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从 QDII 到 QDLP 开放资本项目的不断探索 

 

刚刚结束的博鳌亚洲论坛 2018 年会，传递了扩大金融市场开放的重要信号。作为落实相关举

措的组合拳之一，国家外汇局近日先后发布两则快讯，分别提出推进 QDII 改革和适时考虑增加

QDLP 额度。 

一、 从 QDII 到 QDLP 

QDII (Qualified Domestic Institutional Investors)又称合格境内机构投资者制度，自从 2006 年推

出以来就一直是境内金融机构进行境外投资的主要渠道。在中国金融体系分业监管的框架下，QDII

制度并没有一套统一的法规，而是由之前的银、证、保三会分别出台了相关规则，适用于受其监管

的金融机构。因此，不同类型的金融机构（包括商业银行和信托公司、券商和基金管理公司、保险

公司）受制于不同的 QDII 规则，其境外投资的范围和限制也不尽相同。 

总的来说，除了保险类 QDII 投资范围相对更广，可以投资于满足一定条件的境外股权基金和

房地产等资产，QDII 制度下允许的境外投资范围以境外证券为主，而证券类型也受到严格的限制，

比如银行类和券商基金类 QDII 规则明确要求不得投资于境外对冲基金。 

QDII 制度的另一个特点是，不论机构类型，其投资额度一律由外汇局审批，根据国际收支状

况统一把控。而外汇局官网上截至今年 3 月的数据显示，2015 年 12月以后外汇局没有发放新的QDII

额度。 

鉴于 QDII 制度仅适用于特定金融机构且在投资范围等方面严格受限，自 2012 年以来，以上海

市为代表，一些条件成熟的地区开始探索允许境外投资的新途径。QDLP (Qualified Domestic Limited 

Partners)，即合格境内有限合伙人制度作为一项试点，也首先在上海应运而生。上海市金融办牵头

外汇、工商等一系列相关部门组成联席会议，负责整个试点工作的实施和监管。和 QDII 制度一样，

QDLP 试点也由外汇局总体把控额度，并适时收放。而 2015 年下半年以来，QDLP 试点的审批工作

也基本暂停。 

从以下对 QDII 制度和 QDLP 制度的大概比较，可以看出两项制度的主要差别。 
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主要特点 QDII QDLP 

适用机构 境内金融机构 境外资管机构 

境外投资范围 
境外二级市场为主；需要满足 QDII

规则中的限制条件 

各类境外基金；对其投向没有

明确限制 

监管机构 金融监管机构和外汇局 地方金融办牵头 

审批要求 
先向对口金融监管机构申请境外投

资资质，再向外汇局申请额度 

主要向金融办申请，由金融办

协调外汇局进行额度审批 

境内架构 
向 QDII 销售产品的境外资管机构

无需在境内设立实体 

参与的境外资管机构需要在

境内设立实体 

由于定位清晰，QDLP 制度有效突破了 QDII 制度的一些局限性，QDLP 试点基金的境内投资

者可以是符合条件的机构或个人投资者，其可以投资于各类境外基金，包括二级市场基金、PE 基

金、房地产或基础设施基金等。 

更为重要的是，与 QDII 制度仅为境外资管机构的产品提供认购渠道不同，QDLP 制度允许并

吸引了一批国际一流的资管机构在上海落地设立资管子公司。这些机构从初期的对冲基金管理人

（如 Citadel, Man, Oaktree 等）到后期的大型资管机构（如 Black Rock），虽然目前为止数量不多却

很有代表性。 

与此同时，由于 QDLP 规则要求境内设立的基金必须同时委托一家保管银行和一家行政管理机

构，也带动了上述基金服务产业在国内的发展。根据上海陆家嘴金融城发展局的统计，全球资管规

模前 50 的境外机构中已有过半数在上海设立了资管类子公司。这其中 QDLP 制度作为不少境外资

管机构先行先试的第一步布局，功不可没。 

二、 QDLP 的复制和推广 

外汇局有关 QDLP 的新闻稿中还提及了深圳 QDIE (Qualified Domestic Investment Enterprises)，

即合格境内投资企业制度。深圳 QDIE 制度在效仿上海 QDLP 试点的基础上也有一些新的特点，对

于参与机构的资质和门槛要求也与上海不尽相同。从目前 QDIE 开展的情况来看，境外资管机构直

接在深圳设立子公司并取得 QDIE 资质的并不多，所以从这个角度似乎更接近 QDII 制度。 

下一步类似的试点制度是否还会推广到更多的地区比如北京，还需拭目以待。此外，外汇局也

提及“QDLP 和 QDIE 试点更适应针对高新技术企业的境外投资，特别是在企业初创期”，这似乎

也预示着对上述试点制度的进一步扩展，未来可能不仅用于对境外基金的投资还可以投资于境外项

目。 

以下是对上海 QDLP 和深圳 QDIE 制度的大概比较，可以一览其异同： 
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主要特点 QDLP QDIE 

主要参与机构 境外资管机构 境内机构为主 

管理人条件 最低注册资本 200 万美元 

外商投资子公司最低注册资本

200 万美元；内资机构最低注册

资本 1000 万人民币 

基金最低规模 
契约式基金：3000 万人民币；合伙制基

金：1 亿人民币 
3000 万人民币 

境内架构 

设立外商投资企业直接作为 QDLP 基

金管理人；或采用母子公司架构，由外

商投资企业再下设子公司作为 QDLP

基金管理人 

无母子公司架构 

基金募集对象 合格投资者，包括机构或个人 合格投资者，包括机构或个人 

投资范围 境外市场 境外市场 

无论是发放 QDII 新额度，还是进一步增加 QDLP 或 QDIE 总额度，都是中国政府进一步履行

双向市场开放承诺的持续努力。对境外机构而言，面对源源不断的中国机遇，要有更清醒的头脑和

更长远的眼光，才能更为扎实有效的布局中国业务并在市场上取得先机。 
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