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2015 基金市场发展与政策展望 

 

为深入了解境内外资产管理行业机构对 2015 年市场发

展与政策环境的观点，2014 年 10底至 11月初，基金业协会

对境内外 330家行业机构进行了问卷调查，包括 100 家基金

管理公司、30 家香港子公司、100 家私募证券基金管理人、

100 家 QFII 机构。回收问卷 119 份，包括基金管理公司 49

家，中资香港子公司 16 家，私募证券基金管理人 27家，QFII

机构 27 家。为便于比较，报告中将基金管理公司、中资香

港子公司和私募证券基金管理从归类为境内公司，将 QFII

机构归类的境外公司。 

调查报告分为五个部分，一是机构基本情况，二是全球

证券市场展望，三是境内机构“走出去”展望，四是境外机

构“走进来”展望，五是对重点改革的态度和政策期望。主

要内容如下。 

一、机构基本情况 

（一）机构类型 

119 家回复机构中，境内机构 92 家，QFII 机构 27 家。

境内机构中，公募基金管理公司 49家（其中内资公司 25家，

合资公司 24 家），占比 53.3%；基金公司香港子公司 13 家，

占比 14.1%；私募投资基金管理人 27 家，占比 29.3%；其他
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中资香港子公司等 3 家，占比 3.3%。QFII 机构中，共同基

金 18 家，占比 66.7%；对冲基金 4 家，占比 14.8%；券商、

银行、养老基金、捐赠基金等 5家，占比 18.5%。 

（二）牌照类型 

境内机构中，65.2%拥有公募基金牌照，拥有 QFII 和

RQFII 资格的机构分别为 16.3%和 28.3%，拥有 QDII 牌照的

机构占 28.3%，拥有 QDLP 和 QFLP 的境内机构各占 3.3%，其

他多数为私募基金管理人。境外机构中，85.2%拥有 QFII资

格，44.4%拥有 RQFII 资格，14.8%拥有 QDII资格，拥有 QDLP

和 QFLP资格的机构各占 3.7%。 

二、全球证券市场展望 

（一）境内外机构积极看好中国 A 股市场 

未来一年，有 89.1%的境内机构看涨上证综指，75.0%

的境内机构认为涨幅将超过 10%，26.1%的境内机构认为涨幅

将超过 20%，另有 8.7%的境内机构认为无法判断。 

未来一年，有 85.2%的 QFII 机构看涨上证综指, 55.6%

的 QFII 机构认为涨幅将超过 10%，3.7%的 QFII 机构认为涨

幅将超过 20%，另有 14.8%的 QFII 机构认为无法判断。 

（二）境外机构对全球市场更为乐观，中外机构共同看

好香港市场 

与境内机构相比，境外机构更为看好全球市场。看涨香

港恒生指数、美国道琼斯工业指数、标普 500指数和英国富
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时 100 指数的境外机构占比分别为 77.8%、63.0%、74.1%和

59.3%；相应地，看涨上述各指数的境内机构占比分别为

71.7%、55.4%、55.4%和 47.8%。境内机构对全球市场参与度

不高可能是影响其全球市场判断的因素之一。 

与美国市场和英国市场相比，境内外机构共同看好香港

市场。看涨恒生指数的境内外机构占比分别为 71.7%和 77.8%，

认为涨幅超过 20%的增内外机构占比分别为 44.6%和 40.7%，

均超过对其他市场的预期。 

（三）境内外机构对全球主要资产的增长预期差异明显 

未来一年，境内外机构对全球主要资产类别的增长预期

有明显差异。境内机构看好的前三类资产为中国股票（成长

型）、中国股票（价值型）和固定收益，占比分别为 71.7%、

50.0%和 34.8%；境外机构看好的前三类资产为另类投资、多

重资产和全球股票，占比分别为 33.3%、33.3%和 29.6%。 

境内机构对另类投资、多重资产和全球股票看好的比例

分别为 22.8%、13.0%和 2.2%。反之，境外机构看好中国股

票（成长型）、中国股票（价值型）和固定收益的占比分别

为 22.2%、22.2%和 14.8%。此外，境内外机构最不看好股息

类股票和货币市场，其次是新兴市场股票、欧洲股票和亚太

地区股票。 

从资产分布上看，境内机构集中看好境内股票和固定收

益资产，境外机构的观点则更为分散。这一现象也反映出，
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境内机构可配置资产类别较少，涉足国际业务不多，境外机

