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中国银河证券 QDII 基金投资宝 

——QDII 基金投资策略报告 

 

 

主要内容:  分析师 

 “中国银河证券 QDII 基金投资宝”是中国银河证券 QDII 基金投资

策略的产品，每周一份，是中国银河证券研究所基金研究中心独家

开发的系列基金宝之一。 

 随着全球金融市场逐步稳定，以及美、欧、日本等发达国家实体经

济衰退的持续，国际资本流动性势必流向新兴市场国家、流向中国。

由于我国实行资本管制，高流动性的国际资金势必首先流入香港市

场，2009 年香港股市必将有良好的表现。 

 短期来看，全球市场还存在众多的不确定因素，投资者在保持适度

谨慎的同时，重点关注策略灵活、投资香港市场中国概念的 QDII 基
金：嘉实海外中国、华夏全球精选、华宝兴业海外中国成长和海富

通中国海外精选。 

 QDII 基金与国内基金区别 QDII 基金和国内基金的差别主要是一个

投资海外、一个投资国内。QDII 基金投资海外市场的股票、债券等

证券品种，国内基金只能投资国内市场的股票、债券等证券品种。

 QDII 基金可以帮助投资者实现投资区域的分散，通常不同市场的运

动方向常常是不一致的，比如新兴市场与已发展多年的成熟市场。

由于各市场内在推动因素不同，它们的表现常常关联度低，而资产

间联动性越小，分散风险的效果就越好。 

 QDII 基金的收益主要取决于投资区域和投资品种。从长期来看，投

资新兴市场的 QDII 基金预期收益高于投资成熟市场的 QDII 基金；

主要投资股票的 QDII 基金预期收益高于主要投资固定收益品种的

QDII 基金。 

 QDII 基金的风险主要取决于投资区域和投资品种。一般而言，投资

新兴市场的 QDII 基金风险高于投资成熟市场的 QDII 基金；主要投

资股票的 QDII 基金风险高于主要投资固定收益品种的 QDII 基金。

此外，投资多个市场的区域型基金风险通常低于单一市场基金。 

 已发行 9 只 QDII 基金的投资策略概况以及各种费率情况。 

 QDII 基金三季度投资策略分析。 
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一、QDII 基金近期表现及投资策略 

（一）QDII 近期表现 

2008 年 11 月以来，海外股票市场的整体开始回暖，中国政府出台的一系列经济刺激方案

传导至市场对上市公司未来预期，有效地提振了市场信心。香港市场在中资概念股的带动下，

出现了强劲反弹，是同期全球股市中表现最好的。对比 A 股市场 20%的反弹幅度，香港市场

此轮最大反弹幅度已经超过 50%，改变了此前因市场大跌而扭曲的估值体系，市盈率、市净

率较前期均有所回升。 

中国银河 2009 年度策略报告认为，香港市场产业资本对当前价格的态度也表明，市场预

期在发生变化。2008 年二、三季度，香港市场公布回购的上市公司数量呈直线上升趋势，公

告回购的公司分别是 669 家和 1055 家，创出历史新高，同比增长 176%和 289%，显示出香港

市场上产业资本对市场估值的高度认可，而当时的市场的平均市盈率是 12 倍。 

在港股的带动下，QDII 基金净值近期净值随之出现较大幅度的回升。特别是我们前期策

略报告中重点推荐，重仓香港市场中国概念股的 QDII 基金（嘉实海外中国、华夏全球精选、

华宝兴业海外中国成长、海富通中国海外精选）表现最为抢眼，基金净值的涨幅是相对最大的。 

表 1：国际主要股指市盈率、市净率情况（2008 年 1 月 9 日） 

 标 准 普 尔

500 指数 

道琼斯工业 

平均指数 

日本日经 

225 指数 

英 国 富 时

100 指数 

香港 

恒生指数 

市盈率 15.89 10.37 12.84 8.07 8.75 

市净率 1.74 2.71 1.05 1.39 1.35 

数据来源：Bloomberg  

图 1：全球主要指数今年以来走势： 

 

