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摘要 

近年来，随着 A 股纳入 MSCI、以人民币计价债券纳入彭博巴克莱指

数，我国金融市场对外开放不断深入，国际资本流入也呈现加速态势。 

国际资本大量流入将推动央行被动释放流动性，进而对国内货币市场

利率产生影响，但是由于央行可以通过多种货币政策工具主动调节银行间

流动性，对国际资本流动所造成的流动性影响进行“对冲”，货币市场利率

的走势更多地体现出央行货币政策“对冲”后的影响。未来随着金融市场对

外开放的不断推进、外资加速流动，国际资本流动对货币市场利率的影响

将加大，需要央行进行更为灵活、精细的“对冲”调节，以保持货币市场利

率的平稳。 

 

上周银行间流动性总体处于较高水平，随着跨季后资金需求回落，

DR001、DR007 利率双双下跌。 

本周银行间流动性有望保持合理充裕。上周跨季后随着资金需求回落，

短端利率如期显著下行，DR007 再次回落至政策利率下方，表明目前流动

性水位较高。本周公开市场无逆回购到期，对流动性扰动的因素较少，资金

面有望整体保持平稳。 
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一、核心观点综述 

从 4 月 1 日起，人民币计价的中国国债和政策性银行债券被正式纳入 “彭

博巴克莱全球综合指数”，中国债券市场国际化进程迈出了重要一步。近年来，

随着我国金融市场对外开放步伐不断迈进，国际资本进入境内金融市场的途径

不断丰富，外资呈现加速流入的态势。数据显示，2017 年第三季度以来，我国

国际收支资本和金融账户持续保持顺差。外资流入对我国金融市场的影响不容

忽视。 

 

图表 1  我国国际收支资本和金融账户转为顺差 

 

资料来源：WIND, 兴业研究 

 

那么，当前国际资本进入境内金融市场的途径主要有哪些？国际资本流入

对货币市场利率是否产生影响？本文将对此进行分析。 

 

1、国际资本进入境内金融市场的主要途径 

近年来，国际资本主要可以通过以下几个主要途径投资境内金融市场： 

（1）QFII/RQFII 

合格境外投资者（QFII）是指合格境外机构投资者经证监会批准、以及外

管局审批额度后，投资境内股票和债券，我国 QFII 制度于 2003 年 6 月正式实

施。人民币合格境外机构投资者(RQFII)制度于 2011 年 12 月实施。QFII、RQFII

实施后，其投资额度持续扩大，截止 2019 年 3 月末，QFII 投资额度为 1016 亿

美元，RQFII 投资额度为 6610 亿元。 
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图表 2  QFII、RQFII 投资额度持续扩大 

 

资料来源：WIND, 兴业研究 

 

（2）沪港通、深港通 

沪港通和深港通是境内和香港地区证券市场互联互通机制的重要组成部

分。沪港通于 2014 年 11 月 17 日正式启动，深港通于 2016 年 12 月 5 日正式

启动。数据显示，2017 年以来，沪港通、深港通“北向”资金净流入出现明显

的增长，2019 年 1 月资金净流入达到 607 亿元，创历史新高。截至 2019 年 3

月末，沪股通累计资金净流入为 4411 亿元，深股通累计资金净流入为 3261 亿

元。 

 

图表 3  沪股通、深股通月度资金净流入 

 

资料来源：WIND, 兴业研究 
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图表 4  沪股通、深股通累计资金净流入 

 

资料来源：WIND, 兴业研究 

 

（3）债券通“北向通” 

2017 年 7 月 3 日香港与内地债券通的“北向通”上线试运行。“北向通”

