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人民币合格境外机构投资者境内证券投资（RQFII）试点回顾及展望 

 

2011 年 12 月中下旬，《基金管理公司、证券公司人民币合格境外机构投资者境内证券投资试点

办法》及其配套措施相继发布并实施，为 RQFII 提供了具体的规范和指引1，确保了 RQFII 试点的顺

利进行。截至目前，RQFII 试点政策已经推行了一年多的时间。在过去的一年多的时间内，RQFII

试点政策极大地改善了香港离岸人民币产品的流动性；与此同时，RQFII 试点政策也根据市场的反映

及需求，在试点规模及投资产品等方面进行了相应调整，以进一步推动人民币国际化。 

1. RQFII 试点回顾 

RQFII 试点之初，投资额度为人民币 200 亿元，仅占香港金管局统计的香港 6,273 亿元人民币存

款的约 3.2%（2011 年 11 月数据）。且在获批的额度内，投资于股票及股票类基金的资金不得超过募

集规模的 20%，意味着 RQFII 试点的投资品种主要局限于固定收益类产品，对境外投资者的吸引力

非常有限。 

2012 年 4 月，为进一步满足境外投资者对境内证券市场的投资需求，经国务院批准，中国证监

会、中国人民银行和国家外汇管理局决定增加 500 亿元人民币 RQFII 投资额度，允许 RQFII 试点机

构用于发行人民币 A 股 ETF 产品，投资于 A 股指数成份股并在香港交易所上市。人民币 A 股 ETF

产品推出后受到海外投资者的追捧，大量人民币资金迅速流入 A 股市场。 

2012 年 11 月，RQFII 投资额度进一步增加 2000 亿元人民币，总投资额度达到 2700 亿元人民币。

根据国家外汇管理局的统计数据显示，截至 2012 年 12 月 31 日，共有 24 家 RQFII 机构累计获得 670

亿元人民币的投资额度。目前 QFII 和 RQFII 占整个 A 股市场的比例仅为 1.5%—6%。 

2. RQFII 试点展望 

继证监会主席郭树清于 2013 年 1 月 14 日在“亚洲金融论坛”发言指出 QFII 和 RQFII 投资额度

希望扩大 10 倍，且投资比例亦将逐步放宽后，证监会近日已完成《人民币合格境外机构投资者境内

证券投资试点办法》修改程序（“《试点办法》修改”），不久将会实施。据悉，《试点办法》修改

将扩大 RQFII 试点机构的范围，即投资机构将不仅限于基金公司和证券公司；同时，投资境内股票 
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及股票类基金和固定收益证券的 2:8 比例限制亦将取消。此外，证监会亦正积极研究将 RQFII 试点范

围拓展至台湾，并单独增加 1000 亿元人民币投资额度。同时，也就 RQFII2（境外合格个人投资者）

政策进行了交流。若前述措施得以实施，则 QFII 和 RQFII 的投资额度将达到 2 至 3 万亿元人民币，

再加上投资境内股票及股票类基金比例限制的取消，大量资金将会涌入 A 股市场，这无疑对低迷的

A 股市场是一剂强心针。 

根据目前 RQFII 试点的良好实施情况以及市场的积极评价和巨大需求，可以确定的是 RQFII 业

务将不断扩大和发展。随着 RQFII 试点实施的深入，一方面，内地资产管理机构将不断接触海外各

种著名的机构投资者，并管理其部分资金，有利于内地资产管理机构的管理模式及理念进一步国际

化，促进境内资产管理业的进一步发展。另一方面，也将内地和香港的监管机构的合作提升到更高

的层次，香港的监管机构需要充分理解内地复杂的监管政策，并能解决由此产生的技术性问题；而

内地的监管机构也会在与香港监管机构的紧密合作中，借鉴其丰富的经验，从而逐步推出更积极的

措施开放内地资本市场。 

近期，监管层不断释放金融市场对外开放的信号，除了上述提及的 RQFII 试点外，还包括对台

湾的 RQFII2（境外合格个人投资者）、QDII2（境内个人投资者投资海外资本市场）等试点的研究准

备工作。该等措施的出台及实施将进一步推动人民币国际化，促进中国金融市场与世界金融的密切

联系。我们将密切关注并跟踪研究该等措施，并及时汇报。 
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