构可配置资产类别丰富，资产全球化配置程度高。 

三、境内机构拓展境外业务 

（一）整体不够积极，监管环境、销售网络和海外市场

人才招募是最大挑战 

未来 12个月内，仅有 36.0%的基金公司（含香港子公司）

和 21.2%的私募基金考虑拓展境外业务。有境外业务计划的

机构中，63.0%的机构计划新招募员工人数在 10人以内，13.0%

的机构计划招募 10-30人，2.2%计划招募 30 人以上，21.7%

的机构将保持现状。 

在开拓境外市场的挑战因素中，综合排在前三的因素依

次为监管环境、销售网络及平台和海外市场人才招募。有 1/4

的机构将监管环境和销售网络及平台列为最主要挑战；有

22.7%的机构将海外市场人才招募列为第二大挑战；此外，

有 24.0%的机构将海外扩张成本列为第三大挑战。 

（二）组织形式上，以香港子公司或分公司为主 

未来 12 个月内，基金公司及其子公司的境外业务规划

主要集中在香港，公司组织形式以独立子公司或分公司为主。

其他地区主要为美国、卢森堡、英国和新加坡，以中外合作

发行产品为主。 

有境外业务规划的私募证券投资基金较少，仅有 6 家机

构选择了地区及组织形式，全部为香港，半数组织形式为子
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公司或分公司。 

（三）境外业务以满足境内投资者全球配置资产需求和

境外人民币管理需求为主  

境内机构拓展境外业务最主要的驱动力为满足国内客

户的全球资产配置需求，其次是成为日益增长的境外人民币

资金管理人。 

（四）境内机构对 QFII/RQFII/QDII 资格额度需求增长 

有 64.1%的境内机构计划申请、增加 QFII/RQFII资格或

额度。其中，有 32.6%的机构拟申请增加 RQFII额度；有 9.8%

的机构拟在新市场申请获取 RQFII 资格与额度，目标市场包

括伦敦、新加坡、香港、英国、卢森堡、美国等；有 16.3%

的机构拟申请增加 QFII 额度；有 5.4%的机构拟在新的市场

申请获取 QFII资格与额度。 

在 QDII 业务方面，有 63.0%的境内机构认为，未来 12

个月内会出现增长，14.1%的机构认为不会增长，22.8%的机

构无法预期。QDII 业务中，国内基金管理公司被认为最具增

长潜力，其次为证券公司和国内银行。对于境内机构委托海

外投资业务，如主权财富基金委托海外投资，65.2%的机构

认为未来 12 个月内将出现温和增长。 

（五）发行 RQFII 产品和担任 QFII 投资顾问是公募基

金战略重点 

在 61 家基金管理公司和香港子公司中，有 27.9%的机构



 

6 

认为，未来 12 个月内，将发行 RQFII 产品作为跨境业务首

要战略；有 18.0%的机构将担任 QFII 投资顾问作为跨境业务

首要战略。 

（六）担任 QFII 投资顾问和借 QDII 专户投资境外市场

是私募基金战略重点 

在 24 家私募基金管理人中，有 33.3%的机构认为，未来

12 个月内，将担任 QFII 投资顾问作为公司跨境业务首要战

略，有 25.0%的机构将借 QDII 专户投资海外市场作为公司跨

境业务首要战略。 

四、境外机构拓展境内业务 

（一）战略开发、投资与研究能力、营销与品牌建设是

优先战略 

在有回答的 21家境外机构中，有 38.1%的机构认为，未

来 12 个月内，战略开发是其拓展境内市场的首要战略，投

资与研究能力、营销与品牌建设、销售能力三项并列，各有

19.0%的机构将其列为首要战略。另有 33.3%的机构将投资与

研究能力作为排在第二位的战略，有 28.6%的机构将营销与

品牌建设作为排在第三位的战略。 

（二）近半数 QFII 机构拟申请增加 RQFII 额度 

在有回答的 27 家 QFII 机构中，有 48.1%的机构计划申

请增加 RQFII额度，有 29.6%的机构计划申请增加 QFII额度，

另有33.3%的QFII机构没有增加QFII或RQFII额度的计划。 
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（三）QFII 机构更看好境外银行的 QDII 业务增长 