是指境外投资者通过内地与香港债券市场基础设施的互联互通，投资于内地银

行间债券市场的机制安排。“北向通”境外投资者的投资标的债券为可在银行间

债券市场交易流通的所有券种，投资方式既可以通过参与银行间债券市场发行

认购方式，也可以通过二级市场买卖方式。债券通无投资额度要求。 

（4）A 股纳入 MSCI 

2017 年 6 月，MSCI 宣布于 2018 年 6 月 1 日将 A 股正式纳入 MSCI 新兴

市场指数，纳入因子为 2.5%，2018 年 9 月 1 日纳入因子由 2.5%扩大到 5%。

2019 年 3 月 1 日，MSCI 宣布分步将现有 A 股的纳入因子由 5%提高至 20%，

其中，2019 年 5 月半年度指数审议时将纳入因子从 5％提高至 10％，2019 年 8

月季度指数审议时将纳入因子提高至 15％，2019 年 11 月半年度指数审议时将

A 股纳入因子提高至 20％。调整完成后，预计最高将有超过 600 亿美元的资金

流入。 

富时罗素 2018 年 9 月宣布，将 A 股纳入其全球股票指数体系，分类为次

级新兴市场，将于 2019 年 6 月份开始生效。 

（5）债券纳入彭博巴克莱全球综合指数 

2019 年 1 月 31 日，彭博正式确认将中国国债和政策性银行债纳入“彭博

巴克莱全球综合指数”，于 2019 年 4 月 1 日正式生效。中国债券的具体纳入工

作将在 20个月内分步完成，第一个月将纳入中国债券在指数中应占比重的 5%，

之后每个月会再增加 5%。被完全纳入“彭博巴克莱全球综合指数”后，人民币

债券资产将在该指数总市值中占比 6.03%，成为这一指数内继美元、欧元、日

元之后的第四大货币债券。目前，世界范围内跟踪该指数的资产约为 3 万亿美

元，完全纳入后中国债市最高将迎来 1800 亿美元的资金流入。 
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图表 5  近年来国际资本进入境内金融市场的主要途径 

 

资料来源：公开资料整理, 兴业研究 

 

2、金融市场开放对货币市场利率的影响 

通过前文的梳理我们可以看到，在一系列政策红利持续释放下，近年来，

我国境内金融市场对外开放程度不断提高，吸引的外资流入也在稳步提高。数

据显示，2017 年随着“债券通”开通，以及 MSCI 宣布将 A 股纳入指数，我国

国际收支证券投资账户下资金流入规模有所扩大，境外机构和个人持有境内债

券和股票资产整体也在增加。 

那么，金融市场对外开放、国际资本流入是否会对国内货币市场利率产生

影响呢？ 

 

图表 6  我国国际收支证券投资账户资产、负债变化 

 

资料来源：WIND, 兴业研究 

 

国际资本流入主要途径 实施时间 资金流入额度
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截止2019年3月末，QFII投资额度为
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港通130亿元、深港通105亿元。

债券通 2017年7月 无投资额度要求。

A股纳入MSCI 2018年6月
纳入因子调整至20%后，预计最高超
过600亿美元。

债券纳入彭博指数 2019年4月起分20个月落地 完全纳入后，预计达到1800亿美元。
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图表 7  境外机构和个人持有人民币股票和债券资产变化 

 

资料来源：WIND, 兴业研究 

 

图表 8  境外机构和个人持有人民币股票和债券资产规模及占比情况 

 

资料来源：WIND, 兴业研究 

 

一般而言，外资流入将直接为债券市场和股票市场带来增量资金，有利于
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市场利率将保持平稳或趋于下行。但是，我们通过数据对比发现，随着外资流

入，国内货币市场利率的走势并未显著呈现下行走势。那么，产生这种现象背

后的原因是什么呢？ 

国际资本流入将带动外汇占款的增加，因此我们可以从外汇占款与货币市

场利率变动关系的角度来对此问题进行分析。 
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图表 9  金融市场各类开放措施执行时间与货币市场利率走势 

 

资料来源：WIND, 兴业研究 

 

外资的流入将会导致外汇占款的增加，而外汇占款的增加是一个推动央行

被动投放银行间流动性的过程。因此，从理论上讲可以形成“外资流入——外

汇占款增加——央行被动投放流动性——货币市场利率下行”的传导路径。 

但是我们注意到，对于国际资本流入增加、外汇占款增加所产生的被动的

流动性投放，央行可以通过主动调节工具进行有效的对冲。比如，在外汇占款

大幅增长的时候，央行可以通过提高存款准备金率收紧流动性。历史数据表明，

存款准备金率上调往往发生在外汇占款大幅增长期间，而准备金率下调主要发

生在外汇占款增速放缓或负增长期间。 

近年来随着央行货币政策工具箱的不断丰富，央行可以通过公开市场逆回

购、MLF 操作等方式调节银行间流动性、影响货币市场利率走势（开展逆回购、

MLF 操作投放流动性，逆回购、MLF 到期收回流动性）因此，外汇占款对货

币市场流动性的影响在央行公开市场操作的对冲下而减弱。 

 

图表 10  外汇占款与存款准备金率变动 

 

注：图中蓝色区域为升准区间，粉色区域为降准区间。 

资料来源：WIND, 兴业研究 
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中央银行外汇占款:环比变动 人民币存款准备金率:大型机构(右轴)
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