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风险中性定价原理（risk-neutral valuation） [Table_Title] 
取消 QFII、RQFII 投资额度限制， 

A 股市场或迎长期利好 

 

[Table_Rank] 报告日期：  2020 年 7 月 24 日 

[Table_Summary] 
★事件 

9 月 10 日，国家外管局宣布“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。” 

★点评 

事件内容： 

外汇局取消 QFII、RQFII 额度限制，实际包含三个方面：取消 QFII

和 RQFII 投资总额度；取消单家境外机构投资者额度备案和审批；

取消 RQFII 试点国家和地区限制。这些举措一定程度上是在预期之

内的，因为此前证监会等政府高层曾多次提出要进一步扩大金融业

的对外开放，取消额度目的也是满足境外投资者对我国金融市场日

益增加的投资需求。 

产生影响： 

尽管当前 QFII、RQFII 额度并没有超限，但我们认为当前除了取

消外资投资限额，更重要的是取消了额度备案与审批的流程，降低

QFII 相对于陆股通的比较劣势，吸引更多外资资金进入国内市场。 

总体而言，我们认为该事件将带来 5 个方面的影响：（1）增加 QFII、

RQFII 渠道的比较优势；（2）外资资金或加速流入，支撑 A 股长期

向好；（3）外资的持仓风格或影响 A 股估值；（4）市场投资者结构

将会得到重塑；（5）促使股指期货国际化进程加速。 

 

★投资建议 
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1、事件：外管局取消 QFII 和 RQFII 投资额度限制 

根据国家外汇管理局最新消息，“为贯彻落实党中央、国务院关于推动形成全面开

放新格局的重大决策部署，进一步扩大我国金融市场对外开放，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。”国家外汇管理局新闻发言人、总经济师王春英表示，“下一步，国家

外汇管理局将立即着手修订《合格境外机构投资者境内证券投资外汇管理规定》等相关

法规，明确不再对单家合格境外投资者的投资额度进行备案和审批。” 

 

2、取消外资机构 QFII、RQFII 投资限额的影响 

2.1、增加 QFII、RQFII 渠道的比较优势 

目前外汇局批准的 QFII 总额度是 3000 亿美元，较上次调额度后总额度的 2 倍，但

是根据 Wind 的信息，截至目前（2019 年 9 月 10 日）总计 321 家 QFII 机构的总额度

为 1113.77 亿美元（约 7900 多亿元），如果假设该额度全部以股票持仓计算的话，那

么将会占全 A 股市场目前流通总市值（44.04 万亿元）的 1.80%。但实际从 2019 年 A

股半年报中 QFII 持仓来看，QFII 的重仓持仓总市值仅有 1604 亿元，这些重仓持仓仅

为已申请的总额度的 23.1%。 

对比一下，另一种外资进入国内市场的渠道——陆股通，根据 Wind 统计，截止 2019

年 9 月 10 日，北向资金（沪港通+深港通）累计净流入 7965 亿元，总持仓股票数量 2009

只，持股总市值 11608 亿元。 

图表 1：QFII 持股数量和持仓市值变化较平稳  图表 2：陆股通持股数量和持仓市值增幅更明显 
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资料来源：Wind，东证衍生品研究院   资料来源：Wind，东证衍生品研究院 

 

所以可以看出，目前外资进入国内市场的主要渠道是陆股通而不是 QFII。从上面的

对各年度 QFII 与陆股通的持仓情况的统计来看，外资通过 QFII 进入到 A 股的趋势在最
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近十年之内都没有发生太大变化，而陆股通在 2014 年 11 月推出之后就增长迅速，并

