
QDII基金站上C位 精细化投研能力待提升

本报记者 王宇露 葛瑶

QDII基金的火“烧” 了快一年。今年上半年有投资者喊出“定投纳指” 的口号，下半年市场追逐

的热点又转移到了日本、印度。 火热之处，风险往往也随之集聚：在港股以外的QDII权益市场中，被

动指数型QDII产品仍是主流，表现依赖于市场指数的涨跌；同时QDII基金面临汇率波动、额度限制

等多重挑战。

业内人士认为，虽然境内投资管理人在管理主动型QDII基金时具有一定困难，但QDII基金经

理正努力实现主动投资更精细化，集中有限的投研力量精细化研究投资市场，从而获取收益。此外，

站在客户的角度来看，QDII基金波动比较大，投资者需要在充分了解后进行投资。

业绩表现亮眼

今年以来， 火热的海外市场吸引了不少投资者的目光，QDII基金业绩表现亮眼， 成为市场热

点。 Wind数据显示，截至12月22日，2023年有64只QDII基金（A、C份额合并计算，剔除ETF联接基

金）公告成立，目前市场共有276只QDII基金。 根据2023年三季度基金报告，QDII基金规模合计超

3482亿元。 此外，多家基金公司仍在积极上报新的QDII产品，等待审批；同时，证监会网站信息显

示，目前，安信基金、诺德基金、睿远基金等公司正在积极申请QDII业务资格。

在上述276只海外投资基金中，129只基金近一年收益率为正，占比近五成。 今年以来，截至12

月21日，排名靠前的广发全球精选人民币收益率高达65%，华夏纳斯达克100ETF、华夏全球科技先

锋人民币收益均超过50%。

博时基金指数与量化投资部基金经理万琼表示， 首先，QDII基金热潮本质上是市场需求推动

的。 近年来随着投资者越来越成熟和专业，对QDII基金的认知更加清晰，他们也都了解到QDII基金

是一类比较成熟的产品，愿意增加一部分仓位。 其次，是投资者资产多样化配置需求的显现。 例如，

对原油等各类大类资产，以及对境外不同国家（美国、日本、德国等）资产的投资需求。此外，近年来

A股、港股波动较大，其他国家的市场表现往往和A股、港股的相关性较低，适合进行一定的投资来

分散风险。

QDII产品设计的初衷是为了给国内投资者更多元化的投资标的，但火热之处，风险往往也随之

集聚。 华夏基金国际投资部董事总经理郑鹏提示， 境外市场特别是新兴市场具有波动性较高的特

征，叠加外汇波动，因此QDII基金波动比较大，投资者需要在充分了解后进行投资。“这两年的美债

就是典型的例子。 美债波动远远大于国内的债券市场，过去两年美债向下波动，QDII基金的客户体

验非常不好。 虽然今年向上波动，但过往的下跌也是不能忽略的。 ” 郑鹏说。 万琼表示，QDII产品投

资绩效将受到不同国家或地区的金融市场和总体经济趋势的影响， 而且适用的法律法规可能会与

国内证券市场有诸多不同，因此，QDII产品适用于风险投资能力较高的投资者。

天相投顾基金评价中心认为，QDII制度对分散居民投资、强化外汇管理对冲人民币汇率风险都

具有重要意义，应对问题、谨慎投资比提高门槛更有意义。在当前个人外汇监管框架下，境内个人缺

乏适当、 合法的境外投资路径， 容易出现个人外汇管理规定的外汇额度被变相用于境外投资的情

形，产生法律合规问题。 目前，QDII基金是投资者投资境外市场最主要的途径之一，如果提高门槛

会为大量投资者带来不便。

主动投资能力存疑

QDII基金近年来数量增多，规模不断扩大，在港股以外的QDII权益市场中，被动指数型QDII产

品仍是主流，其表现十分依赖市场指数的涨跌，一定程度上是靠天吃饭。按天相基金分类，目前海外

股票基金中，海外主动管理股票基金不足三成，2023年新发海外投资基金中，近八成仍为被动指数

基金。

即便是主动型QDII基金，其持仓内容也大同小异。 根据目前的数据显示，QDII基金主要投资地

区为香港与美国。 美股方面，近年来QDII基金的重仓股基本为以拼多多、阿里巴巴、哔哩哔哩为代

表的中概股，以及以苹果、微软、亚马逊、英伟达为代表的传统美股科技股，甚至一些QDII基金除中

