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Table_Summary 事件： 

12 月 16 日，中国证监会、中国人民银行、国家外汇管理局 16 日联合发布《基

金管理公司、证券公司人民币合格境外机构投资者（RQFII）境内证券投资试

点办法》。 

我们的观点： 

 推出时点凸显政策意图。 

结合此前有媒体报道“RQFII 政策月底前有望推出”、证监会主席郭树清在

近期上证综指创出 3 年以来新低之时鼓励长期资金入市、市场传言央行在人

民币连续“跌停”之时力挺人民币汇率令其创下 6 年来单日最大涨幅等一系

列事件来看，《RQFII 试点办法》在这一特殊时点推出，不仅凸显了引导境

外人民币回流、对冲人民币贬值预期加剧导致热钱流出风险的政策意图，而

且还传递了管理层希望在其他金融领域改革尚未有实质性进展之时提振资本

市场信心的意愿。 

 短期刺激有限，但后续规模值得期待。 

由于本次试点规模为 200 亿，其中仅有不超过 20%（即 40 亿）可用于投资

股票类资产，因此，我们预计短期该事件对 A 股市场将以心理影响为主。不

过，结合证监会负责人此前关于未来将扩大试点的表述以及当前香港人民币

已超 6000 亿元，但银行等权重股的 A-H 溢价低于平均水平的情况来看，随

着 RQFII 后续规模的扩大，境外人民币投资渠道将得以进一步拓宽，而这种

回流机制的改善将为 A 股市场带来新的长期资金来源。此外，据媒体报道，

在 15 家已设立香港子公司的基金公司中，有 8-9 家表示为 RQFII 进行了产品

设计、风险控制等大量前期准备及申请/沟通工作，待相关资格及额度获配，

产品即可面世。我们预计，未来 RQFII 政策的试点推进速度与规模或将超出

市场预期。 

 金融领域改革箭在弦上，重申当前市场处于底部区域的观点。 

除了本次推出的 RQFII 以外，我们也看到“CEPA 8”及“36 条”中所包含

的港企使用人民币进行 FDI、内地企业赴港发行人民币债等均已开始执行。

可以预见，未来“港股 ETF”将成为人民币国际化进程的又一关键步骤。更

重要的是，我们认为，在未来一段时期内，市场将逐渐意识到以人民币国际

化、证券市场改革、多层次资本市场建立等为标志的一系列金融领域改革已

经箭在弦上。从这个意义上来说，A 股处于底部区域的逻辑也将被进一步证

实。 

风险提示 

政策推进与执行力度低于预期 
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图1：香港人民币存款回流空间十分巨大 

 

数据来源：Wind资讯、广发证券研究发展中心 

 

图2：A-H溢价指数走势 

 

数据来源：Wind资讯、广发证券研究发展中心 
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表 1：银行等权重股的 A-H 溢价低于平均水平 

 

