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2007 年 06 月 21 日 

事项： 

中国证监会正式公布了《合格境内机构投资者境外证券投资管理试行办法》，自 2007 年 7 月 5 日起施行，与 06 年

9 月 1 日正式实施的《合格境外机构投资者境内证券投资管理办法》一起，我国的“QQ 制”体系基本确立。 

 
评述： 
 

QDII 试行管理办法的出台可视作管理层市场化调控市场的步骤之一。市场在证券交易印花税大幅提高的行政手段打

压下出现先暴跌后又迅猛回升的“V 形”走势，如果不考虑工行和中行的拖累，如今沪深两市股指事实上均已经创出历

史新高。在经历巨幅振荡之后，市场对于减少行政直接干预的呼声日益高涨；但是，当股指重新回升到前期高位之后，

市场化的调控压力不断出台已经在所难免，我们认为此次 QDII 管理办法的出台即是其内容之一。此外，由于 6-9 月份大

小非解禁压力相对偏小，近期包括中石油和中移动等大型国企加速回归 A 股市场，也是调节市场供求关系的市场化手段

之一。在这些市场化的调控措施中，H 股市场将是直接受益者：一方面在利好预期下资金供给增大，另一方面相关公司

发行 A 股必定刺激其 H 股股价上涨。在香港回归祖国 10 周年记的历史时刻，这些措施也可以说是“彩礼”。 

QDII 是综合治理流动性过剩的手段之一。在国际收支大幅盈余、人民币升值预期强烈的背景下，如何疏导过多的流

动性是当前我国宏观调控的重要课题。除了提高存款准备金率、加息等常规手段外，合理引导外汇资金投向也是减缓外

汇占款压力的重要途径，因此，QDII 与近期即将成立的国家外汇投资基金以及允许境外机构在国内市场发行人民币债券

募集资金等均可视作综合治理流动性泛滥问题的手段，在一定程度上也能促进人民币汇率确定的市场化机理的形成，缓

解升值压力。 

估值压力和资金分流预期对市场构成利空。市场受新入市资金推动叠创新高，估值水平大幅抬高，特别是与 H 股等

周边市场相比，A 股市场明显存在估值压力，QDII 的全面推行将带来较大的心理压力。尤其是在大幅提高证券交易印花

税之后，H 股市场不仅是“估值洼地”，而且也成了“交易成本洼地”，其对于 A 股市场的资金分流预期较为强烈，而且

事实上已经吸引了 A 股市场的部分资金。由于此次 QDII 政策的出台并没有完全被市场所预期，特别是 QDII 未来的投资

范围比较广，推行的空间较大，因此市场对该政策仍需要一定程度的消化。最近我们也注意到，A 股市场上一些白马股

已经演变为“妖股”，较为突出的有大唐发电等。这种“自拉自唱”式的过渡炒作已经构成了市场的不和谐之音，在此利

空政策下跌停在所难免！ 

金融创新利好券商和基金公司。QDII 的推行主体集中在基金和证券公司，无论是基金发行还是集合理财，均会对于

基金和券商的业务发展带来新的机遇；而且理财业务带来的利润属低风险收益，获得较高的估值。从后续的市场化调控

措施来看，一方面有备兑权证的推行以打击权证的过渡投机行为，另一方面则是股指期货的推行在按步推进，这些对于
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券商而言属于利好政策预期。 

降低或取消利息税以及加息迫在眉睫。在 5 月份各类宏观金融数据公布之后，政府出台紧缩性货币政策势在必然。

其中，针对实际利率偏低、储蓄资金大面积流向股市，降低或取消利息税已属必然；防止投资反弹和银行放贷冲动，继

续提高存款准备金率以及不对称加息的可能性较大。这些宏观调控政策也难免对 A 股市场构成压力。 
两手准备应对可能出现的阶段性振荡。在政策利空风声再度趋紧的情况下，A 股市场出现振荡可能性较大，通过适

当降低仓位谨慎应对不失为好的防御性策略。但同时我们应该坚信，经济景气带动企业效益提高，许多行业和板块中报

业绩超预期增长值得期待，4000 点以上市场的估值压力更多地是静态压力，在中报公布后市场对于动态估值水平将有新

的评定，我们预计公司业绩增长将化解当前的静态估值压力，市场的上升趋势不会改变。 