概股以外很少投资于其他美股，也反映出主动型QDII基金对境外市场投资研究能力不足。

天相投顾基金评价中心表示，QDII基金投资于境外市场， 境内投资管理人在管理主动型QDII

基金时具有相当的困难，对于境外市场的了解不足，对境外公司的深度研究、实地调研等方面并无

优势，信息来源渠道少、信息相对国内市场更为匮乏。

在成熟市场投资，国内团队有着其他劣势。 郑鹏坦言：“一是境外市场短期的关注点、资金的情

绪，这些软性的信息比较难掌握。二是国内团队对个股研究的投入产出比较低。比如在A股，我们可

以比较容易判断某只股票的价格是被误杀了，应该再涨20%才合理。 但是在美股这种高效市场，做

出这样的判断并不容易，尤其国内很多资金属性较为保守。 ”

不过，多位基金经理认为，通过指数化的产品去布局境外市场是一个很好的思路。万琼指出，以

美国的基金市场为例，指数化投资快速增长，其背后的一个重要原因是，许多主动型基金经理都很

难跑赢业绩比较基准。例如，标普道琼斯指数公司每半年会在全球发布标普指数与主动型基金业绩

比较。 数据显示，2023年上半年，60%的美国大盘主动型基金经理跑输标普500指数；94%的基金经

理在过去20年跑输指数。

被动型QDII基金盛行，但并不意味着基金公司没有发挥空间。天弘基金国际业务部负责人刘冬

表示，像美国这样的成熟市场，无论是身处中国的投资者或者是美股市场上的其他投资者，都难以

具有显著获得阿尔法的能力。因此，做好全球化投资，最重要的是在构建产品线的时候，找到好的贝

塔。

他介绍，天弘基金境外产品的布局，主要从全球的国别比较优势出发。 比如说俄罗斯和沙特这

样的国家，经济主要和能源中的石油、天然气相关；而日本市场主要的竞争优势是精密制造、医药行

业等。 在理解了不同国家的资源禀赋后，再从中挑选出值得投资的国家。 他会从一个长期维度把资

产分为配置资产和交易资产，有些境外资产有长期配置价值，比如说美国的股票和债券；也有些境

外资产只有一定时期的交易价值，并不能长期持有。 他说：“我们要求每一个基金经理对所管理的

市场都做到紧密跟踪， 市场的涨跌、 现阶段的投资价值等， 都要比较了解， 而不是单纯的被动投

资。 ”

郑鹏称，从成熟市场的经验来看，做指数产品存活下来的只有头部公司，因此主动管理型产品

将来仍有一定成长空间。 他和团队目前正在努力的方向是主动管理型QDII基金，希望根据资金属

性，从配置端帮投资者解决投多少美股、多少美债的问题，提供回撤相对更低，区别于被动产品的

QDII基金。

目前， 为解决对境外市场投研能力不足的问题， 多家QDII基金管理机构聘请境外投资经验丰

富、能力优秀的境外投顾人员为QDII基金的投资顾问，为QDII基金投资提供建议与指导。 例如，根

据交银环球基金2023年第三季度报告， 该基金聘请施罗德投资管理有限公司的Simon� Webber为

境外投资顾问。据悉，Simon� Webber是施罗德集团多区域（全球及国际）股票投资主管、全球和国

际股票基金经理、全球气候变化股票基金经理。

此外，QDII基金涉及的境外投资市场越来越广、目标的主题行业越来越多，QDII基金正努力实

现主动投资更精细化，集中有限的投研力量精细化研究投资市场，从而获取收益。

面临多重挑战

远隔重洋，除了主动投资能力上的劣势，投资境外的QDII团队还面临着其他不同的困难。

首先，当地监管政策是最主要的影响因素之一。 “比如越南和印度等新兴市场，在信息披露方

面存在不规范的地方，因此会有信息不对称等问题。成熟市场的信息披露监管和公平交易监管则非

常严格，美股上市公司的会议纪要甚至都是公开的。 ” 郑鹏说。天弘基金也表示，比如离岸越南基金

会受到外资持股比例上限约束，无法完全复制主要市场指数。

其次，汇率风险突出。 QDII基金经常表现为在人民币贬值背景下资金大量涌入，如何应对汇率

风险是基金管理人需要认真考虑的问题。 一位基金经理表示：“在人民币明显上行时，便需要进行

外汇对冲，尽量降低人民币升值对基金收益率的影响。 比如2020年前后如果不做对冲的话，QDII基

金的收益率是非常差的。 ”

