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QFII总额度加倍，可成股市上升助力 
QFII总额度由1500亿美元增至3000亿美元 
合格境外机构投资者(QFII)总额度增加一倍 

1月 14日，中国国家外汇管理局发布， QFII 总额度由 1500 亿美元增加至 3000
亿美元，以满足境外投资者扩大对中国资本市场的投资需求。此次新增的 QFII
总额度相等于 A股市场总市值的 2.7%。 

 

我们认为，这次 QFII增额是要配合 MSCI 指数权重调整，预计有关决定最快可于
2019 年 2 月底的季度检讨宣布，并于 2019 年 5 月及 8 月分两阶段实施。截至
2018 年 12 月 29 日，通过 QFII 的投资额为 1011 亿元美元，总额度使用率为
67%。MSCI 明晟估计，若果落实将 A 股纳入因子由 5%提升至 20%，可能会吸引逾
800亿美元海外资金流入 A股市场。 

 

翻查过去 4 次宣布扩大 QFII 总额度后中国股市的表现，上证综指、深证成指和
沪深 300 都在全部 4 次宣布扩大 QFII 总额度后的 1 个月录得上升。我们认为 1
月 14日公布的第五次扩大 QFII 总额度，能够对中国股市产生短期的上升助力。
投资者可以透过在香港上市的交易所买卖基金，追踪相关股票指数或 A 股的表
现。香港上市的交易所买卖基金的特色是以港元结算，这让人民币以外的资金能
更灵活参与 A股市场。我们挑选了 4只流动性较高，追踪中国股票指数的交易所
买卖基金供投资者参考(见图 7)。 

 

中美贸易谈判进展 

美国贸易代表处只于 1 月 10 日发布简单的声明。中国商务部表示，「双方积极
落实两国元首重要共识，就共同关注的贸易问题和结构性问题进行了广泛、深
入、细致的交流，增进了相互理解，为解决彼此关切问题奠定了基础。双方同意
继续保持密切联系。」美国贸易代表处表示，双方探论了美国要求中国在商业和
知识保障问题上需要作出的结束性转变，并重点讨论了中国购买大量美国产品和
服务的承诺。我们留意到，双方的声明并未有提及下次磋商的日期，亦没有可以
实时落实的具体措施。中美贸易战休战期只余下大约一个半月的时间，我们判断
中美双方都虽要作出更多的妥协才可以避免贸易战扩大，中美两国在限期前(3
月 2 日)可能达成阶段性协议，需要更多的时间才可以完全解决纠纷。中国副总
理刘鹤计划在 1月 30日至 31 日到访美国，很可能会进行下一轮贸易谈判，详细
情况需等待中美政府的正式公告。 

 

我们维持推恒生指数荐评级 

我们维持推荐评级，并维持恒生指数 12 个月合理价为 30,800-32,600，相等于
2019 年市场一致预期市盈率 11.7 倍-12.4 倍。恒生指数过去 5 年平均市盈率
11.5 倍，标准偏差为正负 1.4 倍。 

 

风险：1)资金流向风险，2）市场监管风险， 3) 宏观经济波动风险 
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指数表现 

 

 

 
% 1m 6m 12m 

恒生指数 2.8 -5.9 -14.4 

恒生国企指数 1.5 -2.3 -15.8 

AH 股溢价指数 -0.7 -2.2 -9.4 

资料来源：彭博 
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合格境外机构投资者(QFII)额度增加一倍 
1 月 14 日，中国国家外汇管理局在纲站发布，经国务院批准，QFII 总额度由

1500 亿美元增加至 3000 亿美元，以满足境外投资者扩大对中国资本市场的投资

需求。彭博的数据显示，中国 A股市场于 1 月 14日的总市值为 56,090亿美元。

此次新增的 QFII总额度相等于 A股市场总市值的 2.7%。 

 

上一次增加 QFII 总额度，要追溯到五年半前(2013 年 7 月，见图 1)，当时 QFII

总额度从 800 亿美元提高到 1500 亿美元。我们认为，这次 QFII增额，是要配合

MSCI 指数权重调整。MSCI 明晟于去年 9 月宣布，考虑将中国 A 股纳入因子由 5%

提升至 20%，预计有关决定最快可于 2019 年 2 月底的季度检讨宣布，并于 2019

年 5 月及 8月分两阶段实施。 
 

图1：QFII政策变化 

日期 重要事件 QFII 总额度(人民币) 