数据来源：wind资讯 数据日期：2008 年 1月 1 日-2009年 1 月 9日 
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图 2：QDII 基金净值 

 

数据来源：中国银河证券基金研究评价资讯系统   数据日期：2008 年 1 月 1 日-2009 年 1 月 9日 

表 2：QDII 基金净值涨跌幅 

 

南方

QDII 

华夏

QDII 

嘉实

QDII 

上投摩根

QDII 

工银瑞信

QDII 

华宝兴业

QDII 

银华全球

QDII 

海富通

QDII 

交银施罗德

QDII 

2008 年一季度下跌幅度（%） -16.01 -15.79 -23.66 -23.91 

2008 年二季度下跌幅度（%） -0.25 -3.46 -6.41 -7.78 -4.14 

2008 年三季度下跌幅度（%） -27.77 -21.63 -26.11 -29.62 -31.39 -20.41 -19.34 

2008 年四季度下跌幅度（%） -13.8 -12.7 -10.57 -21.03 -25.17 -4.29 -11.76 2.81 -2.01 

2008 年一年下跌幅度（%） -43.33 -41.10 -49.94 -57.21 -44.40 -26.40 -26.50 -1.20 -2.70 

今年净值表现（%） -1.13  -0.19  -2.27  -0.52  -0.36  -1.36  -1.50  -1.21  0.10  

单位净值（元） 0.525 0.525 0.43 0.381 0.554 0.726 0.724 0.976 0.974 

数据来源：中国银河证券基金研究评价资讯系统  ；截止日期：2009 年 1 月 9日 

（二）QDII 基金 2009 年投资策略 

1、基金管理人未来展望 

对于未来全球市场，管理人态度普遍较为谨慎。认为全球金融危机将蔓延到实体经济，成

熟市场、新兴市场的经济都面临较长时间的调整过程。而对于香港市场的中国上市公司，管理

人长期相对看好，认为中国在国际金融动荡的大环境下改变经济发展模式，是世界未来增长较

快的经济体系，短期或许会有阶段性机会。 

2、国际资本流动出现新兴化趋势 

本轮由美国金融危机引发的全球股市震动，加大了国际资本的流动速度。美国金融机构是

此次危机的“重灾区”，资金最先从这里撤出。经济合作与发展组织 11 月初认为美国将在这次

全球经济下滑中遭受最为严重的经济打击，2008 年第四季度和 2009 年第一季度，美国经济将

分别收缩 2.8%和 2.0%，直到 2009 年第三季度才会恢复增长。10 月下旬国际货币基金组织在

最新的欧洲地区经济展望报告中称，欧洲正在应对近几十年来最严重的金融危机。IMF 预计，

2008 年，法、德、英、意大利、西班牙等欧洲发达国家 GDP 实际增长率将从 2007 年的 2.8%
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降至 1.3%，而 2009 年很有可能进一步降至 0.2%。 