再次，QDII产品面临着外汇限额的流动性问题。 近两周，被印度市场带火的工银瑞信印度市场

基金（LOF）连续发布限购公告，目前该基金人民币份额的申购上限仅为100元，美元份额则限购15

美元。 工银瑞信基金此前表示，限购的主要原因为QDII额度限制。

天相投顾基金评价中心指出，QDII基金流动性风险经常由外汇限额导致， 我国采取外汇配额

制，基金公司所获配的外汇额度在一定时期内都是固定的，如果QDII基金申购踊跃，导致外汇额度

被耗尽，那么投资者想要再新增申购，只能等别人赎回腾出额度。 近来有部分QDII基金由于大量资

金的涌入额度不足而暂停申购。 尽管证监会近年来已经逐步增加QDII额度审批，截至2023年11月

底，已批准总计1655.19亿美元，但当大量资金涌入时，仍存在问题。 另外，由于涉及换汇等问题，

QDII基金申赎效率明显低于其他基金，因此，流动性风险是投资者必须考虑的问题。

此外，QDII基金的表现高度依赖主要投资的境外市场的表现。 业内人士表示，今年的美股市场

表现强劲，很多主要投资于美股市场的QDII基金业绩非常亮眼，但境外市场存在很大不确定性，政

策变动也不可避免，风险相对较高，如何在目标市场表现不佳时取得良好业绩是一大挑战。
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业绩表现亮眼