渐渐成为了外资主要的配置渠道。 

之所以出现这样的情况，我们认为有以下几个方面的原因：（1）投资成本，尽管

QFII 机制早在 2002 年就有，但外资机构进入国内进行投资需要通过证监会资格审批和

外管局的额度审批，并需要委托国内的商业银行进行托管，不仅程序上麻烦增加了时间

成本，而且也额外多出了托管费和外汇汇兑费；（2）投资额度，QFII 已审批的额度上

限是 1113.77 亿美元，相当于 7900 亿元，而陆股通只限制了每日的额度约 1040 亿元

（沪港通+深港通），自 2018 年 5 月不再限制总投资额度；（3）投资准入资格，QFII

和 RQFII 机构类型需要满足证监会允许的条件，而陆股通既可以是机构投资者也可以是

个人，几乎没有准入门槛，只要能在港交所开户。而其中第（2）条的取消，将降低 QFII

相比陆股通的比较劣势，吸引更多外资资金进入国内市场。 

但从投资范围来看，QFII 和 RQFII 机制下可参与的投资方式很多，包括投资股票、

债券、股指期货、证券投资基金以及其他证监会允许的金融工具，甚至可以参与新股发

行、增发等。2019 年 1 月《征求意见稿》中新增了部分投资工具，其中包括了商品期

货和期权等工具。 

2.2、外资资金或加速流入，支撑 A 股长期向好 

图表 3：MSCI 在 2018/2019 年度的纳 A 扩容进程 

排名 阶段目标 时间 具体实施内容 

1 MSCI 公布方案 2018 年度

A 股被纳入的初始因子为

5%，纳入过程分两步走 

2018 年 5 月 

5 月半年度指数评审时实施，按 2.5%的纳入比例将

A 股纳入 MSIC 新兴市场指数和 MSCI 中国指数，首

批 239 只 A 股股票入选，于 6 月 1 日正式生效 

2 2018 年 8 月 
8 月季度指数评审时实施，9 月将纳入比例提高至

5%。 

3 

按照 MSCI 的计划 2019 年

将分三步将 A 股纳入因子

将提高至 20% 

2019 年 5 月 

5 月的半年度指数评审时将指数中现有大盘 A 股的

纳入比例从 5%提高至 10%，同时以 10%的比例纳入

创业板中符合条件的大盘股 

4 2019 年 8 月 
8月将MSCI指数中所有大盘A股的纳入比例继续从

10%提高至 15%； 

5 2019年 11月 

11 月将指数中所有大盘 A 股纳入因子从 15%提高至

20%，同时将中盘 A 股（含创业板）以 20%的比例

纳入。 

资料来源：东证衍生品研究院 

图表 4：富时罗素第一阶段的纳 A 扩容进程 

排名 阶段目标 时间 具体实施内容 

1 考虑到外资可投 A股的总

额度，第一阶段截止 2020

年目标纳入因子为 25%，

分三个批次实施 

2019 年 6 月 A 股的纳入比例从 0 提高至 5% 

2 2019 年 9 月 A 股的纳入比例从 5%提高至 15% 

3 2020 年 3 月 A 股的纳入比例从 15%提高至 25% 

资料来源：东证衍生品研究院 
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MSCI 今年按计划分三个阶段(5 月、8 月和 11 月)扩大纳入 A 股，A 股在其新兴市

场指数的权重将由约 0.7%增至约 4%，5 月 14 日也已经公布了 A 股的扩容名单并提升

了纳入因子从 5%到 10%。而富时罗素则是在 5 月 25 日宣布了 1097 只 A 股股票进入

其全球股票指数系列，它将以沪、深股通标的为基础从 2019 年 6 月到 2020 年 3 月分

三步纳入，第一阶段完成后，A 股将在富时新兴市场指数中占 5.5%的权重，预计吸引

100 亿美元的被动资金净流入。9 月 6 日，1099 只中国 A 股正式纳入标普新兴市场全

球基准指数（S&P Emerging BMI)，此次以 25%的纳入因子纳入之后，A 股在标普新兴

市场全球基准指数中所占权重为 6.2%，中国市场（含 A 股、港股、海外上市中概股）

在该指数占权重 36%。 

因为 MSCI、富时罗素以及标普道琼斯等指数编制公司将 A 股纳入其各自指数管理

体系中的进程正在有条不紊的进行，预计未来几年内会给 A 股市场带来大量的资金。随

着指数被动型资金的流入，A 股长期配置型资金增加，为 A 股底部形成一定资金上的支

撑，也通过外资的持仓逐步改善国内市场投资情绪。 

2.3、外资的持仓风格或影响 A 股估值 

图表 5：QFII 资金重仓在各指数上的占比情况  图表 6：陆股通资金在各指数上的持仓占比情况 
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资料来源：Wind，东证衍生品研究院（截止 2019.09.10）  资料来源：Wind，东证衍生品研究院（截止 2019.09.10） 