2002年 11月 5日 中国发布《合格境外机构投资者境内证券投资管理暂行办法》   

2003年 7月 9日 QFII投资者第一次在中国 A股市场进行交易 40 亿元 

2005年 7月 11日 第一次扩大 QFII总额度 100亿元 

2007年 12月 10 日 第二次扩大 QFII总额度 300亿元 

2012年 4月 3日 第三次扩大 QFII总额度 800亿元 

2012年 7月 27日 修改 QFII 投资持股比例限制，由 20%放宽至 30%   

2013年 7月 12日 第四次扩大 QFII总额度 1500亿元 

2018年 6月 10日 取消了 QFII 每月资金汇出不超过上年末境内总资产 20%的限制   

2019年 1月 14日 第五次扩大 QFII总额度 3000亿元 
资料来源：中国国家外汇管理局，中国证监会，综合新闻媒体报导 

 

截至 2018 年 12 月 29 日，通过 QFII 的投资额为 1011 亿元美元，总额度使用率

为 67%(见图 2)。MSCI 明晟估计，若果落实将 A 股纳入因子由 5%提升至 20%，可

能会吸引逾 800亿美元海外资金流入 A 股市场。外资流入 A 股市场的主要渠道有

QFII、RQFII及沪深股通，其中只有 QFII直接用美元结算，适合新投进中国市场

的海外资金，而 RQFII 及沪深股通需要海外投资者先将资金兑换人民币，较适合

其他已停迫在境内外人民币资金池的资金。我们认为中国国家外汇管理局是未雨

绸缪，预防 MSCI权重调整可能令 QFII总额度使用率飙升至 100%。 
 

图2：QFII投资额及总额度使用率 

 

资料来源：WIND，中国国家外汇管理局，平安证券 



2019 年 1 月 15 日（星期二） 

3 
 

 

翻查过去 4 次宣布扩大 QFII 总额度后中国股市的表现，上证综指、深证成指和

沪深 300都在全部 4次宣布扩大 QFII总额度后的 1个月录得上升(见图 3-6)。 

 

图3：上证综指 

 

资料来源：WIND，平安证券 
 

图4：深证成指 

 

资料来源：WIND，平安证券 
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图5：沪深300 

 

资料来源：WIND，平安证券 
 

图6：上证综指、深证成指、沪深300于扩大QFII总额度后的1个月、3个月和6个月表现 

    1 个月     3 个月     6 个月   

  上证指数 深证成指 沪深 300 上证指数 深证成指 沪深 300 上证指数 深证成指 沪深 300 

第一次扩大 18.1% 18.0% 15.8% 16.9% 8.9% 11.6% 27.4% 14.8% 18.1% 

第二次扩大 1.0% 10.8% 10.5% -25.1% -13.1% -13.7% -40.8% -37.0% -37.5% 

第三次扩大 6.1% 7.8% 7.1% -2.5% -1.0% -1.8% -8.9% -12.0% -9.7% 

第四次扩大 0.9% 4.3% 3.4% 7.1% 9.3% 8.7% -2.0% -5.5% -3.6% 
资料来源：WIND，平安证券 
 

我们认为 1月 14日公布的第五次扩大 QFII总额度，能够对中国股市产生短期的

上升助力。除了直接在中国国内交易所内买卖指数产品或主要指数成份股外，投

资者亦可以透过在香港上市的交易所买卖基金，追踪相关股票指数或 A 股的表现。

相对于直接进入中国股市，投资于香港上市的交易所买卖基金的特色是可以以港

元结算，这让人民币以外的资金能更灵活参与 A股市场。我们挑选了 4 只流动性

较高，追踪中国股票指数及以港元结算的交易所买卖基金供投资者参考(見图 7)。 
 

图7：于香港上市，追踪中国股票指数的交易所买卖基金 

基金名称 股票代码 追踪指数 

5 天平均 

每日成交 

(百万港元) 

