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党的十八大以来，中国资本市场走过关键
十年。这十年，我国资本市场在改革开放中持
续发展，呈现出开放速度加快、开放力度加大、
开放范围扩大的特点。

十年来，高水平制度型开放稳步推进，利用
外资取得重要成果，我国资本市场的国际吸引
力和竞争力明显增强。具体来看，合格境外机
构投资者（QFII）迅速发展，A股纳入国际知名指
数比重不断提升，机构外资股比全面放开，沪深
港通、沪伦通启动，北向资金连续 8年净流入A
股，债券市场亦成为全球跨境债券投资的重要
目的地。种种迹象表明，伴随着我国经济进入
高质量发展阶段，外资持续流入中国资本市场
的趋势不断强化。

外资配置中国资产不断加码

过去的十年，我国稳步扩大金融开放，外资
对中国资产青睐有加，不仅加速布局证券业，对
银行业和保险业的配置也在不断加码。

十年来，中国基本建立准入前国民待遇加
负面清单管理制度，彻底取消银行、证券、基金、
期货、人身险领域外资股比限制，推进跨境证券
市场的互联互通，启动沪深港通、沪伦通、债券
通，完善合格机构投资者制度……一系列重大
举措落地落实，兑现了扩大金融开放的承诺。

证券业对外开放步伐坚定。2012年 10月
份，第二次修订的《外资参股证券公司设立规
则》首次放宽外资参股比例限制要求。2018年4
月份，《外商投资证券公司管理办法》首次允许
外资持股比例最高可达 51%。2019年 7月份，

《关于进一步扩大金融业对外开放的有关举措》
推出十一条金融业对外开放措施。2020年4月
1日起，证监会正式取消证券公司外资股比限
制，这意味着境外机构可以在中国境内设立独
资证券公司，截至2021年底，已有9家外资控股
券商在华顺利展业。

银行业和保险业推出 50余项开放政策，国
际金融机构更加积极、深入参与中国金融市场
发展。2021年，在华外资银行资本和资产均较
十年前增长超过 50%，在华外资保险公司资本
十年间增长1.3倍，资产增长6倍。

2017年7月份债券通开通以来，境外投资者
多渠道投资中国债券。经过多年发展，我国债券
市场已经逐渐成为全球跨境债券投资的重要目
的地。统计显示，2021年年末，中国吸收跨境债
券投资规模接近 8200亿美元，占新兴经济体整
个吸收外部债券投资的比例约为三分之一。

国家外汇管理局有关负责人日前表示，目
前我国债券市场总规模 21万亿美元，外资在中
国债券市场中占比在3%左右。长期来看，外资
仍会稳步增持人民币债券。

多重因素吸引外资持续流入

这十年，中国资产对外资吸引力不断增强，
外资持续流入A股市场。受访业内人士普遍认
为，这主要源于宏观经济基本面、政策面、上市
公司基本面等多重因素的共同推动。

中国经济实力跃上新台阶。6月 28日，国
家发改委副主任赵辰昕在“中国这十年”系列主
题新闻发布会上介绍，这十年，中国经济在转向
高质量发展的进程中，不断创新和完善宏观调
控，经济发展既保持了量的合理增长，也实现了
质的稳步提升。经济总量由2012年的53.9万亿
元上升到2021年的114.4万亿元，占世界经济比
重从11.3%上升到超过18%，人均国内生产总值
从6300美元上升到超过1.2万美元。

“中国经济基本面是我国资本市场吸引外
资的底气，正是因为中国宏观经济的出色表现
和强劲发展态势，才让外资对我国资本市场持
续保持热情。这是一个正反馈的过程，中国经
济底色强劲吸引了外资，而外资的进入进一步
推动中国经济发展，相辅相成，相互强化。”浙江
大学国际联合商学院数字经济与金融创新研究
中心联席主任、研究员盘和林在接受《证券日
报》记者采访时表示。

“中国经济具有强大的韧性，当前仍处于稳

定增长的阶段。如 2021年我国经济增长高达
8.1%，高于世界平均水平，也大幅高于发达国家
水平。”粤开证券研究院首席策略分析师陈梦洁
对《证券日报》记者表示，当前国内经济正处于
转型期，在顶层产业政策指导下，产业升级具有
较强的持续性和确定性。此外，凭借国内巨大
的消费市场和较为完善的产业配套基础设施，
未来有望继续涌现一批高成长企业，对外资的
吸引力将不断增强。

人民币汇率在合理均衡水平上保持基本稳
定。人民币国际化水平的不断提高，也有助于
提升人民币资产对全球资金的吸引力。“对外资
而言，汇率保持基本稳定一方面可以减少潜在
汇率风险，另一方面有助于降低成本。近年来
人民币国际化水平进一步提升，避险属性增强，
增加了外资投资人民币资产的信心。”川财证
券首席经济学家、研究所所长陈雳对《证券日
报》记者表示。