 

根据 Wind 中披露的 QFII 在 2019 年半年报的重仓持仓情况，当前 QFII 重仓在上

证 50 指数上的市值为 451 亿元，重仓在沪深 300 指数（不含上证 50）上的市值为 836

亿元，而布局中小板股票（中证 500 指数+其他）上则共有 317 亿元。若从重仓股数量

上来看，2019 年二季度 QFII 配置的股票较今年一季度的持仓更加集中了，市值明显更

倾向于在沪深 300 指数上。 

从 QFII 持股市值的行业分布来看，持股市值较高的行业有银行、耐用消费品和服

装、多元金融、食品饮料和烟草等。持股占比最大的行业为银行，持股市值 434 亿元，

比重高达 27%。总的来看，QFII 外资机构比较偏好大金融、大消费板块的龙头公司。 
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对于陆股通而言，其特点与 QFII 持仓比较类似，也是比较偏重于在沪深 300 的成

分股当中进行配置，行业分布也都集中于消费、银行、生物科技等。 

所以预计取消 QFII 和 RQFII 限制，会提升大金融股、大消费的配置价值，外资的

这种持仓偏权重、偏低估值的风格或许也会影响到国内投资者，对提升 A 股大盘股股指

水平或有一定作用，未来预计大小盘股溢价效应或逐渐减弱。 

图表 7：按 Wind 二级行业统计的 QFII 重仓股票持仓市值 
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资料来源：Wind，东证衍生品研究院（截止 2019.09.10） 

图表 8：按 Wind 行业统计的陆股通资金股票持仓市值 
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资料来源：Wind，东证衍生品研究院（截止 2019.09.10） 

 

2.4、市场投资者结构将会得到重塑 

对于 A 股而言，我们从机构投资者持仓占比的情况中可以看到，外资整体的资金

（QFII+陆股通）持仓占比在 2019 年为 4.1%，仅仅低于基金和保险公司的持仓占比，

排名第四。 
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从历年的持仓分布情况来看，基金的持仓占比从 2010 年 14%逐渐下落到 7%的水

平，而保险公司则多年保持在 4%-5%的水平。可以预计的是，随着 QFII 和 RQFII 限额

的取消，未来外资资金对 A 股市场的话语权将进一步提升。 

图表 9：2019 年中报显示的机构投资者持股占比  图表 10：外资机构持仓占比逐步赶超保险和基金 
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资料来源：Wind，东证衍生品研究院  资料来源：Wind，东证衍生品研究院 

 

对于股指期货而言，在香港、韩国等亚洲范围内相对成熟的股指期货市场当中，理

性的机构投资者会根据交易需求产生套保、套利与投机的各种需求，所以我们会发现散

户、做市商以及机构投资交易占比基本上呈现“三足鼎立”的局面。而这和所处的市场

中投资者结构也有一定的关系，韩国市场上国外投资者的占比最高，约为 65%，而香港

市场上境外机构投资者占比约 56%，都是具有较高的比例。 

图表 11：香港股指期货市场中投资者的结构  图表 12：韩国股指期货市场中投资者的结构 

海外投资者-

机构
55.8%

本地投资者-

散户
17.6%

自营交易

17.0%

本地投资者-

机构
5.7%

海外投资者-

散户

3.9%

 

 

国外投资者
65.0%

个人

24.3%

一般金融投资
6.4%

保险、信托、

银行及其他
2.8%

其他
1.4%

  
资料来源：香港交易所   资料来源：韩国证券期货交易所  

如此高比例的境外投资者也反映出了这些市场在金融衍生品市场上对外开放的程

度，未来随着 A 股逐渐被 MSCI、富时罗素、道琼斯等指数纳入，外资的配置必然需要

合适的衍生品工具进行风险管理。所以股指期货市场投资者的结构也将得到一定的改

善，促使股指期货定价更加高效、合理。 
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2.5、促使股指期货国际化进程加速 