基金总市值 

(亿港元) 

1 月 15日 

收市价 

(港元) 

资产净值 

溢价/折让 
支出比率 

南方 A50 2822.HK 富时中国 A50指数 512.43 184.9    12.10  -0.17% 1.08% 

安硕 A50 2823.HK 富时中国 A50指数 394.75 245.4    12.04  -0.08% 0.99% 

华夏沪深 300 3188.HK 沪深 300指数 332.89 136.4    37.10  0.27% 0.83% 

安硕中国 ETF 2801.HK MSCI 中国指数 6.24 29.7    23.30  -0.09% 0.61% 
资料来源：彭博，平安证券 
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中美贸易谈判进展 
双方同意继续保持密切联系 

中美双方在 1月 7 日至 9日，一连三天在北京进行贸易经贸问题副部级磋商。外

界期待这次会谈能够取得实质进展，并公布详细的磋商结果，然而中国商务部及

美国贸易代表处只于 1 月 10 日发布简单的声明。中国商务部表示，「双方积极

落实两国元首重要共识，就共同关注的贸易问题和结构性问题进行了广泛、深入、

细致的交流，增进了相互理解，为解决彼此关切问题奠定了基础。双方同意继续

保持密切联系。」美国贸易代表处表示，双方探论了美国要求中国在商业和知识

保障问题上需要作出的结束性转变，并重点讨论了中国购买大量美国产品和服务

的承诺。我们留意到，双方的声明并未有提及下次磋商的日期，亦没有可以实时

落实的具体措施。中美贸易战休战期只余下大约一个半月的时间，我们判断中美

双方都虽要作出更多的妥协才可以避免贸易战扩大，中美两国在限期前(3月 2日)

可能达成阶段性协议，需要更多的时间才可以完全解决纠纷。中国副总理刘鹤计

划在 1月 30日至 31 日到访美国，很可能会进行下一轮贸易谈判，详细情况需等

待中美政府的正式公告。 

 

香港恒生指数于 1月 9日收报 26,462.32点，比 11月 30 日中美达成贸易战休战

90天前轻微下跌 0.2%，但在中美贸易磋商期间(1月 7日至 9日)累计上升 3.3%。

美国标普 500 指数于 1 月 9 日收报 2,584.96 点，比 11 月 30 日中美达成贸易战

休战 90天前下跌 6.3%，但在中美贸易磋商期间累计上升 2.1%。 

 

中美贸易战摘要 

中美贸易战自 2017年 9月美国对中国发起「301调查」开始发酵，虽然中美政府

在 2018 年 5 月发表不打贸易战的声明，但是局势发展急转直下，中美双方多次

扩大关税清单。美国已经落实向总共 2,500 亿美元中国商品加征关税，包括向

500亿美元商品征收 25%的关税及向 2,000亿美元商品征收 10%的关税。中国的反

击包括向 1,100亿美元美国商品加征关税，及曾经暂停进口美国农产品。去年 12

月 1 日(美国时间)，中美两国元首于 G20 峰会后会议达成共识，两国寻求在 90

天内(美国时间 3月 2日前)化解中美贸易争议，美国暂缓将 2,000 亿美元中国货

品的关税由 10%上调至 25%的计划。美国要求中国更大开放本土市场，并停止强

制转让外国技术的行为，同时美国亦公开抨击中国的《中国制造 2025》计划。

综合各方的评论，一般相信美国发动贸易战的目标是要阻挠中国在未来挑战美国

在高端科技上的领导地位。 

 

对中美两国经济的影响 

中美贸易战对中美两国的经济产生直接及间接的冲击。关税所产生的直接冲击比

较轻微，美国已落实的中国商品关税每年税款约 325 亿美元，占中国 GDP 不到

0.3%。另一方面，对经济的间接冲击却不能轻视。中美关系及贸易政策改变，会

影响商业投资决定和消费行为，例如日本索尼公司(Sony)表示若果中美贸易战恶

化，会考虑将部份中国生产线迁移到其他国家，美国苹果公司(Apple)于今年 1

月 3 日下调本季的销售预测，公司管理层归咎于其手机在中国的销售额大幅下滑。

去年 10 月，中国国务院常务会议明确要求进一步减少资本市场准入限制，2019

年 3 月底前全面清理取消外商投资准入负面清单外对外资设置的准入限制，实现

内外资准入标准一致。我们认为，放宽外资准入会对在国内技术较落后的板块做

成冲击，外资有机会淘汰长期受准入限制保护的内地企业。 
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图8：中国GDP增长 