日本也难独善其身。虽然日本金融机构介入次债程度较轻，有幸在金融危机中受冲击不大，

但出口面临巨大威胁，日本经济对美国依存度极大，美国是日本最大的商品出口市场，尤其是

汽车、家电产品。以依靠出口推动增长的日本经济在美国和全球经济减速的情况下弱势尽显。

尽管与其他发达国家相比，日本金融市场相对不是很紧张，但受世界经济减速的影响，日本的

出口下降、消费低迷，经济下滑周期可能延长。 

相对于上述发达经济体，新兴和发展中经济体的情况相对乐观。在 11 月初刚发布的《世

界经济展望》中，IMF 预计 2009 年新兴和发展中经济体的实际 GDP 增长率为 5%，高于以往

经济周期波谷（如 1990 年、1998 年和 2001 年）的水平。报告中特别提到，东亚国家（包括

中国）总体下调幅度受影响较小，因为它们的金融状况往往更为强健，商品价格下跌使它们从

贸易条件改善中获益，并且它们已经放松宏观经济政策。 

与 1997-98 年亚洲金融危机时的状况相比，今天的中国对抗国际金融危机的能力确实大大

提高。其一，中国巨大的贸易顺差减轻了国内金融体系的巨大压力；其二，政府财政实力强大

为大规模刺激经济提供保障；其三，外汇储备丰富，偿还外债能力强；其四，拥有更大规模的

外商直接投资；其五，中国金融系统更加安全。这些经济基本面改善有望使中国相对平稳地度

过此次经济危机。（以上内容摘自中国银河证券 2009 年度 A 股市场投资策略报告） 

3、港股显现估值优势 

中国虽然受此次危机的冲击相对较小，但由于我国资本市场并未完全开放，国际证券投资

资金进入内地市场受到很大阻碍，因而很可能转道香港。据统计，香港市场上的相关中国股份

大约 400 只左右，其中 H 股大约 150 只，投资这些公司既不受资金进出的限制，又较发达经

济体的证券更加安全。此外，香港市场目前的市盈率只有 7 倍左右，市净率只有 1 倍左右，估

值水平已经是十几年来的最低点。10 月底以来，恒生指数的最大反弹已有 34%，也说明了投

资者对香港市场投资价值的认可。 

 

图 3：恒生市盈率指数 
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资料来源：bloomberg  数据日期：2006 年 4月-2008 年 11月 

图 4：各主要股市指数 08、09 年市盈率 
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资料来源：bloomberg 

由于本轮下跌是全球系统性的，因此对全球股市格局影响不大，世界前十大市场市值依旧

占全球市场的 75.63%。其中，美国股票市值依旧占有绝对优势，以 33.48%的占比排在第一位，

香港股市则是以 4.14%排在第六位，其余 8 个市场则均是欧洲、亚太地区成熟市场。 

表 3：各国股票市场市值占全球股市市值比例 

市场 市值占全球市场比例 

1 美国 33.48% 

2 日本 10.40% 

3 英国 6.31% 

4 中国 5.86% 

5 法国 4.48% 

6 香港 4.14% 

7 加拿大 3.21% 

8 德国 3.10% 

9 瑞士 2.61% 

10 澳大利亚 2.04% 

资料来源：bloomberg 

因此，随着全球金融市场逐步稳定，以及美、欧、日本等发达国家实体经济衰退的持续，

国际资本流动性势必流向新兴市场国家、流向中国。由于我国实行资本管制，高流动性的国际

资金势必首先流入香港市场，2009 年香港股市很可能将有良好的表现。（以上内容摘自中国银

河证券 2009 年度 A 股市场投资策略报告） 

4、2009 年 QDII 基金投资策略 

根据目前 QDII 基金实际的资产配置，投资策略大致可分为两类，一类是将资产分别配置

在全球投资组合和香港投资组合的基金，包括南方全球精选、华夏全球精选、上投摩根亚太优

势、工银瑞信全球配置和银华全球核心优选基金。另一类是重点投资于香港市场中的中国上市

公司，包括嘉实海外中国、华宝兴业海外中国成长和海富通中国海外精选。 
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我们认为 QDII 基金在仓位控制和基金、股票的投资策略都将趋于保守，重点挖掘受金融

危机冲击较小的经济实体中的投资机会，特别是中国概念公司。短期来看，全球市场还存在众

多的不确定因素，投资者在保持适度谨慎的同时，重点关注策略灵活、投资香港市场中国概念

的 QDII 基金：嘉实海外中国、华夏全球精选、华宝兴业海外中国成长和海富通中国海外精选。 

QDII 基金的近期表现令投资者信心有所恢复，但本次金融危机的影响是否彻底过去还需

要时间的检验。因此，投资者依然要注意风险控制，投资 QDII 基金最好采取逐步建仓的方式，

不要一蹴而就，同时注意控制其在投资组合中的比例。 

 

二、QDII 基金发展概况 
2006 年 8 月，QDII 基金试点开始，华安基金管理公司私募基金产品-华安国际配置基金获

批。2007 年 6 月，《合格境内机构投资者境外证券投资管理试行办法》及配套规则正式发布。

2007 年 7 月，南方、华夏两家基金管理公司获得 QDII 资格。2007 年 8 月，南方全球精选配

置基金获准发行，募集规模 300 亿元人民币，QDII 基金试点全面展开。 

截止 2008 年 8 月 29 日，国内共有 24 家基金管理公司获得 QDII 业务资格，有 10 家公司

发行了产品，共 9 只公开募集的 QDII 基金募集完毕，总募集规模超过 1245 亿人民币。2007
年发行的四只 QDII 基金平均规模为 300 亿元人民币，由于申购的资金量远远超过计划募集规