巨量的外资进入 A 股市场后，如何有效的对冲短期市场回调风险就显得很有必要

了，所以外资利用股指期货进行对冲套保的需求可能也会相应增加。但是目前 QFII 机

构可以参与股指期货交易的，而通过港交所与内地互联互通机制的外资却并不能打通与

中金所的互通，所以没有比较合适的直投的衍生品标的。尽管新加坡证券交易所很早就

上市交易了与中国 A 股市场相关的富时 A50 指数期货，但由于外资持股标的众多，从

实际效果来看，其对冲 A 股系统性风险的表现并不如人意。 

QFII 目前的持仓市值仅 1604 亿元，而且 QFII 机构可以进行衍生品交易，而与之

相比，陆股通持仓市值已经接近万亿，反而不能进行境内的股指期货对冲。所以对于陆

股通资金而言，在市场回调的时候，因没有比较合适的风险对冲工具，所以只能大比例

的卖出减仓。 

而股指期货市场条件也在逐步变得成熟，以应对未来可能的对外开放政策，做好股

指交易国际化的基础。今年股指期货于 4 月 22 日起开始了第四次“松绑”，这是自中

金所去年 12 月 3 日对股指期货实施第三次“松绑”、今年 3 月 25 日对套保规则中期

限匹配放宽后的新动作，一是以满足国内外投资者的套保等需求，二是提高市场流动性

使股指期货的定价功能良好发挥。从效果上来看，一是政策放开的确改善了期指市场的

交易活跃性，IF 全部合约目前的日均成交量已基本稳定日均 10 万手，而 IC 则稳定在

11 万手，二是期指的成交持仓比已基本稳定在 0.6-1.4 的区间内，过多的套保盘会造成

定价偏差，而过度的投机交易又会在市场情绪变化时出现极度的“拥挤”“踩踏”，期

指交易趋于机构化，以 IF 为例，交易排名前 20 家的会员累计成交量占总成交量的 60%

以上，机构化投资会使得期指交易变得更加理性，也利于期指定价更合理。 
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3、附录 

3.1、QFII 机构 

图表 13：按额度排名前 10 家的 QFII 机构 

公司名称 
最新额度

(亿美元) 

最新额度变

动日期 

资格获准日

期 

首次额度获

准日期 
托管行 

澳门金融管理局 50.00 2018-2-27 2014-01-27 2014-03-28 中国银行股份有限公司 

阿布扎比投资局 35.00 2019-6-24 2008-12-03 2009-01-17 汇丰银行(中国)有限公司 

韩国银行 30.00 2017-11-29 2011-12-21 2012-03-09 汇丰银行(中国)有限公司 

法商法国兴业银行股份

有限公司 

27.00 2019-4-29 2004-09-02 2004-09-17 汇丰银行(中国)有限公司 

巴克莱银行有限公司 26.52 2019-8-8 2004-09-15 2004-10-15 渣打银行(中国)有限公司 

挪威中央银行 25.00 2015-2-13 2006-10-24 2008-01-24 花旗银行(中国)有限公司 

香港金融管理局 25.00 2014-9-22 2010-10-27 2011-03-18 花旗银行(中国)有限公司 

瑞士联合银行集团 21.90 2016-11-28 2003-05-23 2003-06-04 花旗银行(中国)有限公司 

科威特政府投资局 20.00 2019-8-8 2011-12-21 2012-03-09 中国工商银行股份有限公司 

美林证券国际有限公司 19.40 2019-4-29 2004-04-30 2004-07-16 汇丰银行(中国)有限公司 

资料来源：Wind（截止 2019.09.10） 

尽管我国从 2002 年左右就已经允许外资以 QFII 的形式进入国内证券市场买卖股

票，但每一家外资机构需要申请可投资的额度。上表是按额度排名的前 10 家 QFII 机构，

额度为 20 亿美元以上的有 9 家，其中澳门金融管理局的额度最高，为 50 亿美元。 

图表 14：在 2019 年发生额度变化的 QFII 机构 
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资料来源：Wind，东证衍生品研究院（截止 2019.09.10） 

