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近期，国家外汇管理局（ “国家外管局 ”）资本项目管理司司长叶海生在

《中国外汇》上发表了题为《深化改革  稳步推进高水平资本项目开放》的文

章，其中提及2 0 2 1年资本项目外汇管理将按照党中央国务院的部署，有序开展

高水平对外开放试点，提升个人用汇便利度；研究有序放宽个人资本项下业务

限制，研究论证允许境内个人在年度5万美元便利化额度内开展境外证券、保

险等投资的可行性，配合人民银行做好粤港澳大湾区 “理财通 ”试点。此文发表

后，再次掀起了市场对合格境内个人投资者制度（Qu alif ied  Do m es t ic

I n d iv id u a l I n v es t o r，通常称 “ QDI I 2 ”）的热烈讨论。那么，境内个人（本文

仅指境内中国公民，下同）境外投资的渠道真的打开了吗？结合我们近期收到

的咨询和市场的关注点，本文就QDI I 2的概念、有关政策的历史沿革以及该制

度对现有境外投资监管制度的影响做个简要介绍，供大家参考和探讨。

一 .什么是QD I I2

提起QDI I 2，就需要先了解一下QDI I。QDI I，即合格境内机构投资者

（Qu alif ied  Do m es t ic  I n s t it u t io n a l I n v es t o r），该名称的正式使用始于中国

证监会2 0 0 7年发布的《合格境内机构投资者境外证券投资管理试行办法》，根

据《合格境内机构投资者境外证券投资外汇管理规定》，QDI I是指取得相关金

融监管部门批准开展境外证券等投资的境内机构，具体包括但不限于商业银

行、证券公司、基金管理公司、保险机构、信托公司等金融机构；QDI I可以自

有资金或境内募集资金投资于符合规定的境外市场及产品。除了QDI I，还有

RQDI I，即人民币合格境内机构投资者（RMB Qu alif ied  Do m es t ic

I n s t it u t io n a l I n v es t o r），根据2 0 1 4年《中国人民银行关于人民币合格境内机

构投资者境外证券投资有关事项的通知》，RQDI I是指取得相关金融监管部门

批准以人民币开展境外证券投资的境内金融机构，RQDI I可以自有人民币资金

或境内募集资金投资于境外金融市场的人民币计价产品。

无论QDI I或RQDI I，还是QDI I 2，均是在人民币尚未完全实现自由兑换、
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资本项目尚未完全开放的情况下，有条件地允许境内主体进行境外证券、金融

产品投资的制度。相对于传统的ODI投资，即境内机构在履行发改、商委和外

汇等程序后进行境外非公开市场的直接项目投资，QDI I和RQDI I允许境内机构

投资境外证券、基金等公开市场产品（保险机构除外，其还可投资于境外非上

市企业股权、不动产等非公开市场产品），这是对于境内机构境外直接投资方

式和形式的补充。

QDI I及RQDI I适用于境内机构，QDI I 2则是在人民币资本项目不可自由兑

换的情况下，有条件地允许境内个人直接投资规定的境外证券、金融产品等。

在目前的QDI I及RQDI I制度下，境内个人仅能通过购买投资于境内机构发行的

QDI I或RQDI I产品的方式，间接投资于境外证券、基金等金融产品，但在

QDI I 2制度下，境内个人未来则可能直接投资于符合条件的境外产品。

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，

从而出现个人外汇管理规定下的5万美元外汇额度被变相用于境外投资的情

形，产生法律合规问题。  如果QDI I 2制度能够真正落地，则在一定程度上解决

了境内个人境外直接投资无路的困境。  

二 .QD I I2制度  —— 楼梯一直响，终得睹真颜？

·  QDI I 2最早可追溯到中国人民银行（ “央行 ”）2 0 1 3年年度工作会议，会

上部署全年主要工作时要求积极做好QDI I 2试点相关准备工作。

·  2 0 1 3年1月，时任中国证监会主席郭树清在 “亚洲金融论坛 ”上表示，中国

内地将在适合时间推广QDI I 2。

·  2 0 1 3年5月，国家发改委发布《关于2 0 1 3年深化经济体制改革重点工作

意见的通知》，提出稳步推进人民币资本项目可兑换，建立合格境内个人投资

者境外投资制度。

·  2 0 1 3年9月，中国证监会发布支持促进中国（上海）自由贸易试验区若干

政策措施，提出要支持上海自贸区内符合一定条件的单位和个人按照规定双向

投资于境内外证券期货市场，在自贸区内就业并符合条件的个人可按规定开展

境外证券期货投资。
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·  2 0 1 3年1 2月，央行发布《关于金融支持中国 (上海 )自由贸易试验区建设

