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关于《合格境外机构投资者及人民币合格境外机构

投资者境内证券期货投资管理办法（征求意见稿）》

及其配套规则的说明

为完善合格境外机构投资者（QFII）和人民币合格境外

机构投资者（RQFII）制度，实施资本市场高水平对外开放，

引进更多境外长期资金，我们对《合格境外机构投资者境内

证券投资管理办法》及其配套规则、《人民币合格境外机构

投资者境内证券投资试点办法》及其配套规则进行了修订整

合，形成了《合格境外机构投资者及人民币合格境外机构投

资者境内证券期货投资管理办法（征求意见稿）》（以下简称

《管理办法》）和《关于实施〈合格境外机构投资者及人民

币合格境外机构投资者境内证券期货投资管理办法〉有关问

题的规定（征求意见稿）》（以下简称《实施规定》）。现说

明如下：

一、修订背景

（一）QFII、RQFII制度取得积极成效

我国于 2002年和 2011年，先后实施 QFII、RQFII（以

下统称合格投资者）制度试点。截至 2018年底，QFII投资

总额度为 1500亿美元（目前已增至 3000亿美元），共有 309

家境外机构获得 QFII资格，获批额度 1011亿美元；RQFII

制度从香港扩大到 19个国家和地区，投资总额度为 19400

亿元人民币，共有 233家境外机构获得 RQFII资格，获批额
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度 6467亿元人民币。两项制度总体运行平稳，对引进境外

长期资金、优化投资者结构、引导价值投资、改善上市公司

治理、促进资本市场稳定健康发展发挥了积极作用。

一是投资规模逐步扩大。合格投资者主要包括资产管理

公司、商业银行、证券公司、保险公司、境外央行、主权基

金、捐赠基金、养老基金等。这些机构以长期资金为主，已

成为 A股市场第三大专业机构投资者，投资份额逐步提高。

二是坚持价值投资理念。合格投资者注重基本面分析，

投资理念相对成熟，投资风格比较稳健，内部合规风控比较

严格，持有蓝筹股比重较高，换手率较低，呈现出理性投资、

长期投资和价值投资的特征，产生了较好的示范效应，带动

更多资金投向优质上市公司。

三是积极参与公司治理。合格投资者偏好投资治理结构

健全、信息披露规范的上市公司，并积极参与上市公司治理，

对促使上市公司规范运作、加强投资者关系管理和完善信息

披露机制发挥了积极作用。

四是助推人民币国际化进程。RQFII拓宽了离岸人民币

资金投资渠道，成为境内证券基金期货经营机构开展国际化

经营和跨境投资服务的重要工具，促进了离岸人民币资金回

流，增加了境外金融机构对人民币的需求，密切了境内外金

融市场之间的相互联系。

五是有序推进跨境证券投资。我会与人民银行、国家外

汇局建立了有效的分工协作监管机制，交易所实施一线自律

监管。通过对资格准入、投资额度、投资活动、资金汇出入
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及相关信息报送等环节实施监管，确保跨境证券投资平稳有

序进行，为进一步扩大资本市场开放积累了有益的监管经

验。

（二）合格投资者制度存在的问题

近年来，我国经济进入高质量发展阶段，资本市场双向

开放逐步扩大，现行合格投资者制度在准入条件、投资运作

和持续监管等方面已不适应新的市场环境，有必要对现行规

则进行修订完善。

一是准入条件不统一。QFII、RQFII两项制度性质相同，

但基于境外资金来源的不同币种规定了不同的准入条件，境

外机构需要分别申请两种资格。QFII制度对境外机构的经营

年限、资管规模等方面规定了较高的准入条件，而 RQFII制

度的准入条件较为宽松，只有合规性要求。近年来，内地与

香港股票市场建立了交易互联互通机制，银行间债券市场进

一步对境外机构投资者开放，人民币国际化进程稳步推进。

在这种情况下，境外机构投资者准入条件应趋于一致，以引

进更多境外长期资金，并防止监管套利。

二是投资范围受限制。目前，合格投资者可主要投资于

在证券交易所交易的股票、债券，在银行间债券市场交易的

固定收益产品，股指期货等。打造规范、透明、开放、有活

力、有韧性的资本市场，需要实施高水平对外开放，扩大合

格投资者投资范围。

三是持续监管需加强。合格投资者制度在运行过程中出

现了一些新情况新问题，反映出相应的持续监测监管机制不
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完善，尤其是对跨市场交易和跨境交易行为的监管亟需加

