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专题报告  

QFII 资金投资风格分析 

 QFII 机制加速发展，投资者热衷 A 股市场 

作为由封闭转向开放资本市场阶段性过渡，QFII 机制历年来有条不紊地发展，

获批机构数量和总额度逐年增加，尤其在 2012 年以后增速加快，目前获批总额

度在 810 亿美元。QFII 投资者对 A股市场有较高热情，其资金的投资主要标的

为股票资产，在 2014 年底的统计中约占总资产的七成。 

 股东列表觅芳踪，归纳 QFII 持股风格 

通过寻找 QFII 机构在上市公司财报所披露的股东名单中的身影，我们得以对

QFII 资金整体持仓风格有所了解。在与公募基金持股以及全市场股票各项指标

比较下，我们发现 QFII 持股具有大市值、低估值、追求可持续盈利增长、高股

息率的特点。仅从季度截面数据来看，QFII 资金总体持仓季度间调整较小。  

将从财报中得出的每期 QFII 持股换算为权重，计算模拟组合净值，发现该净值

表现优于同方法下的公募持股净值表现，并与普通股票型基金指数曲线走势高

度一致。受限于数据质量，从该统计结果难以做出确切结论。 

 初探 QFII 产品特征 

QFII 产品端的公开数据相对较为有限，我们对几个样本产品的描述和业绩进行

了简要介绍。数据可见的 QFII 产品大多数具有收益和整体波动均低于市场指数

的特点，描述中也大多将目标设为追求长期稳定的投资收益。 

 成熟资本市场机构投资风格，符合一贯印象 

总的来说，经由对数据的考察，我们认为 QFII 整体投资风格重视对股票财务数

据的筛选，通过对优质上市公司股票的长期持有，追求稳定、长期的投资回报，

符合我们一贯对海外成熟资本市场中机构投资风格的印象。 
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QFII 发展历程 

QFII机制，即合格境外投资者机制，允许符合条件、获得审批的境外金融机构，

在获批的额度和投资种类范围内，对境内资本市场进行投资；该制度是逐步开

放地区资本市场的过程中的一个过渡形式，在台湾、印度、韩国等地区均实行

有类似制度。 

我国自 2002 年《合格境外机构投资者境内证券投资管理暂行办法》正式出台，

QFII 机制开放，13 年来已经历数个牛熊市。2003 年 6 月，瑞银集团和日本野

村证券正式获批准成为第一批 QFII 机构；同年 7 月，QFII 投资者首次在 A 股

市场下单交易。 

《办法》颁布门槛放宽，额度规模快速发展 

自机制开放后，获批的 QFII总额度有条不紊地逐年增加；尤其在 2012 年《合

格境外机构投资者境内证券投资管理办法》颁布后，境外机构准入门槛放宽，

QFII总额度快速增长。 

根据国家外汇管理局披露的数据，截至 2016 年 4 月 28 日，获批准的合格境外

投资者机构共 272 家，获批投资额度总计为 809.96 亿美元，其中单个机构获

批最高额度为 25 亿美元。 

目前，合格境外投资者申请获批后，允许的投资范围包括股票、债券、基金、

权证、资产支持证券等品种。 

图 1：QFII 机构及额度获批总数发展历程 

 

资料来源：国家外汇管理局官网，国信证券经济研究所分析师归纳整理 
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QFII资金偏好股票类资产 

根据外管局 15 年初发布的《2014 年中国跨境资金流动监测报告》（尚未有 2015

年的该项报告发布），截至 2014 年底，QFII总资产中超过七成为股票资产，约

一成为债券类资产，银行存款、基金及其它约占两成。 

此外，报告中还披露了历年的资金汇入汇出情况：QFII 资金历年来均呈现净汇

入。具体到 14 年内，前 11 个月均有净汇入，而 12 月转为净汇出。外管局认

为该净汇出主要来源于部分 QFII机构出于风险敞口管理的需要，投资 A 股达到

一定收益时需主动退出市场，换持现金或固定收益类产品，或是汇出境外实现

投资收益。 

截至 2014 年底，QFII 机构累计净汇入投资资金 474 亿美元；该时点下累计批

准 QFII额度为 669 亿美元。 

总体来说， QFII 机构能够从股票市场切实获得收益，并对 A 股市场具有较高

的投资热情。 

图 2：2003-2014 年 QFII资金汇入汇出情况  图 3：2014 年各月 QFII 资金汇入汇出情况 

 

 

 

