
QDII 還有多遠？ 

 

自科網股爆破至 2002 年底，本地股市樓市拾級而下，失業率攀升，香港經濟可

謂經歷了一段相當困難的日子。當時有人提出北水南調的說法，透過合資格境內

機構投資者計劃(“QDII＂)，把內地資金投資到香港市場。但是幾年過來，都是

只聞樓梯響，卻未見真正落實推行的時間表。今期，我們將與香港投資基金公會

中國事務委員會主席陳永祐先生及巴克萊國際投資管理北亞區董事何文略先

生，探討基金業界對 QDII 的看法。 

 

(陳：陳永祐; 何：何文略) 

 

問: 你們認為 QDII 為何遲遲未見落實？ 

 

何: 我們很多時聽到市場人士會把 QFII 與 QDII 相提並論，認為 QFII 成功推行

已為 QDII 造就有利條件，加上前一段時間，人民幣面對較大升值壓力，連

帶 QFII 的審批進度都減慢了，更多人認為應該施行 QDII，把部份國內資金

投資到海外市場，舒緩人民幣升值壓力。但實際情況並不是這樣，似乎內地

有關當局著眼國內資金流失問題 (例如國內投資者可能會蜂擁購買相對便

宜的香港股票)，多於考慮國內企業是否有需要投資海外市場。回看 QDII 當

年的構思，是建基於為 QFII 帶來一個平衡機制，減低資金流入國內市場所

帶來的壓力，但現下雖然有不少外國資金透過 QFII 進入內地，但一般認為

推行 QDII 將會對行情不佳的國內股市帶來較大的衝擊，所以雖然我覺得內

地企業是有確實需要投資海外市場，例如內地保險公司坐擁巨額資金，但卻

只能投資內地市場，加上國內金融市場波動性大，可供選擇的投資工具亦不

多，並不符合分散投資的基本原則。奈何，有關當局卻未必從這方面考慮，

所以某個程度上，QDII 的推行已是一個政策性問題。 

 

陳: 同意。以上所講的國內看法正正就與香港的看法有著明顯的差異。其實香港

這方面在數年前經濟開始走下坡的時候，已經積極提倡北水南調的概念，但

反而內地的討論則不大熱烈。所以某個程度上，可說整件事情都是香港主

導，國內則似乎未有這樣的準備，再加上近期內地股市表現疲弱，批准資金

投資海外可能會對國內金融市場造成很大的心理影響。雖然現時未有確實的

政策規則，但我個人認為實際影響應該不會像市場人士預期般資金蜂擁投向

香港上市的國企。整體而言，雖然 QDII 好像已經談論了很長時間，但其實

此舉於內地有關當局未必是優先處理的項目，加上外匯管制政策亦有不少技

術問題需要解決，而中國證監會也曾表明其不支持的立場，所以相信 QDII

未必可以在短期內成功推行。 

 



 

問: 剛才提到香港上市的國企股價相對國內便宜，為何內地企業於香港上市股價

會異於內地上市呢？ 

 

陳: 主要是由於市場性質的分別，內地尚屬於封閉市場，但香港則是一個開放市

場。整體而言，內地的投資者不能投資香港市場，而香港投資亦不能投資國

內市場(QFII 除外)，所以縱使兩地股票價格存有明顯差異，投資者亦不能

進行套戥活動。 

 

問: 如果 QDII 落實，以上情況會有何變化？ 

 

何: 若兩地市場完全沒有障阻，股票價格會趨向較接近的水平，但至於兩地股價

的升跌幅度，則很難估計。要知道股票價格很多時受心理因素影響，同一間

公司做同樣的業務，每天的股價都不一樣，所以更沒有所謂的正確價格。 

 

陳: 過去三年 A股表現較為疲弱，而 H股雖然波動但整體表現相對較佳，所以兩

地股價的差距已拉近了很多，相信對 QDII 的施行亦有一幫助。 

 

問: 剛才提到推行 QDII 會對內地股市造成衝擊，其實實際影響會有多大呢？ 

 

何: 我個人看不到有太大的影響，或可說是心理影響多於實際影響。由於國內機

構投資者相對較少，市場以零售投資者居多，所以就算 QDII 正式推行，相

信國內一般零售投資者亦不可能立刻懂得研究分析海外股票，從而投資海外

市場。很多人認為香港股市將受惠於 QDII，就是基於國內投資者較為熟識

香港市場，以及 H 股股價比內地 A股便宜的原故。但不見得香港的上市公司

質素便較歐美等地的公司為佳，所以國內投資者投資海外市場都是基於他們

對這些市場的熟識程度，並不代表一旦市場開放便會一窩蜂投向海外市場。

此外，近期市場對人民幣的升值預期亦減低了投資海外的誘因。 

 

陳：QDII 的對象是機構投資者，他們對環球市場有一定認識，並希望透過投資

海外市場重新配置資產分佈策略。但由於現階段未有計劃詳情，例如地域分

佈、投資工具比重、投資期、及其他具體執行方法等，所以現時討論對國內

A 股市場的種種影響只屬揣測性質，而當中最大的憂慮，可說是 A股與 H股

之間的價格差異，但假如 QDII 計劃只容許有限度投資 H 股或香港市場，則

對國內之影響可能相對輕微得多。 

 

何: 據我自己的了解，QDII 計劃應該不會單單局限於香港市場，而是以全球市

場為目標。此外，相信計劃亦會分階段進行，例如先放行保險公司一類機構

 



投資者。一般而言，保險公司都著重投資債券產品以匹配長期債務責任，所

以亦未可以令香港股市大幅受惠。 

 

問: QDII 對香港經濟的好處似乎未必如一般人想像中大，那麼對本地基金業界

的影響又如何？ 

 

陳：這方面很視乎有關政策的規定，其實基金公會亦積極爭取把基金納入 QDII

計劃的投資範圍。投資基金的好處是可以透過單一途徑方便及有效地涉獵環

球投資市場，而基金經理的管理服務亦免卻投資者分析研究及選股的工作。

透過專業的人才和豐富的投資經驗，我們相信香港基金業可以為國內機構投

資者提供全面的資產管理方案，並達致一個內地投資者及香港基金業相贏的

局面。 

 

問: 你們認為需要什麼條件配合，QDII 才可以成功推行？ 

 

陳：首先當然是內地股票市場的情況，由於現時的憂慮大都集中在資金調離 A

股市場，所以如果 A股市況暢旺，相信可以平衡資金流向，並減輕對內地股

市帶來的振盪。 

 

何: 參考南韓及台灣的經驗，如果本土貨幣強勁，甚至股票市場表現疲弱亦不會

導致資金流失。所以，假如人民幣自由流通，並反映其真正價值，則放行

QDII 計劃亦沒有問題。但目前在這方面仍有較嚴格的控制，所以未能加以

利用強勢貨幣推行有關計劃。 
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