模，均采用了比例配售制度，其中上投摩根亚太优势基金创下了 1126 亿元的发售记录。而步

入 2008 年，全球市场系统性下跌对投资者信心有较大的打击，QDII 基金的募集规模大幅度缩

水，2008 年以来新发行的 QDII 基金平均募集规模约为 11.36 亿元。 

表 4：获得 QDII 资格基金公司及产品发行状况 

基金公司 发行状态 基金公司 发行状态

华安基金管理有限公司 已发行 景顺长城基金管理有限公司 未发行 

南方基金管理有限公司 已发行 招商基金管理有限公司 未发行 

华夏基金管理有限公司 已发行 大成基金管理有限公司 未发行 

嘉实基金管理有限公司 已发行 易方达基金管理有限公司 未发行 

上投摩根基金管理有限公司 已发行 富国基金管理有限公司 未发行 

华宝兴业基金管理有限公司 已发行 博时基金管理有限公司 未发行 

海富通基金管理有限公司 已发行 国泰基金管理有限公司 未发行 

工银瑞信基金管理有限公司 已发行 鹏华基金管理有限公司 未发行 

长盛基金管理有限公司 未发行 诺安基金管理有限公司 未发行 

汇添富基金管理有限公司 未发行 友邦华泰基金管理有限公司 未发行 

银华基金管理有限公司 已发行 光大保德信基金管理有限公司 未发行 

交银施罗德基金管理有限公司 已发行 建信基金管理有限责任公司 未发行 

资料来源：中国银河证券基金研究评价资讯系统 
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表 5：QDII 基金规模变化（单位：元） 

  募集规模 二季度末规模 

南方全球精选 29,998,151,206 21,314,368,762 

华夏全球精选 30,055,638,128 20,335,261,313 

嘉实海外中国股票 29,750,330,282 17,565,169,997 

上投摩根亚太优势 29,572,160,439 18,732,953,698 

工银瑞信全球配置 3,155,816,636 2,259,374,883 

华宝兴业海外中国成长 462,709,489 430,581,231 

银华全球核心优选 417,188,639 408,641,908 

海富通中国海外精选 508,856,821 508,869,925 

资料来源：中国银河证券基金研究评价资讯系统 

图 5：QDII 基金前三季度基金净资产变化（单位：元）

 

数据来源：中国银河证券基金研究评价资讯系统  ；截止日期：2008 年 9 月 30日 

三、QDII 基金投资风险、收益特征 

（一）QDII 基金与国内基金区别 

QDII 基金和国内基金的差别主要是一个投资海外、一个投资国内。QDII 基金投资海外市

场的股票、债券等证券品种，国内基金只能投资国内市场的股票、债券等证券品种。 

近几年，国内基金为广大投资者创造了可观的投资回报，基金这一舶来品，已成为国内投

资者参与证券市场的主要渠道之一。从全世界范围来看，国内市场仍是一个相对狭小的市场。

截至 2008 年 9 月 30 日，国内股票市场总市值占全球股票市场的比例尚不足 5%。通过 QDII
基金投资海外，不必把全部投资集中到 5%的市场上，可以通过更为广泛的资产配置，一边继

续投资国内，一边降低整体投资组合风险以及分享到更多更好的投资机会。 

（二）QDII 基金投资区域 

 “不要把鸡蛋放在一个篮子里”已经被广泛使用到投资领域，意指要分散投资。分散投

资可以是不同投资工具上的分散，也可以投资区域的分散，其目的都是进行风险抵消，享受更
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安全的收益。QDII 基金可以帮助投资者实现投资区域的分散，通常不同市场的运动方向常常