资料来源：国家外汇管理局《2014 年中国跨境资金流动监测报告》  资料来源：国家外汇管理局《2014 年中国跨境资金流动监测报告》 

神龙见首：股东列表寻踪影 

数据说明：QFII重仓股模拟组合构建 

由于 QFII机构分布较为分散，且没有完整的持仓数据披露，我们仅能够从上市

公司季度财报中披露的股东名单中寻找 QFII 机构的身影，从而获取 QFII 资金

重仓股票信息。 

我们提取了 13 年来上市公司财报中的股东列表，并将所有出现的 QFII 持股按

股数合并加总，构成 QFII重仓股组合，然后按财报对应时点计算各股票品种当

期市值，并据此市值比例计算组合中每只股票的权重。 

QFII 额度的使用情况没有实时披露；季报仅代表其对应时点的截面数据，频率

相对较低；可能存在一季、三季未进入十大股东的 QFII 持仓未被公开；因此，

该模拟组合并不能完完整整覆盖 QFII 资金的全部股票投资行为。但由于 QFII

整体风格偏向长期价值投资，持仓变化相对较为稳定；我们认为 QFII重仓股组

合仍对于其投资行为具有一定的代表性；同时，这也是以金额而言，目前从公

开信息中提取到的覆盖最为广泛的数据。 
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2016年一季报截面数据 

从最新披露的 16 年一季报数据来看，QFII 机构持股共出现在 217 家上市公司

的十大股东列表中，持股数量总计 64 亿股，对应市值 1312 亿元人民币；其中

权重前十位重仓股共计占据整个持仓 64%的权重。 

从行业来看，金融股占据 38%的市值权重，占比第一，其中构成主要是银行股

品种；其次是日常消费和可选消费，分别占 23%和 17%的比重。 

从财务特征来看，QFII持仓总体的平均 P/E 为 12.11，平均 P/B 为 1.71，组合

整体估值处于较低的位臵。组合平均净利润（TTM）同比增长为 13.9%，组合

平均过去 12 个月股息率为 2.25，整体偏好平稳增长，股息率较高的上市公司。 

表  1：2016 年一季报 QFII 持仓持股数量对应市值前 10股票 

代码 名称 万得行业 持股数量 占公司总股数比例 权重 

601169 北京银行 金融 1,728,837,760 13.6% 13% 

600015 华夏银行 金融 877,302,599 11.3% 9% 

600519 贵州茅台 日常消费 41,629,440 3.3% 8% 

603288 海天味业 日常消费 30,654,105 11.4% 7% 

601009 南京银行 金融 510,501,741 17.2% 7% 

002142 宁波银行 金融 530,904,000 15.4% 6% 

000333 美的集团 可选消费 123,699,792 5.5% 6% 

600009 上海机场 工业 93,406,951 8.5% 4% 

000651 格力电器 可选消费 157,699,410 2.6% 2% 

002304 洋河股份 日常消费 28,260,498 2.3% 2% 

资料来源：Wind 资讯，国信证券经济研究所分析师归纳整理 

 

图 4：2016 年一季报 QFII持仓权重行业分布（万得行业）  表 2：2016 年一季报 QFII 持仓组合财务特征 

 

 

组合总体指标 数值 

股票总数 217 

对应总市值（亿人民币） 1312 

P/E 12.11 

P/B 1.71 

净利润同比增长 13.90% 

股息率 2.25 
 

资料来源：Wind 资讯，国信证券经济研究所分析师归纳整理  资料来源：Wind 资讯，国信证券经济研究所分析师归纳整理 
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QFII 重仓股持仓特征 

如前文所述，我们整理了历年的 QFII重仓股组合数据，并通过类似方法，整理

了国内公募基金持仓组合，将两者的财务特征与全 A股市场整体特征进行对比。 

行业分布：金融银行股唱重头戏 

首先从行业分类来看，自 10 年起，QFII 持仓中最大权重始终落在金融股，近

四个季度平均占比在 42%，其中构成以银行股为主；另一方面，金融股整体占

比自 12 年以来呈下降趋势。相应地，日常消费和可选消费的总占比逐渐增加，

近四个平均总占比在 19%；材料和工业占比相对稳定，历年来分别在 7%和 10%

上下徘徊。能源、电信、医疗保健、公用事业和信息技术相对较少出现在 QFII

持仓中，历年占比均在 5%以下。 

图 5：QFII 重仓股权重行业分布  图 6：公募基金持股权重行业分布 

 

 

 