今年以来，火热的海外市场吸引了不少投

资者的目光，QDII基金业绩表现亮眼， 成为市

场热点。 Wind数据显示，截至12月22日，2023

年有64只QDII基金（A、C份额合并计算，剔除

ETF联接基金） 公告成立， 目前市场共有276

只QDII基金。 根据2023年三季度基金报告，

QDII基金规模合计超3482亿元。 此外，多家基

金公司仍在积极上报新的QDII产品， 等待审

批；同时，证监会网站信息显示，目前，安信基

金、诺德基金、睿远基金等公司正在积极申请

QDII业务资格。

在上述276只海外投资基金中，129只基金

近一年收益率为正，占比近五成。 今年以来，截

至12月21日， 排名靠前的广发全球精选人民币

收益率高达65%，华夏纳斯达克100ETF、华夏

全球科技先锋人民币收益均超过50%。

博时基金指数与量化投资部基金经理万琼

表示，首先，QDII基金热潮本质上是市场需求推

动的。近年来随着投资者越来越成熟和专业，对

QDII基金的认知更加清晰， 他们也都了解到

QDII基金是一类比较成熟的产品， 愿意增加一

部分仓位。其次，是投资者资产多样化配置需求

的显现。 例如，对原油等各类大类资产，以及对

境外不同国家（美国、日本、德国等）资产的投

资需求。 此外，近年来A股、港股波动较大，其他

国家的市场表现往往和A股、 港股的相关性较

低，适合进行一定的投资来分散风险。

QDII产品设计的初衷是为了给国内投资者

更多元化的投资标的，但火热之处，风险往往也

随之集聚。 华夏基金国际投资部董事总经理郑

鹏提示， 境外市场特别是新兴市场具有波动性

较高的特征，叠加外汇波动，因此QDII基金波动

比较大， 投资者需要在充分了解后进行投资。

“这两年的美债就是典型的例子。 美债波动远

远大于国内的债券市场， 过去两年美债向下波

动，QDII基金的客户体验非常不好。虽然今年向

上波动，但过往的下跌也是不能忽略的。 ” 郑鹏

说。万琼表示，QDII产品投资绩效将受到不同国

家或地区的金融市场和总体经济趋势的影响，

而且适用的法律法规可能会与国内证券市场有

诸多不同，因此，QDII产品适用于风险投资能力

较高的投资者。

天相投顾基金评价中心认为，QDII制度对

分散居民投资、 强化外汇管理对冲人民币汇率

风险都具有重要意义，应对问题、谨慎投资比提

高门槛更有意义。在当前个人外汇监管框架下，

境内个人缺乏适当、合法的境外投资路径，容易

出现个人外汇管理规定的外汇额度被变相用于

境外投资的情形， 产生法律合规问题。 目前，

QDII基金是投资者投资境外市场最主要的途径

之一，如果提高门槛会为大量投资者带来不便。

主动投资能力存疑

QDII基金近年来数量增多，规模不断扩大，

在港股以外的QDII权益市场中， 被动指数型

QDII产品仍是主流， 其表现十分依赖市场指数

的涨跌，一定程度上是靠天吃饭。按天相基金分

类，目前海外股票基金中，海外主动管理股票基

金不足三成，2023年新发海外投资基金中，近八

成仍为被动指数基金。

即便是主动型QDII基金， 其持仓内容也大

同小异。根据目前的数据显示，QDII基金主要投

资地区为香港与美国。美股方面，近年来QDII基

金的重仓股基本为以拼多多、阿里巴巴、哔哩哔

哩为代表的中概股，以及以苹果、微软、亚马逊、

英伟达为代表的传统美股科技股， 甚至一些

QDII基金除中概股以外很少投资于其他美股，

也反映出主动型QDII基金对境外市场投资研究

能力不足。

天相投顾基金评价中心表示，QDII基金投

资于境外市场， 境内投资管理人在管理主动型

QDII基金时具有相当的困难， 对于境外市场的

了解不足，对境外公司的深度研究、实地调研等

方面并无优势，信息来源渠道少、信息相对国内

市场更为匮乏。

在成熟市场投资，国内团队有着其他劣势。

郑鹏坦言：“一是境外市场短期的关注点、资金

的情绪，这些软性的信息比较难掌握。二是国内

团队对个股研究的投入产出比较低。 比如在A

股， 我们可以比较容易判断某只股票的价格是

被误杀了，应该再涨20%才合理。 但是在美股这

种高效市场，做出这样的判断并不容易，尤其国

内很多资金属性较为保守。 ”

不过，多位基金经理认为，通过指数化的产

品去布局境外市场是一个很好的思路。 万琼指

出，以美国的基金市场为例，指数化投资快速增

长，其背后的一个重要原因是，许多主动型基金

经理都很难跑赢业绩比较基准。例如，标普道琼

斯指数公司每半年会在全球发布标普指数与主

动型基金业绩比较。 数据显示，2023年上半年，

60%的美国大盘主动型基金经理跑输标普500

指数；94%的基金经理在过去20年跑输指数。

被动型QDII基金盛行， 但并不意味着基金

公司没有发挥空间。 天弘基金国际业务部负责

人刘冬表示，像美国这样的成熟市场，无论是身

处中国的投资者或者是美股市场上的其他投资

者，都难以具有显著获得阿尔法的能力。 因此，

做好全球化投资， 最重要的是在构建产品线的

时候，找到好的贝塔。

他介绍，天弘基金境外产品的布局，主要从

全球的国别比较优势出发。 比如说俄罗斯和沙

特这样的国家，经济主要和能源中的石油、天然

气相关； 而日本市场主要的竞争优势是精密制

造、医药行业等。在理解了不同国家的资源禀赋

后，再从中挑选出值得投资的国家。他会从一个

长期维度把资产分为配置资产和交易资产，有

些境外资产有长期配置价值， 比如说美国的股

票和债券； 也有些境外资产只有一定时期的交

易价值，并不能长期持有。 他说：“我们要求每

一个基金经理对所管理的市场都做到紧密跟

踪，市场的涨跌、现阶段的投资价值等，都要比

较了解，而不是单纯的被动投资。 ”

