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我国资本市场加快对外开放的影响及相

关对策建议
＊
 

 

开放是国家繁荣发展的必由之路。一直以来，我

国坚持资本市场对外开放，并取得显著进展，双向开

放的广度、深度持续升级。这将给 A 股市场带来大规

模的增量资金，有利于引导我国资本市场投资风格的

转变，有利于完善我国资本市场的价格发现功能，有

利于增强资本市场服务实体经济的能力。未来，在推

进资本市场开放背景下，建议把握资本市场的开放节

奏，保持开放的自主性；营造与资本市场高水平开放

相配套的制度环境；平衡好对外开放与防控风险的关

系。商业银行应创新产品和服务，积极拓展资本市场

业务机会；加强“投贷联动”，提高综合化金融服务

能力；加强内外资金融机构的合作交流，实现共赢发

展；构建、完善与资本市场业务相适应的风控体系。 

 

研究院 
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我国资本市场加快对外开放的影响及相关对策建议 

开放是国家繁荣发展的必由之路。一直以来，我国坚持资本市场对外开放，并取

得显著进展，双向开放的广度、深度持续升级。这将给 A 股市场带来大规模的增量资

金，有利于引导我国资本市场投资风格的转变，有利于完善我国资本市场的价格发现

功能，有利于增强资本市场服务实体经济的能力。未来，在推进资本市场开放背景下，

建议把握资本市场的开放节奏，保持开放的自主性；营造与资本市场高水平开放相配

套的制度环境；平衡好对外开放与防控风险的关系。商业银行应创新产品和服务，积

极拓展资本市场业务机会；加强“投贷联动”，提高综合化金融服务能力；加强内外

资金融机构的合作交流，实现共赢发展；构建、完善与资本市场业务相适应的风控体

系。 

一、我国资本市场对外开放不断加速 

（一）我国资本市场对外开放措施密集推出 

一直以来，我国坚持资本市场对外开放，并取得显著进展，双向开放的广度、深

度持续升级（表 1）。在 2018 年 4 月的博鳌论坛上，习近平主席明确指出“中国开放

的大门不会关闭，只会越开越大”，人民银行易纲行长宣布了一系列金融开放的具体

措施。此后，一系列资本市场对外开放措施密集推出，为中国资本市场开放按下了

“加速键”。一方面，外资投资便利度不断提升。“沪伦通”正式启动；QFII 和

RQFII 投资额度限制被取消；2019 年版《市场准入负面清单》已修订完成；新修订的

《外商投资法》将于 2020年实施。另一方面，外资金融机构的持股比例限制进一步放

宽。今年 10 月，证监会宣布进一步提前取消外资持股比例限制的时间表，将于 2020

年 1 月、4 月、12 月起分别取消期货公司、基金管理公司和证券公司的外资持股比例

限制。 
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表 1：中国资本市场对外开放的历程与进展 

时间 事件 

2002年 实施合格境外机构投资者(QFII)制度，首家中外合资基金管理公司招商基金成立 

2005年 熊猫债暂行管理办法，允许国际开发机构在境内发行人民币债券 

2008年 国务院明确进一步放开境外机构和企业在境内发行人民币债券 

2011年 实施人民币合格境外机构投资者(RQFII)制度 

2013年 

中国人民银行会同中国证监会与外汇管理局联合颁布《人民币合格境外机构投资者境内证券投资试

点办法》，赋予了 RQFII投资者进入中国银行间债券市场的资格。同年，中国人民银行印发《关于合

格境外机构投资者投资银行间债券市场有关事项的通知》，允许 QFII在获批额度内进入银行间债券市

场。自此，RQFII和 QFII投资者正式进入银行间市场，开启了银行间债券市场对外开放的新纪元 

2013年 12月 
人民银行发布《关于金融支持中国（上海）自由贸易试验区建设意见》，规定自由贸易账户体系内机

构、企业和个人可从事各种投资交易活动 

2014年 11月 “沪港通”启动 

2015年 10月 
人民银行、证监会等多部门联合发布《进一步推进中国（上海）自由贸易试验区金融开放创新试点

加快上海国际金融中心建设方案》，率先提出实现人民币资本项目可兑换 

2016年 2月 
国家外汇管理局发布《合格境外机构投资者(QFII)境内证券投资外汇管理规定》，放宽 QFII额度管

理，简化 QFII审批程序 

2016年 9月 
国家外汇管理局发布《关于人民币合格境外机构投资者（RQFII）境内证券投资管理有关问题的通

知》，放宽 RQFII额度管理，由审批制改为备案+审批制 

2016年 12月 “深港通”启动 

2017年 6月 宣布 A股将被纳入 MSCI新兴市场指数（落实时间为 2018年 6月） 

2017年 7月 “债券通”启动 

2017年 7月 
《银行间债券市场开展信用评级业务有关事宜公告》发布，对符合条件的境内外评级机构进入银行

间债券市场开展业务予以规范 