资料来源：Wind 资讯，国信证券经济研究所分析师归纳整理  资料来源：Wind 资讯，国信证券经济研究所分析师归纳整理 

与公募总体持仓对比，相比之下近年来颇受公募资金追捧的信息技术类行业在

QFII持股中出现频率并不高。此外，在公募持仓中占比明显大于 QFII持股的还

有工业和医疗保健行业。 

市值分布：偏爱大市值蓝筹股 

我们以季度频率，按照市值分布情况，对全市场的市值规模进行切分，将所有

股票分为大、中、小三个市值区间。我们看到，QFII 持仓的绝大部分权重落入

大市值的分类当中，历年均在 80%以上，平均在 87%；中市值股票占比在 12%

左右，剩余约不到 1%权重落入小市值股票。 

公募持仓的市值风格则与之形成鲜明对比：小市值股票权重占比历年在 50%以

上，且占比逐年呈增加趋势；近四个季度平均情况为：小市值股票权重占比

82.1%，中市值和大市值股票分别占比 9.3%和 8.5%.  
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图 7：QFII 持仓组合市值分布情况  图 8：公募基金持仓市值分布情况 

 

 

 

资料来源：Wind 资讯，国信证券经济研究所分析师归纳整理  资料来源：Wind 资讯，国信证券经济研究所分析师归纳整理 

估值指标：持仓平均估值稳定偏低 

从持仓平均 P/E、P/B 指标水平来看，QFII 重仓股组合的估值指标历来低于全

市场水平。另一方面，公募基金持股的该两项指标均值历年均高于市场平均水

平。 

图 9：QFII、公募基金及全市场组合加权平均 P/E指标     图 10：QFII重仓股组合权重历年在各 P/E区间的分布情况   

 

 

 

资料来源：Wind 资讯，国信证券经济研究所分析师归纳整理  资料来源：Wind 资讯，国信证券经济研究所分析师归纳整理 

 

图 11：公募基金持仓权重历年在各 P/E区间的分布情况    图 12：全市场市值历年在各 P/E区间的分布情况   

 

 

 

资料来源：Wind 资讯，国信证券经济研究所分析师归纳整理  资料来源：Wind 资讯，国信证券经济研究所分析师归纳整理 
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图 13：QFII、公募基金及全市场组合加权平均 P/B指标     图 14：QFII重仓股组合权重历年在各 P/B区间的分布情况    

 

 

 

资料来源：Wind 资讯，国信证券经济研究所分析师归纳整理  资料来源：Wind 资讯，国信证券经济研究所分析师归纳整理 

 

图 15：公募基金持仓权重历年在各 P/B区间的分布情况   图 16：全市场市值历年在各 P/B区间的分布情况   

 

 

 

资料来源：Wind 资讯，国信证券经济研究所分析师归纳整理  资料来源：Wind 资讯，国信证券经济研究所分析师归纳整理 

盈利能力：偏好稳定中速净利润增长 

我们按照 QFII重仓持股组合中，每只股票持股数量对应的净利润加总，计算了

组合的同比净利润增长幅度；并按类似方法计算了公募基金和全市场的该项指

标。结果表明，QFII基金对盈利增长的要求高于市场平均，近 3 年来组合同比

净利润增长在 10%到 30%之间，且变化幅度相对较为稳定。该区间以公司而言

属于中速稳定增长，体现了 QFII资金对可持续的盈利增长的偏好。 
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图 17：QFII、公募及全市场整体净利润（TTM）同比增长幅度  图 18：QFII权重在各净利润同比增长幅度区间分布情况 

 

 

 

资料来源：Wind 资讯，国信证券经济研究所分析师归纳整理  资料来源：Wind 资讯，国信证券经济研究所分析师归纳整理 

 

图 19：公募持股权重在各净利润同比增长幅度区间分布情况  图 20：全市场市值在各净利润同比增长幅度区间分布情况 

 

 

 

资料来源：Wind 资讯，国信证券经济研究所分析师归纳整理  资料来源：Wind 资讯，国信证券经济研究所分析师归纳整理 

分红派息：持仓股息率波动较大，目前高于市场平均 

图 21：QFII、公募基金及全市场组合加权平均股息率（过去 12 个月） 

 

资料来源：Wind 资讯，国信证券经济研究所分析师归纳整理 
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从组合加权平均过去 12 个月股息率来看，QFII 重仓股的该项指标波动较大；

总体来说数值高于市场平均，10 年到 13 年上半年稍低于公募持仓水平，自 13

年以后明显高于先前水平，之后虽在 15 年有所下降，但至最新一期仍高于公募

整体持仓水平，并随市场呈上升趋势。 

相比之下，公募持仓的该项指标较为稳定，始终在全市场平均水平上方 0.5 到

1.0 个点左右。 

持股品种调整：近半数股票沿自前一季度 

对 QFII持仓每期新增及移除的股票品种进行观察发现，每期持仓稳定有过半数

的股票品种已经存在于上一季度末的持仓当中。 

图 22：QFII持仓股票品种调入/调出组合情况 

 