的意见》，提出便利个人跨境投资，在区内就业并符合条件的个人可按规定开

展包括证券投资在内的各类境外投资。

·  2 0 1 4年2月，深圳市政府表示争取年内试行合格境内个人投资者制度。

·  2 0 1 5年3月，国务院总理李克强在政府工作报告中指出，要稳步实现人民

币资本项目可兑换，扩大人民币国际使用，开展个人投资者境外投资试点。随

后，上海自贸区宣布将争取年内启动 “自贸试验区合格的个人境外投资试点 ”，

探索给予自贸区内居民一定额度，试点到境外进行投资。

·  2 0 1 5年4月，时任央行行长周小川在第3 1届国际货币与金融委员会系列会

议发言中指出，中国将为个人投资者跨境投资创造渠道，包括开展具有试验性

质的QDI I 2计划。

·  2 0 1 5年5月，虽无监管机构正式规定出台，不过，根据《证券时报》等媒

体报道，首批QDI I 2试点共有六个，分别为上海、天津、重庆、武汉、深圳和

温州，居住在试点城市并满足一定条件的个人，在通过境外投资和风险能力测

试后可申请QDI I 2资格。

·  2 0 1 5年6月，央行在《人民银行国际化报告（2 0 1 5）》中再次强调，将

进一步推动人民币资本项目可兑换改革，包括考虑推出合格境内个人投资者境

外投资试点。

·  2 0 1 5年1 0月，国务院总理李克强在国务院常务会议中再次表示要研究启

动境内个人投资者境外投资试点。随后，央行发布了《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》，其

中提及在上海自贸区内进行人民币资本项目可兑换的先行先试，逐步提高资本

项下各项目可兑换程度，研究启动合格境内个人投资者境外投资试点，适时出

台相关实施细则，允许符合条件的个人开展境外实业投资、不动产投资和金融

类投资；抓紧制定有关办法，允许或扩大符合条件的机构和个人在境内外证券

期货市场投资，研究探索通过自由贸易账户等支持资本市场开放，适时启动试

点。

·  然而，尽管2 0 1 5年监管部门多次表示研究启动QDI I 2试点并出台有关实

施细则，但后续并无正式规定出台。

·  2 0 2 1年2月1 9日，国家外管局资本项目管理司司长叶海生在《中国外汇》
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上发表《深化改革  稳步推进高水平资本项目开放》一文，其中提及2 0 2 1年我

国将积极谋划未来资本项目开放新格局，提升个人用汇便利度，有序放宽个人

资本项下业务限制，研究论证允许境内个人在年度5万美元便利化额度内开展

境外证券、保险等投资的可行性，配合央行做好粤港澳大湾区 “理财通 ”试点。

QDI I 2制度重回大众视野，再次引起关注。

三 .QD I I2制度的影响

1.拓宽境内个人境外投资渠道

虽然我国现行法律法规并未禁止境内个人的直接境外投资，例如，根据

《中华人民共和国外汇管理条例》的规定，境内个人向境外直接投资或从事境

外有价证券、衍生产品交易，应按照国家外汇管理部门的规定办理登记，国家

规定需要事先经有关主管部门批准或备案的，应在外汇登记前办理批准或备案

手续，但实践中，由于缺乏明确的法律依据等原因，除了通过返程投资、境外

上市公司股权激励计划、深港通、沪港通、沪伦通以及内地和香港基金互认制

度等安排外，境内个人通常无法进行境外直接实业投资或证券、金融产品投

资。

在QDI I 2制度下，满足条件的境内个人则能够直接投资境外市场证券、保

险等产品。例如，根据上文提及的央行于2 0 1 5年发布的《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》，该

制度将允许符合条件的个人开展境外实业投资、不动产投资和金融类投资。此

外，根据当时的公开媒体报道，QDI I 2首批试点六个城市的年满1 8岁的境内个

人，只要其个人金融资产最近3个月日均余额不低于1 0 0万元人民币，通过境外

投资和风险能力测试、无重大不良记录且没有经司法裁决未偿还债务者，均可

申请QDI I 2，且无额度限制；QDI I 2投资范围涵盖境外股票、债券、基金、保

险、外汇及衍生品、境外实业投资（含绿地投资、并购投资及联合投资等）、

境外不动产投资等。因此，2 0 1 5年所讨论的QDI I 2更像是境内个人

版 “ ODI ”+ “ QDI I ”制度的结合，在该制度下境内个人可以进行境外实业、不动

产及金融产品投资。  

不过，根据前述叶海生撰文，本次拟推行的QDI I 2制度似乎更为节制：一
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方面设定额度，即为境内个人设定 “年度5万美元便利化额度 ”，同时投资范围