今年 4-8 月份阿布扎比投资局、法国兴业银行、巴克莱银行以及科威特政府投资局

都有额度的提升。这些 QFII 机构中有 203 家都是有 1-10 亿美元的额度，数量占比超过

63%，而已经把额度削减至不足 0.001 亿美元的有 29 家，还有 11 家机构已经获得了

QFII 资格，但暂时还未被批准授权额度。根据各家机构披露的额度变动情况来看，从
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2003 年 QFII 投资国内证券市场的总额度每年逐步增加，2003 年仅 17 亿美元，自 2011

年期额度授权有所加快，而 2018 年则首次超过了 1000 亿美元，今年前 8 个月的额度

增量就大约有 100.2 亿美元，其中额度增量最大的是巴克莱银行。 

3.2、RQFII 

图表 15：按额度排名前 10 家的 RQFII 机构 

机构名称 机构类型 
最新额度

(亿元) 

最新额度

变动日期 

资格获准

日期 

首度额度获

准日期 

南方东英资产管理有限公司 境外机构 461.00 2014-9-22 2011-12-21 2011-12-30 

领航投资澳洲有限公司 境外机构 300.00 2016-1-27 2015-3-2 2015-4-28 

易方达资产管理(香港)有限公司 境外机构 272.00 2014-5-30 2011-12-21 2012-1-2 

华夏基金(香港)有限公司 境外机构 218.00 2013-7-26 2011-12-21 2011-12-30 

贝莱德(新加坡)有限公司 境外机构 200.00 2016-5-30 2016-1-25 2016-5-30 

贝莱德资产管理北亚有限公司 境外机构 170.00 2017-8-25 2014-3-11 2014-5-30 

嘉实国际资产管理有限公司 境外机构 147.40 2014-9-22 2011-12-21 2011-12-30 

安本亚洲资产管理有限公司 境外机构 126.00 2018-1-30 2014-8-15 2014-10-30 

大成国际资产管理有限公司 境外机构 117.00 2019-8-8 2011-12-21 2011-12-30 

贝莱德基金顾问公司 境外机构 110.00 2017-2-24 2016-11-25 2017-2-24 

资料来源：Wind（截止 2019.09.10） 

图表 16：在 2019 年发生额度变化的 RQFII 机构 
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资料来源：Wind，东证衍生品研究院（截止 2019.09.10） 

 

根据 Wind 的数据，到目前为止总计的 RQFII 机构数量为 260 家，最新额度是

6941.92 亿元，其中有 37 家将额度降至 0 或暂未新申请额度，额度在 100 亿元以上的

有 11 家，20-100 亿元的有 98 家，额度不足 20 亿元的有 114 家。上表是截止目前 RFII

按额度排名的前 10 家机构，有最大额度的 RQFII 机构是南方东英资产管理有限公司，目

前在香港上市的“南方 A50”ETF 基金就是这家机构旗下的基金产品，其次是领航投资澳洲

有限公司。2019 年新增的 RQFII 额度为 489.3 亿元，其中最大是大成国际资产管理有限公司，
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新增 80 亿元的 RQFII，不少机构都是第一次获得 RQFII 额度，其中不乏一些国际著名的投

资管理公司，也包括国际货币基金组织这样的机构。 

3.3、陆股通 

图表 17：陆股通与港股通投资额度 

  沪股通 沪市港股通 深股通 深市港股通 北向合计 南向合计 

2014-11-17 
当日投资额度(亿元) 130 105 130 105 260 210 

总投资额度(亿元) 3,000 2,500 3,000 2,500 6,000 5,000 

2018-5-2 
当日投资额度(亿元) 520 420 520 420 1040 840 

总投资额度(亿元)       

资料来源：Wind，东证衍生品研究院（截止 2019.09.10） 

 

图表 18：陆股通与港股通投资额度 
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资料来源：Wind，东证衍生品研究院（截止 2019.09.10） 

 