郑鹏称，从成熟市场的经验来看，做指数产

品存活下来的只有头部公司， 因此主动管理型

产品将来仍有一定成长空间。 他和团队目前正

在努力的方向是主动管理型QDII基金， 希望根

据资金属性， 从配置端帮投资者解决投多少美

股、多少美债的问题，提供回撤相对更低，区别

于被动产品的QDII基金。

目前， 为解决对境外市场投研能力不足的

问题， 多家QDII基金管理机构聘请境外投资经

验丰富、 能力优秀的境外投顾人员为QDII基金

的投资顾问，为QDII基金投资提供建议与指导。

例如，根据交银环球基金2023年第三季度报告，

该基金聘请施罗德投资管理有限公司的Simon�

Webber 为 境 外 投 资 顾 问 。 据 悉 ，Simon�

Webber是施罗德集团多区域（全球及国际）股

票投资主管、全球和国际股票基金经理、全球气

候变化股票基金经理。

此外，QDII基金涉及的境外投资市场越来

越广、目标的主题行业越来越多，QDII基金正努

力实现主动投资更精细化， 集中有限的投研力

量精细化研究投资市场，从而获取收益。

面临多重挑战

远隔重洋，除了主动投资能力上的劣势，投

资境外的QDII团队还面临着其他不同的困难。

首先， 当地监管政策是最主要的影响因素

之一。“比如越南和印度等新兴市场，在信息披

露方面存在不规范的地方， 因此会有信息不对

称等问题。 成熟市场的信息披露监管和公平交

易监管则非常严格， 美股上市公司的会议纪要

甚至都是公开的。 ” 郑鹏说。 天弘基金也表示，

比如离岸越南基金会受到外资持股比例上限约

束，无法完全复制主要市场指数。

其次，汇率风险突出。QDII基金经常表现为

在人民币贬值背景下资金大量涌入， 如何应对

汇率风险是基金管理人需要认真考虑的问题。

一位基金经理表示：“在人民币明显上行时，便

需要进行外汇对冲， 尽量降低人民币升值对基

金收益率的影响。 比如2020年前后如果不做对

冲的话，QDII基金的收益率是非常差的。 ”

再次，QDII产品面临着外汇限额的流动性

问题。 近两周，被印度市场带火的工银瑞信印度

市场基金（LOF）连续发布限购公告，目前该基

金人民币份额的申购上限仅为100元，美元份额

则限购15美元。工银瑞信基金此前表示，限购的

主要原因为QDII额度限制。

天相投顾基金评价中心指出，QDII基金流

动性风险经常由外汇限额导致， 我国采取外汇

配额制， 基金公司所获配的外汇额度在一定时

期内都是固定的，如果QDII基金申购踊跃，导致

外汇额度被耗尽，那么投资者想要再新增申购，

只能等别人赎回腾出额度。 近来有部分QDII基

金由于大量资金的涌入额度不足而暂停申购。

尽管证监会近年来已经逐步增加QDII额度审

批，截至2023年11月底，已批准总计1655.19亿

美元，但当大量资金涌入时，仍存在问题。另外，

由于涉及换汇等问题，QDII基金申赎效率明显

低于其他基金，因此，流动性风险是投资者必须

考虑的问题。

此外，QDII基金的表现高度依赖主要投资

的境外市场的表现。业内人士表示，今年的美股

市场表现强劲， 很多主要投资于美股市场的

QDII基金业绩非常亮眼， 但境外市场存在很大

不确定性， 政策变动也不可避免， 风险相对较

高， 如何在目标市场表现不佳时取得良好业绩

是一大挑战。

QDII基金的火“烧” 了快一

年。今年上半年有投资者喊出“定

投纳指” 的口号，下半年市场追逐

的热点又转移到了日本、印度。 火

热之处，风险往往也随之集聚：在

港股以外的QDII权益市场中，被

动指数型QDII产品仍是主流，表

现依赖于市场指数的涨跌； 同时

QDII基金面临汇率波动、 额度限

制等多重挑战。

业内人士认为，虽然境内投资

管理人在管理主动型QDII基金时

具有一定困难， 但QDII基金经理

正努力实现主动投资更精细化，集

中有限的投研力量精细化研究投

资市场，从而获取收益。 此外，站

在客户的角度来看，QDII基金波

动比较大，投资者需要在充分了解

后进行投资。

QDII基金站上C位 精细化投研能力待提升

□本报记者 王宇露 葛瑶