资料来源：Wind 资讯，国信证券经济研究所分析师归纳整理 

模拟持仓净值：与普通股票基金指数曲线重合 

假设资金始终满仓，并在每季度末进行调仓，以 QFII持仓各季度截面市值权重

构建模拟组合，计算得出净值曲线，并与公募资金持仓按照类似方法计算所得

净值曲线进行对比。 

从图中可以看出，QFII 模拟持仓的净值表现优于公募基金模拟持仓，与万得普

通股票型基金指数（由市场上普通股票型基金净值等权计算得出）走势一致，

且两者基本重合。 

由于季度频率的持仓数据较为片面，并且仓位调整、资金进出在投资决策中的

重要性和对投资结果的影响均不可忽视，我们认为并不能就此对 QFII资金的投

资能力下定结论，仅作为供参考的统计结果呈现。 
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图 23：QFII资金及公募资金模拟持仓净值 

 

资料来源：Wind 资讯，国信证券经济研究所分析师归纳整理 

QFII 产品初探 
Bloomberg 数据库中有部分 QFII产品数据的公开披露，但其总规模远不及从股

票持仓中观测到的规模，因此并不能很好地代表 QFII整体投资水平。我们仅从

除 ETF 外各基金类型中选取规模首位，简要介绍其产品情况及业绩表现。 

表  3：在 Bloomberg提供公开数据的 QFII产品列表 

Ticker  名称 
年初至今 

收益 (%) 

过去一年 

收益（%) 
6 个月波动率 

总资产 

（百万美元） 
基金类型 

2823 HK Equity iShares 安硕富时 A50 中国指数 ET -12.107 -38.269 31.253 3912.563 ETF  

006205 TT Equity 富邦上证 180 基金 -17.869 -34.602 27.782 494.511 ETF  

006207 TT Equity 复华沪深 300 A 股 ETF -18.05 -33.734 27.505 165.735 ETF  

006206 TT Equity 元大上证 50 证券投资信托基金 ET -14.213 -29.554 25.154 145.062 ETF  

USSE50 SP Equity 大华上证 50 中国挂牌基金 -20.084 -38.585 32.661 21.87 ETF  

HSBCHAF TT Equity HSBC CHINA A-SHARE FOCUSED -19.494 -31.348 26.751 190.98 单一信托 

BOCCHDR HK Equity BOCHK INVEST FUNDS-CH GD DRA -19.578 -42.959 19.191 177.681 单一信托 

VAPAICM KY Equity VALUE PAR TNERS INT-CH MAINLD -19.216 -38.048 23.701 109.863 单一信托 

BRCASA2 HK Equity BLACKROCK CHINA A SHARES-A2 -13.85 -35.104 28.372 42.77 单一信托 

1848366 KS Equity MIRAE CHINA EQ-MAST -16.218 -32.23 25.995 26.15 单一信托 

VAPAHED KY Equity VALUE PAR TNERS HEDGE FND LTD -2.098 -6.443 7.965 45.83 对冲基金 

CSIEVHK KY Equity CSI CHINA A-SHARE QFII FUND -9.449 -19.096 34.878 27.608 对冲基金 

CHCIMPE KY Equity CHINA CAPITAL IMPETUS FUND-A -3.577 -10.933 6.688 6.332 对冲基金 

VAPAICB KY Equity 惠理智者之选  - 中华汇聚基金 -16.553 -38.749 22.073 400.989 共同基金 

SCHRCHE HK Equity SCHRODER CHINA EQTY-USD A AC -23.252 -32.192 48.613 159.608 共同基金 

VPNCUAA KY Equity VALUE PAR TNR NEW CH POL-AAUH -16.978 -31.942 23.12 96.392 共同基金 

RUSCHNA ID Equity RUSSELL INV QUAL INV-CHINA A -10.222 -23.293 33.164 88.304 共同基金 

SCCHEAA HK Equity SCHRODER CHINA EQUIT ALPHA-A -13.904 -20.978 32.853 76.306 共同基金 

IPRMB1A KY Equity INCOME PARTNERS RENMINBI INV 1.922 -2.892 4.323 71.134 共同基金 

FULCQFA KY Equity FULLERTON CHINA QFII A SHR F -16.821 -27.357 36.398 61.166 共同基金 