是不一致的，比如新兴市场与已发展多年的成熟市场。由于各市场内在推动因素不同，它们的

表现常常关联度低，而资产间联动性越小，分散风险的效果就越好。 

QDII基金资产可投资于全球主要证券市场,投资于与中国证监会签订了双边监管合作谅解

备忘录的 33 个国家或地区的比例不低于 90％。这些国家或地区有： 

    1、北美洲：美国、加拿大； 

    2、南美洲：巴西、阿根廷； 

    3、亚洲：香港、新加坡、日本、马来西亚、韩国、印度尼西亚、越南、印度、约旦、

阿联酋、泰国； 

    4、欧洲：英国、乌克兰、法国、卢森堡、德国、意大利、荷兰、比利时、瑞士、葡

萄牙、罗马尼亚、土耳其、挪威； 

    5、非洲：埃及、南非、尼日尼亚； 

    6、大洋洲：澳大利亚、新西兰。 

（三）QDII 基金收益 

与国内基金一样，QDII 基金多为非保本型理财产品，也不能预测其收益水平。QDII 基金

的收益主要取决于投资区域和投资品种，收益预期不能一概而论。从长期来看，投资新兴市场

的 QDII 基金预期收益高于投资成熟市场的 QDII 基金；主要投资股票的 QDII 基金预期收益高

于主要投资固定收益品种的 QDII 基金。 

就股票型基金而言，无论 QDII 还是国内基金，其收益水平都可以从两个方面来解释：一

是目标市场总体上涨或下跌幅度；二是凭借基金经理人的主动管理能力，获得的超额收益。因

此，投资 QDII 基金，一方面要筛选基础市场，另一方面也要选择团队实力强、海外投资业绩

卓著的 QDII 基金投资管理人。 

 

表 6：成熟市场与新兴市场股票指数表现对比 

指数 过去 3 年年化回报率 过去 3 年波动度(风险) 

MSCI 世界股票指数 14.69% 9.05% 

MSCI 新兴市场股票指数 33.50% 15.01% 

资料来源：Bloomberg,数据截至 2008 年 9 月 13 日 

（四）QDII 基金风险 

QDII 基金的风险主要取决于投资区域和投资品种。一般而言，投资新兴市场的 QDII 基金

风险高于投资成熟市场的 QDII 基金；主要投资股票的 QDII 基金风险高于主要投资固定收益

品种的 QDII 基金。此外，投资多个市场的区域型基金风险通常低于单一市场基金。 
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国内投资者因对海外市场不甚了解，感觉 QDII 基金风险比国内基金要高。在缺乏海外投

资经验的情况下，如果是个人直接投资海外市场，会面临信息渠道不通畅、缺乏实地考察的条

件、对境外市场运作规则不熟悉等困难，风险的确比投资国内市场要高。通过 QDII 基金投资

海外就不同，因为 QDII 基金专业的外方投资顾问以及投资管理团队，在海外市场拥有广泛、

而深入的研究体系，并且具有一定长期的相关市场投资经验。 

四、QDII 基金产品概况 

（一）QDII 基金的投资概况 
表 7：QDII 基金投资主题及资产配置 

证券简称 基金成立日 
投资主题 资产配置比例 

南方全球精选 2007-09-19 

通过基金全球化的资产配置和组合管理，实现

组合资产的分散化投资，在降低组合波动性的

同时，实现基金资产的最大增值。 

对基金和股票投资占本基金基金资产的目标比例

为 95％,可能比例为 60％－100％,其中投资于基金

的部分不低于本基金基金资产的 60％,投资于股票

的部分(仅限于香港证券市场公开发行、上市的股

票)不高于本基金基金资产的 40％；货币市场工具

及其他金融工具占本基金基金资产的 0－40％。 

华夏全球精选 2007-10-09

基金主要通过在全球范围内进行积极的股票投

资，追求在有效控制风险的前提下实现基金资

产的稳健、持续增值。 

投资于股票等权益类证券的比例不低于基金资产

的 60%。 

嘉实海外中国股票 2007-10-12

投资于依法发行、拟在或已在香港交易所上市

的股票以及新加坡交易所、美国 NASDAQ、美

国纽约交易所等上市的在中国地区有重要经营

活动(主营业务收入或利润的至少 50%来自于

中国)的股票。 

  