数据来源：Wind资讯、广发证券研究发展中心 

A股代码 名称 行业 A股 /H股 A股股价 H股股价 PE 12 PB

600585.SH 海螺水泥 建材 0.80         15.19      23.35       5.4 1.9

601318.SH 中国平安 非银行金融 0.81         35.95      54.50       10.6 2.3

000063.SZ 中兴通讯 通信 0.89         17.05      23.60       13.0 2.5

601088.SH 中国神华 煤炭 0.91         24.45      32.85       9.4 2.3

600036.SH 招商银行 银行 0.93         11.62      15.38       5.8 1.6

600600.SH 青岛啤酒 食品饮料 0.94         33.17      43.20       20.1 4.1

600030.SH 中信证券 非银行金融 0.96         10.41      13.36       16.5 1.5

601288.SH 农业银行 银行 0.96         2.57        3.28         5.2 1.3

600377.SH 宁沪高速 交通运输 1.02         5.69        6.86         9.8 1.6

000338.SZ 潍柴动力 汽车 1.02         30.75      37.20       7.0 2.3

601328.SH 交通银行 银行 1.03         4.52        5.41         4.7 1.1

000898.SZ 鞍钢股份 钢铁 1.04         4.55        5.38         17.9 0.6

601939.SH 建设银行 银行 1.05         4.66        5.45         5.7 1.5

601601.SH 中国太保 非银行金融 1.07         18.77      21.45       12.6 2.2

601628.SH 中国人寿 非银行金融 1.08         16.84      19.18       14.5 2.7

601607.SH 上海医药 医药 1.10         11.50      12.86       13.4 1.4

601398.SH 工商银行 银行 1.10         4.17        4.65         5.9 1.6

000157.SZ 中联重科 机械 1.11         7.51        8.28         6.0 1.7

600028.SH 中国石化 石油石化 1.11         7.20        8.00         7.2 1.3

601766.SH 中国南车 机械 1.12         4.89        5.37         11.8 2.7

601186.SH 中国铁建 建筑 1.13         4.10        4.47         5.9 0.8

600016.SH 民生银行 银行 1.13         5.94        6.48         4.8 1.3

601998.SH 中信银行 银行 1.15         4.01        4.30         5.5 1.1

601898.SH 中煤能源 煤炭 1.18         8.31        8.66         10.0 1.4

601336.SH 新华保险 非银行金融 1.23         26.44      26.40       21.5 2.5

600808.SH 马钢股份 钢铁 1.23         2.55        2.55         23.5 0.7

601633.SH 长城汽车 汽车 1.24         11.35      11.20       8.2 2.2

600875.SH 东方电气 电力设备 1.25         23.34      22.90       11.9 3.6

601988.SH 中国银行 银行 1.26         2.93        2.86         5.5 1.2

601390.SH 中国中铁 建筑 1.28         2.74        2.62         8.4 0.8

600012.SH 皖通高速 交通运输 1.31         4.42        4.15         7.3 1.2

601857.SH 中国石油 石油石化 1.31         9.63        9.06         10.7 1.8

601111.SH 中国国航 交通运输 1.34         6.11        5.58         7.3 1.7

600011.SH 华能国际 电力及公用事业 1.48         5.00        4.16         25.1 1.4

600029.SH 南方航空 交通运输 1.48         4.73        3.92         7.2 1.4

600548.SH 深高速 交通运输 1.52         4.18        3.38         9.9 1.0

601333.SH 广深铁路 交通运输 1.53         3.40        2.73         11.7 1.0

601107.SH 四川成渝 交通运输 1.54         3.80        3.04         8.0 1.3

600026.SH 中海发展 交通运输 1.56         6.19        4.86         15.0 0.9

601808.SH 中海油服 石油石化 1.56         14.42      11.38       12.4 2.3

002594.SZ 比亚迪 汽车 1.57         21.45      16.74       32.3 2.5

600362.SH 江西铜业 有色金属 1.58         22.04      17.14       9.0 2.0

601899.SH 紫金矿业 有色金属 1.59         3.92        3.02         10.8 3.5

600188.SH 兖州煤业 煤炭 1.65         21.75      16.20       10.0 2.7

000488.SZ 晨鸣纸业 轻工制造 1.65         4.80        3.57         8.3 0.7

600115.SH 东方航空 交通运输 1.66         3.78        2.79         7.3 2.0

601919.SH 中国远洋 交通运输 1.78         5.35        3.70         -131.3 1.4

601992.SH 金隅股份 建材 1.81         7.68        5.20         6.3 1.7

601880.SH 大连港 交通运输 1.86         2.73        1.80         14.5 1.0

601727.SH 上海电气 电力设备 1.94         5.54        3.51         16.9 2.5

601866.SH 中海集运 交通运输 1.94         2.56        1.62         92.3 1.1

601618.SH 中国中冶 建筑 2.19         2.75        1.54         7.5 1.1

002202.SZ 金风科技 电力设备 2.35         7.97        4.17         18.9 1.7

601991.SH 大唐发电 电力及公用事业 2.40         4.85        2.48         26.8 1.7

601600.SH 中国铝业 有色金属 2.47         6.84        3.40         42.0 1.8

600027.SH 华电国际 电力及公用事业 2.69         3.17        1.45         -463.3 1.3

601588.SH 北辰实业 房地产 2.85         2.74        1.18         15.9 1.0

002490.SZ 山东墨龙 机械 2.90         11.14      4.72         13.1 1.6
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关于实施《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》的规定 