强，细化对合格投资者及托管人、经纪商的监管要求、监管

措施和行政处罚等方面的规定。

二、主要修订内容

《管理办法》共 35条，《实施规定》共 18条。主要修

改内容如下：

（一）合并两项制度

将 QFII、RQFII两项制度合二为一，以 QFII规则1为基

础，吸收合并 RQFII规则2的内容，并整合 QFII制度两个专

项规定3，形成统一的《管理办法》和《实施规定》。境外机

构投资者只需申请一次资格，尚未获得 RQFII额度的国家和

地区的机构，仍以外币募集资金投资。

（二）放宽准入条件

统一 QFII、RQFII的准入条件，取消数量型指标要求，

保留财务稳健、资信良好、具备证券期货投资经验，治理结

构、内部控制和合规管理制度健全有效，近 3年或者自成立

起未受到监管机构的重大处罚等合规性条件。同时，简化申

请文件要求，缩短审批时限（《管理办法》第 1条、第 7条）。

（三）扩大投资范围

除原有品种外，合格投资者可投资于：（1）在全国中

1 包括《合格境外机构投资者境内证券投资管理办法》（证监会令第 36号）和《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》（证监会
公告〔2012〕17号）。
2 包括《人民币合格境外机构投资者境内证券投资试点办法》（证监会令第 90号）
和《关于实施<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》（证
监会公告〔2013〕14号）。
3 包括《合格境外机构投资者督察员指导意见》（证监会公告〔2008〕40号）和
《合格境外机构投资者参与股指期货交易指引》（证监会公告〔2011〕12号）。
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小企业股份转让系统（新三板）挂牌的股票；（2）债券回

购；（3）私募投资基金；（4）金融期货；（5）商品期货；

（6）期权等。同时，允许参与证券交易所融资融券交易。

可参与的债券回购、金融期货、商品期货、期权的具体品

种，由有关交易场所提出建议报监管部门同意后公布（《实

施规定》第 6条）。

（四）优化托管人管理

一是根据《国务院关于取消和调整一批行政审批项目

等事项的决定》（国办发〔2014〕50号），合格境外机构

投资者托管人资格审批事项已改为备案管理，此次修订明

确了相关备案管理要求（《管理办法》第 10条，《实施规

定》第 3条）。

二是不再限制合格投资者聘用托管人的数量，托管人为

2个以上的，要求指定一个主托管人（《管理办法》第 13条）。

（五）加强持续监管

一是完善账户管理。明确合格投资者为所管理的客户资

金开立的证券期货账户下资产权属问题，加强对合格投资者

账户的穿透式监管（《实施规定》第 5条）。

二是健全监测分析机制。一方面，明确托管人定期报送

要求，要求托管人、证券公司、期货公司持续监控合格投资

者的交易行为、账户资金进出情况，及时向中国证监会、人

民银行和国家外汇局报告异常情形和违法违规行为（《实施

规定》第 10条）。另一方面，要求证券期货交易场所、证

券登记结算机构、证券期货市场监测监控机构对合格投资者
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境内投资活动进行监测分析和自律管理，建立信息共享和协

作配合机制，及时发现和处置跨市场异常交易行为（《实施

规定》第 17条）。

三是增加提供相关跨境交易信息的要求。为防范跨境市

场操纵和其他异常交易行为，规定合格投资者应当根据我会

的要求，通过托管人定期报告其在境外开展的与境内证券期

货投资相关的对冲交易头寸信息（《实施规定》第 10条）。

四是强化穿透式监管要求。明确通过合格投资者投资境

内资本市场的境外投资者应遵守中国证监会关于持股比例

限制、信息披露义务等方面的规则（《管理办法》第 18条、

第 19条）。

五是加大违规惩处力度。对合格投资者和托管人的违规

行为予以细化，明确相应的监管措施和行政处罚（《管理办

法》第 31条、第 33条）。