2017年 12月 证监会开展 H股上市公司“全流通”试点，优化境内企业境外上市融资环境，深化境个上市制度改革 

2018年 3月 沪深交易所发布《关于开展“一带一路”债券试点的通知》 

2018年 4月 
把互联互通每日额度扩大四倍，即沪股通每日额度从 130亿调整为 520亿元人民币，港股通每日额度

从 105亿调整为 420亿元人民币 

2019年 6月 “沪伦通”启动 

2019年 9月 取消 QFII和 RQFII的额度限制 

资料来源：作者整理，中国银行研究院 
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（二）国际指数纳入 A股并不断提高权重 

伴随着我国金融对外开放的不断推进，以及我国资本市场的不断完善，明晟

（MSCI）、富时罗素、标普道琼斯三大国际指数公司先后将 A 股纳入其全球指数体系，

并相继提高纳入因子（表 2）。 

2019 年 8 月 28 日，MSCI 将 A 股纳入因子提升至 15%。2018 年，MSCI 已经分两步

把中国 A 股纳入 MSCI 新兴市场指数和 MSCI ACWI 全球指数。根据 MSCI 计划显示，

2019 年，MSCI 将在 5 月、8 月、11 月进行三次扩容，最终纳入因子将提升至 20%，当

前已经完成了扩容计划。预计 2020年 A 股的纳入比例有望进一步提升。 

2019年 9月 23日，富时罗素将 A股纳入因子提升至 15%。根据富时罗素公布的计

划，A 股纳入其全球股票指数系列第一阶段将分三步走：2019 年 6 月、9 月和 2020 年

3 月的纳入因子分别为 5%、15%和 25%。当前已经完成了扩容计划的第二步。 

2019年 9月 23日，标普道琼斯指数将 A股纳入其全球指数体系，纳入因子为 25%。 

表 2：三大国际指数纳 A进程 

指数 时间 纳入 A 股（大盘）情况 

 

 

明晟（MSCI） 

2018 年 6 月 A 股以 2.5%的纳入因子首次被纳入 

2018 年 8 月 将 A 股纳入因子提升至 5% 

2019 年 5 月 将 A 股纳入因子提升至 10% 

2019 年 8 月 将 A 股纳入因子提升至 15% 

2019 年 11月 将 A 股纳入因子提升至 20% 

 

富时罗素 

2019 年 6 月 A 股以 5%的纳入因子首次被纳入 

2019 年 9 月 将 A 股纳入因子提升至 15% 

2020 年 3 月 将 A 股纳入因子提升至 25% 

标普道琼斯 2019 年 9 月 A 股以 25%的纳入因子首次被纳入 

资料来源：作者整理，中国银行研究院 

二、对外开放加快、外资流入对我国资本市场的影响 

（一）将给 A股市场带来大规模的增量资金 
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随着中国资本市场对外开放不断推进，外资流入规模不断扩大。截至 2019 年 10

月底，“沪股通”“深股通”北上资金累计净流入规模分别达 4723 亿和 3878 亿元

（图 1）。初步测算，考虑主动资金在内的情况下，明晟（MSCI）、富时罗素、标普

道琼斯等国际指数逐步提高 A 股纳入因子，共将带来 6400 亿元左右的外资流入（表 3、

4、5）。其中，若只考虑被动资金，将带来 1350 亿元左右的外资流入。 

图 1：沪股通、深股通资金净流入情况 

 

资料来源：Wind，中国银行研究院 

表 3：纳入 MSCI指数将带来的增量资金测算 

 

指数 
跟踪资金

（亿美元） 

A 股在指数中的比例（%） A 股新增资金（亿元）1 

2018 

.05 

2018 

.08 

2019 

.06 

2019 

.08 

2019 

.11 
2018.05 2018.08 2019.06 2019.08 2019.11 合计 

MSCI 

新兴

市场

指数 

14400 

(主动) 

0.39 0.75 1.76 2.58 4.04 

393 363 1018 827 827 3427 

1600 

(被动) 
44 40 113 92 92 381 

16000 

(合计) 
437 403 1131 918 918 3808 

全球

指数 

28800 

(主动) 

0.05 0.09 0.21 0.31 0.48 

101 81 242 202 202 827 

3200 

(被动) 
11 9 27 22 22 92 

32000 

(合计) 
112 90 269 224 224 918 

资料来源：作者测算，中国银行研究院 

                                                                 
1 此处，统一用 7 的人民币汇率来进行换算。 
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沪股通:累计资金净流入(人民币)