    为进一步做好基金管理公司、证券公司人民币合格境外机构投资者运用在香港募集的人民币资金开展境内证

券投资业务试点工作，现就实施《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》

（以下简称《试点办法》）的有关问题规定如下： 

    一、《试点办法》第七条第（六）项“资金来源说明及境内证券投资计划”应当包括以下内容：募集资金来

源、拟申请投资额度、拟发行基金或产品情况、资产配置、投资研究团队、合规监察及其他后台运营安排、境内

外托管人、代理买卖证券的证券公司等。 

   《试点办法》第七条第（十）项“法律意见书”，是指律师事务所出具的法律意见，内容包括但不限于对申

请人及其境内母公司最近3年是否受到所在地监管部门处罚的意见、对申请人是否符合有关资格条件要求的意见。 

    根据《试点办法》第七条报送的申请材料应当包括一份正本和一份副本。申请材料须提交复印件的，应当对

复印件与原件是否一致进行鉴证。申请材料用英文书写的，应当提供中文完整译本，财务报告可仅翻译审计师意

见和主要报表。 

    二、取得境内证券投资业务资格的试点机构（以下简称试点机构）应当在人民币账户开立5个工作日内向中

国证监会报送正式托管协议。 

    三、试点机构应当委托托管人向中国证券登记结算有限责任公司申请开立证券账户，申请开立的证券账户应

当与获批的人民币账户一一对应。 

试点机构应当按照中国证券登记结算有限责任公司的业务规则开立和使用证券账户，并对其开立的证券账户负管

理责任。 

四、试点机构在经批准的投资额度内，可以投资于在证券交易所挂牌交易的股票、债券、权证，证券投资基

金和中国证监会、中国人民银行允许的其他金融工具。 

试点机构可以参与新股发行、可转换债券发行、股票增发和配股的申购。 

五、试点机构在香港募集人民币进行境内证券投资的资产配置应当符合以下要求： 

在获批的投资额度内， 

不超过募集规模20%的资金投资于股票及股票类基金， 

不少于募集规模80%的资金投资于固定收益证券，包括各类债券及固定收益类基金。    

    六、试点机构的境内证券投资达到信息披露要求的，作为信息披露义务人，应当向证券交易所提交信息披露

内容。试点机构的境内母公司应当加强对试点机构的风险管理。   

七、每个试点机构可以分别在上海、深圳证券交易所委托不超过3家境内证券公司进行证券交易。 

八、本规定自公布之日起施行。 

  

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 

    第一条 为规范基金管理公司、证券公司人民币合格境外机构投资者运用在香港募集的人民币资金开展境内

证券投资业务试点的行为，促进证券市场持续健康稳定发展，保护投资者合法权益，根据有关法律和行政法规，

制定本办法。 

    第二条 本办法适用于境内基金管理公司、证券公司的香港子公司（以下简称香港子公司），运用在香港募

集的人民币资金投资境内证券市场的行为。 

第三条 香港子公司投资境内证券市场须经中国证券监督管理委员会（以下简称中国证监会）批准，并取得
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国家外汇管理局（以下简称国家外汇局）批准的投资额度。  