3.4、外资机构投资渠道方式对比 

当前外国投资者有四种渠道进入 A 股市场：QFII/RQFII 渠道、沪深港通、沪伦通

和直接开立 A 股证券账户。QFII/RQFII、沪深港通较为成熟，两种机制在交易模式、投

资者准入资格、投资范围、投资额度、汇兑管理等方面有着显著差异。 

QFII：中介代理模式，针对境外机构投资者，进入 A 股市场需要证监会的资格审批，

并需要将外币兑换成人民币，然后委托境内证券公司等作为中介机构在沪深交易所进行

投资。 

沪深港通：“沪深港通”运作方式：通过两地的交易所在彼此区域成立的独资公司

或分支机构（SPV），接受两地交易所投资者的买卖订单，并将订单传递到对方交易所

执行交易，两地的交易所、结算机构共同合作完成交易。 
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图表 19：QFII/RQFII 和沪深港通机制的对比 

维度 QFII/RQFII 沪深港通 

投资者准入资格 

准入机构：境外机构投资者，包括境外基金管

理公司、商业银行、保险公司、证券公司、期

货公司、信托公司、政府投资管理公司和其他

资产管理机构，以及养老基金、慈善基金、捐

赠基金等中国证监会认可的机构投资者。 

机构投资者、个人投资者均可，

在香港开户即可。 

投资范围 

在证券交易所交易的股票、债券和权证、股指

期货、证券投资基金、在银行间债券市场交易

的债券、中国证监会允许的其他金融工具。 

可以参与新股发行、可转换债券发行、股票增

发和配股的申购。 

在全国中小企业股份转让系统（新三板）挂牌

的股票、债券回购、私募投资基金、金融期货、

商品期货和期权等。 

允许参与证券交易所融资融券交易。 

上证 180 指数成份股； 

上证 380 指数成份股； 

深证成份指数及深证中小创新

指数的成份股； 

A+H 股上市公司的 A 股。 

投资额度 
2019 年 9 月 10 日，取消 QFII/RQFII 投资额度

限制。 

沪股通及深股通每日额度 520 亿

元人民币，港股通每日额度 420

亿元人民币。 

汇兑管理 QFII、RQFII 资金汇出无限制。 

对资金实施闭合路径管理,卖出

证券获得的资金必须沿原路径

返回,不能留存在当地市场。 

资料来源：证监会 
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期货走势评级体系（以收盘价的变动幅度为判断标准） 

走势评级 短期（1-3 个月） 中期（3-6 个月） 长期（6-12 个月） 

强烈看涨 上涨 15%以上 上涨 15%以上 上涨 15%以上 

看涨 上涨 5-15% 上涨 5-15% 上涨 5-15% 

震荡 振幅-5%-+5% 振幅-5%-+5% 振幅-5%-+5% 

看跌 下跌 5-15% 下跌 5-15% 下跌 5-15% 

强烈看跌 下跌 15%以上 下跌 15%以上 下跌 15%以上 

 

上海东证期货有限公司 

上海东证期货有限公司成立于 2008 年，是一家经中国证券监督管理委员会批准的经营期货业

务的综合性公司。东证期货是东方证券股份有限公司全资子公司，注册资本金 23 亿元人民币，

员工近 500 人。公司主要从事商品期货经纪、金融期货经纪、期货投资咨询、资产管理、基金

销售等业务，拥有上海期货交易所、大连商品交易所、郑州商品交易所和上海国际能源交易中

心会员资格，是中国金融期货交易所全面结算会员。公司拥有东证润和资本管理有限公司和上

海东祺投资管理有限公司两家全资子公司。    

  

东证期货以上海为总部所在地，在大连、北京、太原、郑州、青岛、常州、上海、长沙、广州、

宁波、深圳、杭州、西安、成都、厦门、东营、天津、哈尔滨、重庆等地共设有 31 家营业部，

并在北京、上海、广州、深圳多个经济发达地区拥有 108 个证券 IB 分支网点，未来东证期货

将形成立足上海、辐射全国的经营网络。 

  

自 2008 年成立以来，东证期货秉承稳健经营、创新发展的宗旨，坚持市场化、国际化、集团

化的发展道路，打造以衍生品风险管理为核心，具有研究和技术两大核心竞争力，为客户提供

综合财富管理平台的一流衍生品服务商。 
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