上投摩根亚太优势 2007-10-22

主要投资于亚太地区证券市场以及在其他证券

市场交易的亚太企业，投资市场包括但不限于

澳大利亚、韩国、香港、印度及新加坡等区域

证券市场（日本除外），分散投资风险并追求

基金资产稳定增值。 

基金投资组合中股票及其它权益类证券市值占基

金资产的 60％-100％,现金、债券及中国证监会允

许投资的其它金融工具市值占基金资产的 0％

-40％。 

工银瑞信全球配置 2008-02-14

在全球范围内分散投资，控制投资组合风险，

追求基金长期资产增值，并争取实现超越业绩

比较基准的业绩表现。 

中国公司组合占基金资产的比例为 30%-50%，全

球公司组合占基金资产的比例为 50%-70%。本基

金持有的股票资产占基金资产的比例不低于 60%。

华宝兴业海外中国成长 2008-05-07

主要投资于海外上市的中国公司的股票，在全

球资本市场分享中国经济增长，追求资本长期

增值。 

股票占基金资产总值的 60%-95%,债券和其他资产

占基金资产总值的 5%-40%。 
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银华全球核心优选 2008-05-26

通过以香港区域为核心的全球化资产配置，对

香港证券市场进行股票投资并在全球证券市场

进行公募基金投资，有效分散投资风险并追求

基金资产的长期稳定增值。 

香港证券市场上公开发行、上市交易的股票及金融

衍生品合计不高于本基金基金资产的 40%；主动管

理的股票型公募基金和交易型开放式指数基金合

计不低于本基金基金资产的 60%；现金、货币市场

工具及中国证监会允许投资的其他金融工具合计

不高于本基金基金资产的 40%。 

海富通中国海外精选 2008-06-27
以在香港、美国等海外证券交易所上市的具有

“中国概念”的上市公司为主要投资对象。 

  

交银施罗德环球精选 2008-08-22

通过全球资产配置和灵活分散投资，在有效分

散和控制风险的前提下，实现长期资本增值。

股票资产占基金资产的 60%-100%，债券、货币市

场工具以及中国证监会允许本基金投资的其他金

融工具占基金资产的 0%-40%。 

资料来源：中国银河证券基金研究评价资讯系统 

（二）QDII 基金各项费率 
表 8：QDII 基本费率情况： 

证券简称 
管理费率 

（单位：%） 

托管费率 

（单位：%） 

最高申购费率 

（单位：%） 

最高赎回费率 

（单位：%） 

南方全球精选 1.85 0.3 1.6 0.5 

华夏全球精选 1.85 0.35 1.6 0.5 

嘉实海外中国股票 1.8 0.3 1.5 0.5 

上投摩根亚太优势 1.8 0.35 1.8 0.5 

工银瑞信全球配置 1.8 0.3 1.6 0.5 

华宝兴业海外中国成长 1.8 0.35 1.5 0.5 

银华全球核心优选 1.85 0.3 1.6 0.5 

海富通中国海外精选 1.5 0.35 1.5 0.5 

交银施罗德环球精选 1.8 0.35 1.5 0.5 

资料来源：中国银河证券基金研究评价资讯系统 

（三）QDII 基金三季度投资概况 

1.权益类资产仓位调整出现分化 

三季度全球市场的剧烈震荡，QDII 基金对市场的判断短期显现分歧，对权益类资产投资

比例调整出现分化。与二季度相比，工银瑞信全球配置增仓 2.30%，达到 89.01%的较高水平。

而仓位一直维持在合同下限的在华夏全球精选，也分别提高了 8.62%的股票仓位和 3.25%的基

金仓位，增仓幅度明显。而上半年仓位最高的嘉实海外中国和上投摩根亚太优势，态度趋于谨

慎，分别大幅降低了股票仓位 11.08%和 9.35%。南方全球精选小幅增仓 1.15%，二季度成立的

三只基金仓位均保持在不高的水平，保持了相对较高的流动性。 
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图 6：QDII 基金权益类资产比例（单位：%） 