    第四条 中国证监会依法对香港子公司的境内证券投资实施监督管理，中国人民银行（以下简称人民银行）

依法对香港子公司在境内开立人民币银行账户进行管理，国家外汇局依法对香港子公司的投资额度实施管理,人

民银行会同国家外汇局依法对资金汇出入进行监测和管理。 

    第五条 香港子公司开展境内证券投资业务试点，应当委托具有合格境外机构投资者托管人资格的境内商业

银行负责资产托管业务，委托境内证券公司代理买卖证券。 

香港子公司可以委托境内基金管理公司、证券公司进行 境内证券投资管理。 

    第六条 香港子公司申请开展在香港募集人民币资金境内证券投资业务试点，应当具备下列条件：  

    （一）在香港证券监管部门取得资产管理业务资格并已经开展资产管理业务，财务稳健，资信良好； 

（二）公司治理和内部控制有效，从业人员符合香港地区的有关从业资格要求；  

（三）申请人及其境内母公司经营行为规范，最近3年未受到所在地监管部门的重大处罚； 

（四）申请人境内母公司具有证券资产管理业务资格； 

    （五）中国证监会根据审慎监管原则规定的其他条件。 

    第七条 香港子公司申请开展在香港募集人民币资金境内证券投资业务试点，应当报送以下材料：        

    （一）申请报告，包括申请原因、申请人基本情况、境内证券投资计划等，并对申请材料的真实性、准确性、

完整性、合规性做出承诺； 

（二）机构注册证明复印件； 

（三）香港证券监管部门核发的资产管理业务许可证复印件； 

（四）申请人及其境内母公司最近3年是否受到所在地监管部门处罚的说明； 

（五）申请人的主要人员符合香港地区有关从业资格要求的证明； 

（六）资金来源说明及境内证券投资计划； 

    （七）申请人的公司内部控制制度说明； 

    （八）上一会计年度经审计的财务报告； 

    （九）与境内托管人签订的托管协议草案； 

    （十）法律意见书； 

    （十一）中国证监会要求的其他文件。 

第八条 中国证监会对香港子公司的境内证券投资业务资格进行审核，自收到完整的申请文件之日起60日内

作出批准或者不予批准的决定。决定批准的，作出书面批复并颁发证券投资业务许可证；决定不批准的，书面通

知申请人。 

第九条 取得境内证券投资业务资格的香港子公司应持下列材料向国家外汇局申请投资额度： 

（一）申请报告，包括申请人及其境内母公司的基本情况、资金来源说明、境内证券投资计划等； 

（二）中国证监会颁发的证券投资业务许可证复印件； 

（三）经公证的对托管人的授权委托书； 

（四）国家外汇局要求提供的其他材料。 

国家外汇局自收到香港子公司完整的申请文件之日起60日内作出批准或者不予批准的决定。决定批准的，
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作出书面批复并颁发登记证；决定不批准的，书面通知申请人。 

    第十条 香港子公司开展境内证券投资业务试点，其境内托管人应当履行下列职责： 

（一）保管香港子公司托管的全部资产； 

（二）监督香港子公司的境内证券投资运作； 

（三）办理香港子公司资金汇出入等相关业务； 

（四）按照规定进行国际收支统计申报； 

（五）向中国证监会、人民银行和国家外汇局报送相关业务报告和报表； 

（六）中国证监会、人民银行和国家外汇局根据审慎监管原则规定的其他职责。 

第十一条 香港子公司在经批准的投资额度内投资人民币金融工具，应当遵守相关监管要求，投资品种和比

例由中国证监会和人民银行确定。 

香港子公司投资银行间债券市场，应根据人民银行相关规定办理。 

第十二条 香港子公司开展境内证券投资业务试点，应当遵守中国境内关于持股比例、信息披露等法律法规

的规定和其他有关监管规则的要求。 

    香港子公司应当按照人民银行的规定，通过托管银行向人民银行人民币跨境收付信息管理系统报送人民币资

金汇出入等信息。 

    第十三条 香港子公司应当按照投资额度管理的有关要求办理资金汇出入。 

    香港子公司可以人民币或购汇汇出本金和投资收益。 

    第十四条 中国证监会、人民银行和国家外汇局依法可以要求香港子公司、境内托管人、证券公司等机构提

供香港子公司的有关资料，并进行必要的询问、检查。 

    第十五条 香港子公司有下列情形之一的，应当在5个工作日内报告中国证监会、人民银行和国家外汇局： 

（一）变更境内托管人； 

（二）变更机构负责人； 

（三）调整股权结构; 

（四）调整注册资本; 

（五）吸收合并其他机构； 

（六）涉及重大诉讼及其他重大事件; 

    （七）在境外受到重大处罚; 

（八）中国证监会、人民银行和国家外汇局规定的其他情形。 

    第十六条 香港子公司有下列情形之一的，应当重新申领证券投资业务许可证： 

    （一）变更机构名称； 

    （二）被其他机构吸收合并； 

    （三）中国证监会和国家外汇局认定的其他情形。 

    重新申领证券投资业务许可证期间，香港子公司可以继续进行证券投资，但中国证监会根据审慎监管原则认

为需要暂停的除外。 

    第十七条 香港子公司有下列情形之一的，应当将证券投资业务许可证和登记证分别交还发证机关： 
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    （一）申请人取得证券投资业务许可证后1年内未向国家外汇局提出投资额度申请的； 

    （二）机构解散、进入破产程序或者由接管人接管的；        

    （三）中国证监会、人民银行和国家外汇局认定的其他情形。 

    第十八条 香港子公司及境内托管人在开展境内证券投资业务试点过程中发生违法违规行为的，中国证监会、

人民银行和国家外汇局可以依法采取相应的监管措施和行政处罚。  

第十九条 本办法自公布之日起施行。 
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