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文章：QDII是A股市场国际化的标志(尹中立；4月20日)

文章作者：

    日前，央行明确提出国内基金管理公司等金融机构可以到国外从事股票投资及其他理财投资业务，这意味着讨论多时的QDII(合格的境

内机构投资者)制度正式出台。 

  2002年QFII(合格的境外机构投资者)制度开始实施时，笔者曾经撰文，指出此举将加速国内股票市场的国际化。三年后的今天，QDII

的到来，可以说是国内股票市场国际化的标志。今天的A股市场，其投资理念已经与国际市场高度趋同。 

  在2001年之前，对于国内A股的投资者来说，最敏感同时也是最不情愿的事情就是把A股市场国际化。因为当时平均市盈率超过了50

倍，市场的整体估值远远超过国际市场的标准，如果按照国际化的估值标准来度量，就意味着A股的价格要大幅度下跌。 

  在实施QFII之前，我国的股票市场是一个相对封闭的市场。有人曾经做过形象的比喻：香港的股票市场是太平洋，而大陆的股票市场

像青海湖。青海湖因为地处封闭的环境，因而可以保持很高的海拔。中国股票市场因为资本项目的严格管制，因此可以维持较高的市盈率不

破灭。 

  国际化则使国内外市场之间的管道打通，中国股市的价格形成机制及价格水平必然会和国际市场接轨。对于当时的中国股市而言，接轨

就意味着我国资本市场的结构、产品以及制度都将逐渐向国际成熟市场靠拢，资本市场中中国特色的东西会越来越少，就意味着股票价格的

不断下跌。2001年之后的4年多时间里，股市的不断下跌正是因为如此。 

  今天，当QDII推出时，投资者期望或者惧怕的“国际化”实际上已经基本实现，最明显的标志是估值水平已经与国际市场接轨。 

  2004年以后，国内A股与中国在海外的上市公司，特别是在香港上市的H股和红筹股之间的相关性越来越大，国内国际投资分割状况被

逐渐打破。从股票市场的波动看，2005年里，H股的走势已经对A股产生了越来越大的影响，或者说，A股市场与H股市场的走势越来越接

近。上海综合指数曲线(尤其是上证50指数)与H股指数曲线贴得越来越近，而2004年之前，二者的相关性并不明显。 

  导致这些变化的大背景是经济全球化和金融一体化进程的加快。2003年之后，金融改革政策出台的频率迅速加快，各种政策不仅范围

广，而且力度大。如国家开始动用外汇储备补充银行资本金、出台《国务院关于推进资本市场改革开放和稳定发展的若干意见》、四大银行

筹备上市，等等。 

  所有这些都不是偶然的— — —根据WTO协议的要求，金融开放的时间表离我们越来越近，我们已经没有时间去犹豫和彷徨！ 

  加入WTO后，中国经济和金融的国际化步伐加快。具体而言，有以下三个主要因素促成了股票市场的国际化。 

  其一是资本跨境流动的障碍越来越小，尽管我国仍然实行资本管制，但由于地下汇兑市场的存在以及QFII制度的实施，资本的流动事

实上已经没有障碍。根据我的调查，在沿海一带，尤其是深圳与香港之间，事实上存在大量的地下资本流通通道，外汇管制已经基本上失去

了作用。 

  其二是熊市的洗礼及QFII的引进对国内投资理念产生了很大的影响。2001年之前，国内股市通行的盈利模式是“坐庄”(机构或个人利用

资金的优势集中持有一家公司的股票，操纵股票的价格，从中渔利)，但其后，随着股市的不断下跌，“坐庄”的模式难以为继，包括证券公

司在内的大小“庄家”纷纷“破产”，“价值投资”逐渐为市场普遍接受。2002年之后，QFII机构的不断进入，加速了这一投资理念的转变。 

  其三是投资者的跨市场套利拉平了国内市场与国际市场的差距，这是市场机制起作用的结果。我们注意到，QFII开始在多个市场关注

同样的股票，虽然他们不是一个整体，依据各自的利益以及理念进行投资，但是有一点是共同的，就是他们在寻找跨市场的套利机会— — —

股改、内外市场之间的定价差异提供了这样的机会，这种套利行为得以进行。客观上，这样的套利使A股市场与H股市场不断靠拢。 

  因此，当前推出QDII是适当的，它是在国内股票市场基本具备国际化条件下的应时之举。它不仅不会冲击国内股票市场，而且将会为

国内股票市场的健康发展创造良好的外部条件。 

文章出处：《南方周末》 
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