深股通:累计资金净流入(人民币)
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表 4：纳入富时罗素指数将带来的增量资金测算 

指数 
跟踪资金 

（亿美元） 

A 股在指数中的比例 A 股新增资金（亿元） 

2019.06 2019.09 2020.03 2019.06 2019.09 2020.03 合计 

富

时

罗

素 

新兴市场

指数 

89（主动） 

1.11% 3.34% 5.57% 

7 14 14 35 

404（被动） 32 63 63 158 

493（合计） 38 77 77 192 

全球指数 

2911（主动） 

0.11% 0.34% 0.57% 

23 46 46 115 

13596（被动） 108 217 217 542 

16507（合计） 132 263 263 658 

合计 

3000（主动）    30 60 60 150 

14000（被动） 140 280 280 700 

17000（合计） 170 340 340 850 

资料来源：民生证券，中国银行研究院 

表 5：纳入标普道琼斯指数将带来的增量资金测算 

指数 
跟踪资金 

（亿美元） 

A 股在指数中的比例 A 股新增资金（亿元） 

2019.09 2019.09 

标普道琼斯 新兴市场全球基准指数 

1483（主动） 

6.20% 

644 

415（被动） 180 

1989（合计） 824 

资料来源：民生证券，中国银行研究院 

（二）有利于引导我国资本市场投资风格的转变 

虽然我国资本市场取得了长足的发展与明显的进步，但也存在一些不成熟、不规

范的问题。一方面，二级市场参与者结构不合理，投资者以散户为主。散户缺乏专业

知识，“追涨杀跌”，交易换手率偏高，导致短线投机气氛浓重、市场波动较大。

2019 年 9 月，上海证券交易所和深圳证券交易所换手率分别高达 166%和 374%，而发

展较为成熟的市场如香港交易所、伦敦证券交易所的换手率仅 42%和 46%。另一方面，

一级市场估值虚高和泡沫化的现象普遍。大量新经济企业在美股、港股上市后都经历

破发，甚至连小米、美团这样的神兽级公司也没能幸免。针对这些情况，加大开放力

度，吸引更多境外投资者，有利于引导 A 股投资理念和风格与国际市场接轨，由原来

的短线投机为主转向长线价值型投资为主。事实上，这种转变正在发生。未来随着对

http://www.hibor.com.cn
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外开放程度不断提升，绩优蓝筹、行业 ETF、指数基金等可能将成为未来市场的主流，

而绩差股、垃圾股、概念股将会被市场抛弃。资本市场有望迈入持续健康发展的新阶

段。 

（三）有利于完善我国资本市场的价格发现功能 

资本市场很重要的一个功能就是价格发现，通过价格发现机制引导资本向效率更

高、前景更好的企业聚集，进而实现资源的优化配置。鉴于我国资本市场散户投资者

占比高、体制机制不完善等原因，市场价格发现能力和定价效率并不高。提高资本市

场对外开放水平，吸引更多外资流入，能够一定程度上弥补这个不足。一是多样化的

投资者有利于提高市场价格发现的效率。不同投资的持股偏好、投资逻辑等方面均存

在差异，随着投资者结构的丰富，市场对于不同类型、不同行业企业的内在价值挖掘

将更为深入。二是伴随开放水平的提升，外资更理性、更成熟的投资理念有利于引导

资本市场的价值投资行为，培育市场合理定价的能力。三是对外开放倒逼对内改革，

在构建资本市场高水平双向开放格局的同时，需要市场准入、信息披露、监管机制等

方面的改革配套，进而提高市场定价效率。四是提高双向开放水平、改变国内外市场

分割的情况，能够使得全球市场的信息更快地传递到国内市场，并反映到国内股票的

价格中去，引导 A 股估值水平与国际接轨，从而更好地发挥资本市场的资源配置作用。 

（四）有利于增强资本市场服务实体经济的能力 

我国经济正处于转变发展方式、优化经济结构、转换增长动力的关键阶段，对金

融结构的调整和资本市场的发展提出了非常迫切的要求。其一，通过更加成熟的资本

市场可以支持更多的科创型企业脱颖而出，助力我国经济转型升级。在高科技产业、

战略新兴产业等的发展过程中，大量轻资产、未盈利的初创企业难以获取银行信贷支

持，股权融资更能匹配这类企业的融资需求。因此，建立多层次资本市场、引入更多

长期资本的必要性进一步凸显。其二，资本市场开放水平的提高、价值投资理念的培

养有利于真正发挥资本市场的直接融资功能，更好地为实体经济“输血”。当前，我

国融资结构不均衡问题突出，间接融资占比高、直接融资占比低，2018 年社会融资总

量中人民币贷款的占比达到 81.4%，股权融资占比仅为 1.9%。资本市场作为金融资源

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_8733
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