 
资料来源：WIND，平安证券 

 

图9：美国GDP增长 

 
资料来源：WIND，平安证券 

 

图10：中国经季度调整后当月出口额同比增长 

 
资料来源：WIND，平安证券 

 

图11：中国经季度调整后当月进口额同比增长 

 
资料来源：WIND，平安证券 

 

图12：中国对美国出口金额累计十二个月同比增长 

 
资料来源：WIND，平安证券 

 

图13：中国对美国进口金额累计十二个月同比增长 

 
资料来源：WIND，平安证券 
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我们维持推恒生指数荐评级 

我们维持推荐评级，并维持恒生指数 12个月合理价为 30,800-32,600，相等于

2019年市场一致预期市盈率 11.7 倍-12.4倍。恒生指数过去 5年平均市盈率

11.5倍，标准偏差为正负 1.4 倍。 

 

图14：过去5年恒生指数市盈率 

 

资料来源：彭博 
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风险 

市场风险 
1）资金流向风险 

香港属于外向型经济体系，资金自由出入。作为中国企业对外集资的桥头堡，大量境外游资聚集在香港投资市

场。资金流向可能引起市场大幅波动。 

 

2）市场监管风险 

在香港上市的中国企业受香港证监会和香港交易所监管，但香港的法律并不能规范中国企业在国内的行为，香

港执法单位亦不能跨境搜证，风险监察存在灰色地带。 

 

3）宏观经济波动风险 

宏观经济风险具备潜在性、隐藏性和累积性三个特征，经济的波动将直接对社会的生产生活和物价水平造成影

响，可能会给公司带来利润损失。 

 

 

投资评级定义 

行业投资评级 定义 

推荐 预期行业整体表现在未来 12 个月优于市场 

中性 预期行业整体表现在未来 12 个月与市场一致 

回避 预期行业整体表现在未来 12 个月逊于市场 
 

公司投资评级 定义 

买入 预期股价在未来 12 个月上升 15%以上 

中性 预期股价在未来 12 个月上升或下跌 15%或以内 

卖出 预期股价在未来 12 个月下跌 15%以上 
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免责条款 

本报告由平安证券有限公司(“平安证券”)提供并仅供参考。本报告的信息来源于平安证券认为可靠的公开资料，但

我司对这些信息的准确性、有效性和完整性均不作任何保证。平安证券可随时更改报告中的内容、意见和估计等，且

并不承诺提供任何有关变更的通知。平安证券、其关联机构、其集团成员及其雇员(“平安集团”)对使用本报告及其

内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。投资涉及风险。敬请投资者注意，证券及投资的价值可升亦可跌，过往

的表现不一定可以预示日后的表现。海外投资附带一般与本港市场投资并不相关的其他风险，包括（但不限于）汇率、

外国法例及规例出现不利变动。本文件并非，亦无意总览本文件所述证券或投资牵涉的任何或所有风险。于作出任何

投资决定前，敬请投资者细阅及了解有关该等证券或投资的所有发售文件，以及其中所载的风险披露声明及风险警告。

投资者须按照自己的判断决定是否使用本报告所载的内容和信息并自行承担相关的风险，且投资者应按其本身的投资

目标及财务状况而非本报告作出自己的投资决策。  

 

平安集团之财务权益及商务关系 

平安集团有可能拥有与报告中论述的上市法团有关的财务权益，亦有可能为或将会为本报告所述任何证券进行庄家活

动。平安集团随时有可能担任或曾担任本报告中所述的上市法团的高级人员，还可能为这些公司提供或争取提供投资

银行业务服务。本报告版权归平安证券所有，未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制和刊登。 

 

平安证券现持有香港证券及期货事务监察委员会（SFC）所发的营业牌照，并由SFC按照《证券及期货条例》进行监管。
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