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2020 年 12 月 28 日， 沪 深 市 场 QFII、

RQFII 登记结算制度业务上线。同日，中信证

券为QFII 客户成功开立A股市场首批融资融券

信用账户，从账户开立次交易日起可参与融资

融券类证券交易。不难看出，QFII 机构借两融

加速入场，更多资金会涌入A股市场，通过两

融交易带动A股活跃度，同时也意味着中国市

场正在逐步向境外投资者放开。无论是两融交

易还是定增配股融资，以及陆股通通道，外资

进场配置中国资产的通道正在多元化，中国市

场和国际市场的双向通道也会加速打开，金融

市场的成熟化和国际化发展也将步入新的阶段。

发展历史
对资本市场尚未成熟的新兴市场国家而言，

直接开放国内资本市场往往给宏观经济带来巨

大的风险。因此，20世纪 90年代以来，韩国、

印度、中国台湾相继引入了QFII 制度。

所谓QFII 制度，是指境外机构投资者在规

定和限制下汇入外汇资金，在转换为国内货币

后，通过严格监管的专门账户实现证券市场投

资，经审核批准，取得的资本利得和股息等可

转为外汇并汇出至境外账户，其本质是新兴市

场国家资本市场对外开放过渡期实施的一种制

度安排。

1992 年，为了在鼓励境外投资的同时保护

国内资本，我国开设了独立于A股市场的B股

市场，后随着合格境外机构投资者制度（以下

简称“QFII 制度”）和沪港通制度的确立和发

展不断边缘化。2002 年 11 月 5日，证监会与中

国人民银行颁布了《合格境外机构投资者境内

证券投资管理暂行办法》，标志着我国QFII 制

度正式实施。在此基础上，我国确立了允许境

外机构在额度内直接使用人民币对国内资本市

场进行投资的RQFII（人民币合格境外投资者）

制度。

19 年来，外国投资者通过 QFII、RQFII

等制度参与到境内资本市场的交易中，在增强

境内外互联互通的同时，丰富了市场的投资者

类型，进而对我国资本市场的稳定起到了积极

正向的作用。随着我国金融市场的不断发展，

QFII 的投资额度限制也不断放开，从 2012 年的

40 亿美元增至 2019 年的 3000 亿美元，最终于

2019 年 9月宣布取消QFII 的投资额度限制。

一直以来，QFII、RQFII 是外资投资 A 股市场的重要通道，外资投资的价值投
资理念也在不断影响着 A 股的投资者。融资融券账户的开通，标志着我国资本
市场开放的步伐向前迈进了一大步。
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开通，金融开放再进一步
QFII 首批融资融券信用账户
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此外，QFII 对于期货、基金和证券公司的

外资持股比例限制也逐步放宽。与此同时，随

着QFII、RQFII 制度相对成熟，各交易所之间

也积极开展互通合作。2014 年 11 月，沪港通正

式施行，标志着中国资本市场实现双向开放。

以此为基础，我国相继开放深港通和沪伦通，

进一步促进了内地市场与香港市场、国内市场

与境外市场的双向开放。

重要意义
从现有的实践经验看，QFII 制度的实施对

我国资本市场的发展具有重要意义。

首先，促进融资方式的多元化。当前我国

金融市场的融资方式是以商业银行为主的间接

融资，随着我国经济的不断发展和成熟，这种

融资方式在资本配置效率上的劣势日益突出，

轻资产公司获得银行贷款的难度增大，例如高

科技公司的知识产权在间接融资的模式下难以

体现真正的价值。而QFII 在具有识别高新技术

能力的同时，也能够承担市场风险，进而为境

内创新型企业提供支持。

其次，有助于构建成熟的资本市场。由于

A股市场起步较晚且投资渠道较窄，因此在全

球范围内，其散户投资者占比较高。中金公司

最新数据显示，2020 年机构持有A股流通市值

的48%，而美股基本90%以上都是机构投资者，

散户仅占不到6%。由于个人投资者受投资能力。

信息不对称等多种局限，常常采用“追涨杀跌”

的投资模式，因此以散户为主的市场股价波动

大、换手率高。而机构投资者由于秉持长期价

值投资理念，以机构为主的市场波动较小，因

此QFII 的引入有利于资本市场平稳健康发展。

最后，有利于金融行业实现充分竞争。改

革开放 40多年的经验表明，积极参加国际竞争

是刺激行业充分发展的重要途径。与农业、制

造业等传统行业相比，金融业在宏观经济中承

担资源配置作用，作为竞争性服务行业的金融

业，扩大开放不仅更有利于刺激活力和提高效

率，也更有利于境外投资者配置我国资产，并

增加我国资产的海外吸引力。

远期影响
融资融券交易又称“证券信用交易”或保

证金交易，是指投资者向具有融资融券业务资

格的证券公司提供担保物，借入资金买入证券

（融资交易）或借入证券并卖出（融券交易）

的行为。QFII 作为受到投资者高度关注的外资

投资A股市场的重要渠道，融资融券账户的开

立能够在使用融资交易加大杠杆壮大其购买力

的同时，通过融券交易实现卖空操作。

QFII 融资融券账户开立所带来的最直接影

响就是产生增大合格境外机构投资者的交易杠

杆，在扩大A股市场中价值投资所占比重的同

时，传播价值投资理念，使A股市场逐步成为

一个以价值投资为主导的市场，投机性股票在

未来将逐渐失去吸引力，进而遏制市场中的短

期投机行为，促进资本市场平稳健康发展。

QFII可以使用融资融券账户实现做空操作，

做空机制的存在能够使投资者对价格高于其价

值的股票进行反向操作，最终使其价格与价值

相匹配，对有效资本市场的构建有着十分重要

的意义。尽管对于外资而言，做空属于常规操作，

但对于A股投资者而言，做空股票仍是一个相

对另类的投资方式。

从监管的角度看，无论是加大杠杆还是做

空操作，无疑都增大了资本市场的风险。一方面，

资金体量较大的QFII 实施做空操作也容易导致

股价过度下跌；另一方面，杠杆会放大投资所

得的收益和损失，由于QFII 位于境外，超出保

证金的损失追偿往往会更加困难并产生额外成

本。

作为竞争性服务
行业的金融业，
扩大开放不仅更
有利于刺激活力
和提高效率，也
更有利于境外投
资者配置我国资
产，并增加我国
资产的海外吸引
力。
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