在有回答的 18 家 QFII 机构中，有 44.4%的机构认为,

未来 12个月内，境外银行的 QDII业务增长前景最好，其次

是境内资产管理机构和境内银行。 

（四）境外机构对 QDLP 业务兴趣浓厚，视产品开发为

首要挑战 

在全部 27 家 QFII 机构中，有 29.6%的机构已开展 QDLP

业务，55.6%的机构计划开展 QDLP 业务。已开展 QDLP 业务

的机构将 QDLP视为长期发展战略。 

在有回答的 19家机构中，有 36.8%的机构认为开发合适

的产品吸引投资者是首要挑战，分别有 26.3%和 15.8%的机

将寻找恰当的销售伙伴和建立在岸公司从事业务视为首要

挑战。另有 26.3%的机构将建立充分的合规框架作为排在第

二位的挑战。 

（五）大陆与香港基金互认、沪港通和私募基金是优先

策略 

在有回答的 23 家 QFII 机构中，有 34.8%的机构将大陆

与香港基金互认视为首要策略，分别有 30.4%和 21.7%的机

构将沪港通和私募基金视为首要策略。另有 39.1%的机构将

沪港通策略排在第二位，26.1%的机构将上海自贸区策略排

在第三位。 

（六）监管缺少明确指引、资产管理机构股权限制是进
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入境内市场主要挑战 

在全部 27 家 QFII 机构中，各有 1/4 的机构将监管缺少

明确指引和资产管理机构股权限制视为进入境内市场的首

要挑战。在前五位的挑战因素中，有 92.6%的机构认为境内

市场缺乏明确的监管指引，74.1%的境外机构认为外资进入 A

股存在过多限制，70.1%的境外机构认为在中国市场缺乏必

要的销售能力。 

（七）境外机构最关注影子银行风险 

在全部 27 家 QFII 机构中，有 74.1%的机构将影子银行

风险视为境内市场排在前三位的风险，其中 51.9%的机构将

其列为首要风险。此外，中国经济下行风险和投资者教育缺

乏是境外机构关注的重要风险。 

五、对重点改革的态度和政策期望 

（一）大陆-香港基金互认： 观望居多，境内机构更关

注产品确认，境外机构更关注时间表 

对于大陆-香港基金互认，正在为参与作积极准备的境

内外机构分别占 29.3%和 33.3%。分别有 65.2%和 59.3%的境

内机构和境外机构尚未积极行动，但希望了解更多内容。 

在积极准备参与的机构中，有 33.3%的境内机构认为确

定符合要求的产品是最主要挑战，其次是时间表不明确和开

发销售渠道，占比分别为 25.9%和 22.2%。另有 29.6%的机构

将确定符合要求的产品列为第二位挑战，有 37.0%的机构将
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运营、结算等中后台问题列为第三位的挑战。 

在积极准备参与的机构中，44.4%的境外机构认为基金

互认实施的时间不明确是首要挑战。另有三分之一的境外机

构将设计恰当的产品视为第二位挑战，44.4%的境外机构将

开发销售渠道视为第三位挑战。运营、清算等后台问题同样

是关注重点。 

（二）沪港通：参与意愿积极，境内机构更关注产品设

计，境外机构更关注税务与会计核算 

对于沪港通，分别有 41.3%的境内机构和 51.9%的境外

机构正在积极准备参与沪港通（调查时尚未开通），另有 52.2%

的境内机构和 48.1%的境外机构希望了解更多内容，6.5%的

境内机构对沪港通不感兴趣。 

有 40.5%的境内机构认为，参与沪港通的首要挑战来自

产品设计，其次是税务与会计核算、运营与结算。有 83.8%

的机构将运营与结算排在参与沪港通挑战的前三位因素。 

分别有 28.6%的境外机构将税务与会计核算、运营与结

算并列为参与沪港通首要的挑战，其次是受益所有权等法律

框架。从前三位因素看，税务与会计核算、运营与结算、交

易问题是主要挑战。 

（三）上海自贸区：以观望为主 

在全部被调查机构中，仅有 4.3%的境内机构已进入上海

自贸区，无境外机构进入。有 20.7%的境内机构和 25.9%的
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境外机构有进入上海自贸区的意愿，仍处于信息搜集阶段；

有 55.4%的境内机构和 63.0%的境外机构暂时没有准备进入，

希望了解更多内容后再做出决策。 

（四）政策期待：境内机构希望更多参与养老金和企业

年金，境外机构希望放松所有权限制 

对于未来 1 至 2 年监管改革的期待，有 32.6%的境内机

构最希望更多地参与养老金和企业年金管理业务，18.5%的

境内机构最希望为海外业务提供监管支持。从前五项被期待

的政策看，有 88.0%的境内机构希望出现更多产品创新支持

政策，83.7%的境内机构希望出现更为多样化的销售模式，

81.5%的境内机构希望专户进一步发展。 

境外机构关注点与境内机构存在较大差异。有 37.0%的

境外机构将放松所有权限制视为首要政策期待，其次为放宽

A 股投资限制和资本所得税更加清晰。从前五项被期待的政

策看，放宽 A股投资限制、资本所得税更加明晰以及放松所

有权限制是主要期待。 
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