 

数据来源：中国银河证券基金研究评价资讯系统；截止日期：2008 年 9 月 30日 

2.延续港股配置主题 

三季度 QDII 基金投资区域变化不大，香港市场依旧是主要配置区域。南方全球精选、华

夏全球精选和工银瑞信全球配置基金三季度小幅提高了港股持有比例，嘉实海外中国则出现了

14.37%的减持，而三季度新成立的华宝兴业海外中国和海富通中国海外精选分别配置了

59.05%和 41.96%的港股。 

QDII 基金在香港市场投资集中于中国上市公司，三季度中恒生国企指数下跌了 23.84%，

表现在全球市场处于中等偏后的位置。因此，即便 QDII 基金维持在合同下限 60%左右的低仓

位，净值也难免出现较大幅度的折损。 

图 7：QDII 基金前三季度港股投资比例变化（单位：%）： 

 

数据来源：中国银河证券基金研究评价资讯系统；截止日期：2008 年 9 月 30日 

美国是 QDII 基金的第二大投资目标市场，整体投资比例较二季度提高了 3.16%，尽管美

国是本次金融危机的发源地，但成熟的市场机制，高比例的机构投资者等因素，令其金融市场

抵御系统性市场风险的能力较中国、俄罗斯、巴西等新兴市场更强，市场整体波动性更小，三

季度表现在全球市场中相对较好。 
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图 8：三季度 QDII 基金投资区域分布（单位：%）       

            

数据来源：中国银河证券基金研究评价资讯系统   ，截止日期：2008 年 9 月 30 日                                

澳大利亚、韩国是 QDII 基金投资比例为第三和第四的目标国，这两国汇率近期急剧下降，

是部分 QDII 基金净值大幅折损的重要原因之一。三季度中，澳大利亚元、韩元兑人民币分别

下跌了 13.60%、10.17%的幅度。而截止三季度末，上投摩根亚太优势基金投资澳大利亚和韩

国股市的比例分别为 11.98%和 9.30%；工银瑞信全球配置基金投资澳大利亚和韩国股市的比

例分别为 3.62%和 8.75%。 

3.行业配置变化不大 

三季度 QDII 基金对行业配置变化不大，金融、能源、电信依旧为前三大重仓行业，在电

信、能源、公用事业、信息技术的配置有小幅提高。今年以来，香港恒生各行业指数表现比较

分化，公用事业、金融行业、电讯表现相对较好，原材料、地产、资讯行业下跌幅度居前。

QDII 基金虽然对于金融行业配置是比较有效地，而对能源行业判断则偏离市场行情较多，QDII
基金在行业配置方面基本没有获得超额收益。 

图 9：QDII 基金前三季度行业配置比例变化（单位：%） 

 

数据来源：中国银河证券基金研究评价资讯系统     数据截止日期：2008年 9 月 30 日 
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图 10：恒生各行业指数前三季度表现（单位：%） 

 

数据来源：Bloomberg   数据截止日期：2008 年 9月 30 日 

4.重仓股票配置趋同 

三季度 QDII 基金的重仓股配置延续了上半年的思路，主要集中在中国企业股，着重在市

值较大的蓝筹股中挑选盈利可预见性强、经营稳健和流动性好的企业进行增持，显现了对市场

区域谨慎的态度。中国移动、中国石油、中国人寿、中国海洋石油以及建设银行等均是新老

QDII 基金增持的重点对象。 

这种投资标的较为趋同的现象，令组合面临的风险相对比较集中，很难突出 QDII 基金自

身资产配置的特点，同时在一定程度上局限了投资者对海外资产配置的选择。 

表 9：QDII 基金集中持有的中资企业股 

上市公司名称 QDII 基金持有家数 

中国移动 7 

中国人寿保险 7 

中国海洋石油 6 

中国石油化工 5 

中国石油天然气 4 

中国建设银行 4 

腾讯控股 3 

中国神华 3 

数据来源：中国银河证券基金研究评价资讯系统     数据截止日期：2008年 9 月 30 日 
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