业经常项目下外汇账户的限额水平；二是简

化服务贸易售付汇凭证，调整服务贸易售付汇审核权限；三是放宽境内居民

个人购汇政策，实行年度总额管理。这些政策是按照今年年初外管局的工作

计划，简化经常项目外汇管理、便利企业和居民用汇需求的政策组成部分。

我们认为，经常项目外汇管制的进一步放松将推进外汇管理体制从原先的强

制结售汇制向意愿结售汇制转变，这有利于进一步释放企业和居民真实的外

汇供求，提高市场力量在人民币汇率中的决定作用。 

2、在金融账户外汇管理方面，此次政策大幅放松了境内金融机构对外证券投资

的限制，但对不同类型机构资金性质作了明确区分，其中银行可以集合境内

机构和个人的人民币资金投资于境外固定收益类产品，基金公司等证券机构

只能集合境内机构和个人的自有外汇资金在境外投资股票和其他产品，保险

公司可以用人民币资金购汇投资于境外固定收益类产品和货币市场工具。这

基本明确了我国QDII政策启动初期的政策框架，由此可能带来的两方面影响

值得关注：一是由于银行和保险公司能将人民币资金兑换成外汇投资于境外

债券和货币市场，因此今后本外币利率联动性将会更强，二是证券经营机构

对外股票投资在启动初期仅限于外汇资金，所以对国内股市资金分类作用不

会很大，但对投资者的预期将会产生一定的负面影响。 

3、由于QDII进程快于我们预期，因此建议机构投资者关注整个中国资本市场的

开放进程。在二季度策略报告中，我们描述了三种不同路径对AH股未来发展

趋势的影响，并认为中庸路线的可能性较大。短期随着股改按照计划顺利完

成，以及不断有优质企业到国外上市，管理层加快A股市场开放的决心在增加。 

4、对于AH股的关系，我们还是强调只有加快A股的双向开放进程才是推动A股市

场发展，提升A 股话语权的唯一途径。包括:1,尽快开始再融资，新老划断，

欢迎优质大型国有企业在A股上市。2,加快QFII,QDII的双向开放进程。 

5、投资策略：机构投资者应密切关注整个A股市场的开放政策，短期对A股市场

可能有一定负面心理影响，但从中长期对于合理估值公司将提供估值上升的

机会，而对H股市场将有一定正面心理影响，但我们不改变目前H 股市场二季

度上升空间有限的观点。 
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