VPCAOFU KY Equity VALUE PAR TNERS CN A SH OPP F -15.084 -32.061 33.241 52.478 共同基金 

MGCBFDT TT Equity MEGA GREATER CHINA BAL F-TWD -5.09 N.A. N.A. N.A. 共同基金 

TCASXAU HK Equity TEMPLETON CHINA A-X ACC USD -15.832 -38.082 29.156 N.A. 共同基金 

820 HK Equity 汇丰中国翔龙基金 -27.017 -36.542 28.386 218.513 封闭式基金 

资料来源：Bloomberg，国信证券经济研究所分析师归纳整理 
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单一信托：HSBC CHINA A-SHARE FOCUSED（汇丰中国 A股汇聚） 

基金描述：汇丰中国 A 股汇聚是一只注册地在台湾的开放式基金。基金的投资

目标为追求长期资产增值和稳定收入。基金主要投资于场外和场内股票，以及

政府及公司债券。基金至少将投入 70%基金资产配臵在上交所及深交所上市股

票中。本基金是一只 QFII基金。 

图 24：HSBC CHINA A-SHARE FOCUSED（汇丰中国 A股汇聚）归一净值 

 

资料来源：Bloomberg，国信证券经济研究所分析师归纳整理 

共同基金：惠理智者之选-中华汇聚基金 

惠理智者之选-中华汇聚基金是一只在开曼群岛注册成立的开放式基金。该基金

通过主要投资于在上海和深圳证交所上市的 A股（相关基金非现金资产的最多

35%）和 B 股，以及在香港上市的 H 股，致力于面向单位信托证券持有者提供

长期资本增值服务。   

图 25：惠理智者之选-中华汇聚基金归一净值曲线 

 

资料来源：Bloomberg，国信证券经济研究所分析师归纳整理 
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封闭式基金：汇丰中国翔龙基金 

汇丰中国翔龙基金是在香港注册成立的封闭式基金，在交易所进行交易。基金

旨在通过投资于在中华人民共和国境内成立或运营的上市公司，或投资于定位

要从中国的经济增长中获益的上市公司来实现长期的增长。该基金通过一个美

国的 2 亿 QFII配额投资 A 股（25-75%）、B 股和 H 股以及红筹股公司。 

图 26：汇丰中国翔龙基金归一净值曲线 

 

资料来源：Bloomberg，国信证券经济研究所分析师归纳整理 

对冲基金：VALUE PARTNERS HEDGE FND LTD 

惠理对冲基金有限公司是注册在开曼群岛的一家免税公司。基金追求长期资本

回报。基金通过其母基金，惠理对冲母基金有限公司在以大中华区为主的全球

资本市场进行投资，并在投资过程中强调对基本面和价值的分析。本基金主要

投资策略为股票多空策略。 

图 27：VALUE PARTNERS HEDGE FND LTD 基金归一净值曲线 

 

资料来源：Bloomberg，国信证券经济研究所分析师归纳整理 
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总结 

作为由封闭转向开放资本市场阶段性过渡，QFII机制历年来有条不紊地发展，

获批机构数量和总额度逐年增加，尤其在 2012 年以后增速加快，目前获批总

额度在 810 亿美元。QFII投资者对 A 股市场有较高热情，其资金的投资主要标

的为股票资产，在 2014 年底的统计中约占总资产的七成。 

通过寻找 QFII机构在上市公司财报所披露的股东名单中的身影，我们得以对

QFII资金整体持仓风格有所了解。在与公募基金持股以及全市场股票各项指标

比较下，我们发现 QFII持股具有大市值、低估值、追求可持续盈利增长、高股

息率的特点。仅从季度截面数据来看，QFII资金总体持仓季度间调整较小。 

将从财报中得出的每期 QFII持股换算为权重，计算模拟组合净值，发现该净值

表现优于同方法下的公募持股净值表现，并与普通股票型基金指数曲线走势高

度一致。由于该数据较为片面，并带有较强假设，难以从中得出确定结论，谨

供参考。 

QFII产品端的公开数据相对较为有限，我们对几个样本产品的描述和业绩进行

了简要介绍。数据可见的 QFII产品大多数具有收益温和、整体波动低于市场指

数的特点，描述中也大多将目标设为追求长期稳定的投资收益。 

总的来说，经由对数据的考察，我们认为 QFII整体投资风格重视对股票财务数

据的筛选，通过对优质上市公司股票的长期持有，追求稳定、长期的投资回报，

符合我们一贯对海外成熟资本市场中机构投资风格的印象。 
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