中国资本市场对外开放的大道越来越畅
通。这十年，中国资本市场不断进行制度改革，
长期资金“愿意来、留得住”的市场环境逐步形
成，外资进入也变得更加高效。央行 8月 10日
发布的2022年第二季度中国货币政策执行报告
提出，央行将和各金融管理部门一道，将继续坚
定不移推动中国金融改革开放，进一步简化境
外投资者进入中国市场投资的程序，丰富可投
资的资产种类，为境外投资者和国际机构投资
中国市场创造更便利的环境。

A股上市公司盈利能力不断提升。这十年，
在中国经济持续增长过程中，作为中国经济发
展的中坚力量，上市公司盈利能力不断增强。
东方财富Choice数据显示，截至今年 7月末，A
股上市公司合计有4844家，其中有3508家上市
公司 2021年业绩与 2012年业绩有可比性。这
3508家公司 2012年合计实现归母净利润 2.17
万亿元，2021年合计实现归母净利润 4.49万亿
元，比十年前成倍增长。

QFII持有A股数量十年增逾4倍

一组组数据，成为这十年中国资本市场开
放取得显著成效、形成良好格局的生动写照。

合格境外机构投资者（QFII）得到迅速发
展。截至2022年7月末，已有逾700家机构获批
QFII资格，较2012年增长近4倍；QFII持股数量
和市值分别增长逾4倍、逾2倍。

合格境外机构投资者管理制度持续优化。
2012年 7月份，证监会发布《关于实施〈合格境
外机构投资者境内证券投资管理办法〉有关问

题的规定》，修改了QFII投资范围，并将

其持股比例限制由 20%放宽至 30%。2016年 9
月份，证监会取消QFII和RQFII股票投资比例
限制，取消股票配置不低于 50%的要求，允许
QFII灵活对股票债券等资产进行配置。2019年
9月份，国家外汇管理局决定取消合格境外机构
投资者 (QFII)和人民币合格境外机构投资者
(RQFII)投资额度限制。2020年9月份，证监会、
央行、国家外汇管理局发布《合格境外机构投资
者和人民币合格境外机构投资者境内证券期货
投资管理办法》，QFII、RQFII资格和制度规则合
二为一，进一步降低了QFII和RQFII投资准入
门槛，稳步有序扩大了外资的投资范围。

记者观察到，2020年第四季度开始，QFII机
构数量显著增加。中国证监会的数据显示，
2020年第四季度有48家机构获批QFII资格，是
2020年前三季度获批QFII数量总和的近 2倍，
占 2020年全年获批QFII总量的 68%；2021年 1
月份至9月份，获批QFII数量达95家，已经超过
2020年全年，截至 2021年年末，全年获批QFII
数量达119家，创下历史新高。

QFII持有A股的规模出现显著增长。东方
财富 Choice 数据显示，2012 年年末，QFII 持有
174只A股，合计持股市值为 814.10亿元：2021
年年末，QFII持有 954只A股，合计持股市值为
2840.08亿元，较2012年年末持股数量和持股市
值分别增长448.28%、248.86%。

QFII投资结构也悄然发生变化。从QFII持
股行业来看，2012年年末，银行、家用电器、食品
饮料、建筑装饰、房地产等五行业持股市值居
前，分别为 505.01亿元、70.62亿元、53.88亿元、
27.39亿元、21.20亿元；2022年一季度末，银行、
电力设备、电子、医药生物、建筑材料等五行业
持股市值居前，分别为 674.17 亿元、488.94 亿
元、182.27亿元、170.08亿元、123.73亿元，均超
百亿元。可见，外资在坚守银行股作为底仓布
局的同时，已悄然从家用电器、食品饮料等传统
产业转向了医药、科技等成长股。

受访业内人士普遍认为，机构投资偏好的变
化，折射了这十年中国产业迭代升级的新趋势。

互联互通共享中国市场机遇

作为互联互通机制下的一个重要投资渠
道，沪港通和深港通为加强境内外资本的流动
发挥了巨大的作用，也为境外投资者参与中国
资本市场提供了操作便利和低成本的跨境资产
配置通道。

2014年11月17日，沪港通作为内地与香港
互联互通机制下的第一座“桥”正式通车。2016
年12月5日，深港通正式开通，由此实现了港交
所、上交所和深交所的互联互通。2022年7月4
日，ETF纳入内地与香港股票市场交易互联互
通机制正式开通，中国资本市场在法制化、市场
化和国际化方向上又迈出了坚实一步。

沪深股通开通以来，北向资金持续买入A
股。截至 2022年 7月末，沪深股通为A股市场
带来 1.69万亿元的净流入。总体来看，北向资
金在过去8个年度均呈净流入态势，今年以来截
至7月末，北向资金净流入507.30亿元。

沪股通方面，自开通以来截至 2022年 7月
末，共有267只个股现身沪股通的前十大成交活
跃股榜单，有169只活跃股期间处于净买入状态，

期 间 获 北 向 资 金 合 计 净 买 入
3344.60亿元。

行业方面，上述267只活跃股涉及31个申万
一级行业，有 23个行业期间实现北向资金净流
入，其中，银行、非银金融、电力设备、食品饮料等
四行业期间北向资金净买入均超200亿元，这四
行业期间北向资金合计净买入1968.07亿元。