也缩窄，仅提及境外证券、保险等产品，未提及可以直接进行境外实业及不动

产投资。此外，就叶文所提及 “年度5万美元便利化额度 ”，目前尚不清楚是否

指现行《个人外汇管理办法实施细则》下境内个人每年等值5万美元用汇额

度，即该额度未来也能够用于境外投资，还是在当前的5万美元额度外设置额

外5万美元的境外投资额度。该等范围限缩可能是出于市场、行业、汇率、国

际政治环境等多种因素的综合考虑，一方面体现了进一步推进人民币资本项目

可兑换，加快人民币国际化进程的国家政策和态度，另一方面也体现出对个人

资本项目开放程度的谨慎态度。以投资范围为例，与证券、保险等资管产品相

比，实业投资及不动产投资中对于资金监管的难度无疑更大。

当然，由于正式规则并未发布，未来落地的QDI I 2具体的投资范围及额度

设置还有待观察。例如，除上述叶文提及的证券及保险产品外，QDI I 2制度是

否将允许境内个人投资境外机构发行及管理的其他金融产品，则有待明确。

2.境内外机构的机遇和挑战

自2 0 1 3年QDI I 2制度首次提出以来，国内外金融机构一直非常关注中国对

境内个人资本项目的监管政策和开放进程，希望把握中国投资者境外投资及跨

境交易中的机遇。

对于境内机构而言，QDI I 2制度可谓机会与挑战并存，一方面其将在资产

投资、管理、服务等各方面与境外机构竞争，争取境内个人尤其高净值个人的

投资资金；另一方面，由于境内个人对境外投资环境并不熟悉，也需要境内机

构尤其是在境外具有相对成熟布局的境内机构提供相关服务。此外，境外投资

所涉及的个人资质的审核、投资账户的开立、投资标的及资金收付的监管等各

环节也将促进个人境外投资相关托管、外包、代销、投资咨询等各类业务的发

展。

对于境外机构而言，尤其是已经在中国进行了业务布局的境外机构，其将

有机会进一步发挥其在境外市场的产品和投资管理能力等优势，实现境内外联
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动，更加直接地面对境内个人投资者。如何理解和更好地服务于中国投资者的

投资需求，以及如何平衡与境内机构的竞争、合作关系，也将是其面临的课

题。

3. QDI I2配套制度的建立

长期以来，境外证券、基金等金融产品是否及如何面向境内投资者销售一

直是境内外机构，包括我们服务的诸多客户非常关注的问题，而相关活动受制

于《证券法》、《证券投资基金法》等诸多法律法规的规范。相信随着QDI I 2

制度的落地，有关配套制度也将陆续出台。

 四 .粤港澳大湾区的 “跨境理财通 ”业务，值得期待

近期市场热议的粤港澳大湾区跨境理财通业务，在一定程度上可以理解为

QDI I 2制度在粤港澳大湾区内的先行先试。根据央行、香港金融管理局、澳门

金融管理局于2 0 2 0年6月联合发布的《关于在粤港澳大湾区开展 “跨境理财

通 ”业务试点的联合公告》， “跨境理财通 ”指粤港澳大湾区居民个人跨境投资粤

港澳大湾区银行销售的理财产品，按照购买主体身份可分为 “南向通 ”和 “北向

通 ”；其中， “南向通 ”指粤港澳大湾区内地居民通过在港澳银行开立投资专户，

购买港澳地区银行销售的合资格投资产品； “北向通 ”指港澳地区居民通过在粤

港澳大湾区内地银行开立投资专户，购买内地银行销售的合资格理财产品。

值得注意的是，前述公告明确， “跨境理财通 ”将遵守三地个人理财产品管

理的相关法律法规、国际惯例做法，资金通过银行账户绑定实现闭环汇划和封

闭管理，跨境资金流动实行额度管理，并强调 “建立健全监管合作安排和联络协

商机制 ”，反映出该业务可能采纳深沪港通和基金互认机制中的相关做法。

“跨境理财通 ”业务是国家支持大湾区建设、推进内地与香港澳门金融合

作、促进区内居民跨境投资便利化的重要措施之一，由于相关金融产品使用人

民币跨境结算，其将有利于丰富人民币计价的金融产品及其在国际上的认可

度，有利于加快人民币国际化进程。根据我们了解到的情况，由于商业银行在

整个 “跨境理财通 ”机制下将起到重要枢纽作用，目前，大湾区内部分商业银行
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已开始积极筹备相关基础设施和业务规则，包括人民币跨境支付系统和人民币

跨境业务制度的建设和完善，同时，港、澳资管机构已开始积极探讨参与 “跨境

理财通 ”的可行性。

总之， “跨境理财通 ”、QDI I 2制度均有助于扩大境内个人直接境外投资的

渠道和范围，增加资产流动性，满足境内个人资产配置的需求，同时也给境内

外机构带来了机遇和挑战，该等制度的后续实施及发展值得期待。我们也将持

续关注监管和实践动态，及时分享。
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