深股通方面，自开通以来截至 2022年 7月
末，共有201只个股现身深股通的前十大成交活
跃股榜单，有 140只活跃股期间处于净买入状
态，期间获北向资金合计净买入3968.80亿元。

行业方面，上述 201只活跃股涉及 30个申
万一级行业，有 23个行业期间实现北向资金净
流入，其中，家用电器、电力设备、电子、非银金
融、银行等五行业期间北向资金净买入均超200
亿元，这五行业期间北向资金合计净买入
2654.46亿元。

互联互通机制的推进与A股相继纳入MS⁃
CI、富时罗素全球指数、标普道琼斯指数，可以
说，一个是建立“硬件”通道，一个是在“软件”上
让境内资本市场与国际市场接轨，对中国资本
市场开放以及人民币国际化均发

挥了重要作用。
2018年6月1日，A股被正式纳入摩根士丹

利资本国际公司（MSCI）相关指数，市场将这一
历史事件称为“A股入摩”。这是A股市场国际
化的重要一步。

2019年 6月 21日，A股纳入富时罗素全球
指数；2019年 9月 8日凌晨，标普道琼斯指数纳
入A股名单正式公布。至此，三大国际指数公
司MSCI、富时罗素、标普道琼斯全部纳入A股，
这是中国资本市场对外开放又一具有重要意义
的里程碑事件。这也充分体现了国际投资界对
中国经济长期向好和资本市场改革开放的支持
与信任。

潮平两岸阔，风正一帆悬。中国资本市场
在开放中成长，也必将在扩大开放中进一步壮
大。在中国经济高质量发展，资本市场高水平
制度型开放稳步推进的新征程上，中国资产的
全球吸引力势必越来越强，外资增配中国资产
的大潮势必愈加澎湃。

QFII获批数量十年增近4倍 中国资产全球吸引力与日俱增
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自 2003年 7月 9日瑞银投下QFII第一
单，买入宝钢股份、上港集箱、外运发展和中
兴通讯等4只A股后，QFII不断加码A股，投
资标的领域也伴随中国经济转型升级不断
拓展。

东方财富 Choice 数据显示，截至 2022
年一季度末，有 766只A股获QFII持仓，其
中，南京银行、宁波银行、海螺水泥、深圳机
场、格力电器、山东海化、华润三九等7只个
股获QFII连续10年持有。

“QFII秉承价值投资理念，一直以来以
基本面分析为基础进行投资，尤其是这十年
不断加大A股配置，表明了对中国经济的乐
观态度。”金鼎资产董事长龙灏在接受《证券
日报》记者采访时表示，从连续十年持仓的7
只个股来看，主要集中在金融、制造业、基础
建设与消费板块，且为细分行业的龙头企
业，成长确定性较高。

《证券日报》记者梳理发现，自 2012年
至 2021年，QFII连续 10年坚守的这 7家公
司具有三大特征：

一是公司业绩长期稳定增长，盈利能
力较强。上述 7家公司中，有 5家公司十年
归母净利润复合增长率均超 10%，其中，宁
波银行、南京银行、格力电器等 3家公司十
年 归 母 净 利 润 复 合 增 长 率 分 别 达 到
19.64%、17.31%、15.98%；宁波银行、南京银
行等 2家公司每年归母净利润均实现同比
增长。

二是净资产收益率普遍较高。格力电
器、海螺水泥、宁波银行、南京银行、华润三

九等 5家公司这十年每年净资产收益率均
超10%，展现出较强的获利能力。

第三，股息率较高。宁波银行、海螺水
泥、华润三九等 3 家公司分红次数均为 10
次，南京银行、格力电器等 2家公司均为 9
次，深圳机场分红次数为 8次，山东海化为
4 次。格力电器分红金额最高，达 955.31
亿元，海螺水泥、南京银行、宁波银行等 3
家公司分红金额也均超百亿元。南京银
行、海螺水泥、格力电器、山东海化等 4 家
公司 2021 年股息率超过银行一年定存利
率（1.75%）。

QFII通过长期投资不同行业的龙头企
业，充分享受企业长期成长的收益，分享了
中国经济持续增长的成果。从其连续十年
坚守的 7只个股来看，总体涨幅十分可观，
其中，有 6只个股累计涨幅超 100%，展现出
中国资产的独特“魅力”。统计数据显示，
2012年至 2021年，南京银行期间股价累计
上涨 1125.67%，宁波银行、海螺水泥期间股
价累计上涨分别达 921.06%、916.62%，格力
电器期间股价累计上涨 735.91%，华润三九
和 深 圳 机 场 期 间 股 价 累 计 上 涨 分 别 为
143.84%和105.21%。

QFII投资A股印迹：
连续十年坚守7家公司


