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RQFII资金100%投资A股“山门”开启RQFII资金100%投资A股“山门”开启
本报讯 记者江帆报道：3 月 6

日，中国证监会公布了 《人民币合格
境外机构投资者境内证券投资试点办
法》 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》，为 RQFII资金 100%投资 A
股市场打开了新空间。

被业内称为“RQFII 新规”的政
策主要有两大亮点，一是扩大试点机
构类型，境内商业银行、保险公司等
香港子公司或注册地及主要经营地在
香港地区的金融机构，都可以参与试
点，而此前只允许境内基金管理公
司、证券公司的香港子公司从事这类
业务；二是取消了“固定收益证券投
资比例不低于 80%，股票及股票型基
金投资比例不超过 20%”的投资比例
限制，并大大拓宽了机构投资范围，

同时允许机构根据市场情况自主决定
产品类型，而非仅仅限于此前规定的
债券型基金或A股ETF。

据 了 解 ，目 前 经 国 务 院 批 准 的
RQFII 投资额度为 2700 亿元，截至今
年 1 月 31 日，国家外汇管理局累计批
准了 700亿元，尚有 2000亿元可用投
资额度。不过，今天 A 股市场并没有
理会这个“利好”，反而走出了一波调
整行情，盘中股指快速跳水，一度逼近
2300点整数关口。

大 通 证 券 研 究 员 李 哲 明 表 示 ，
RQFII 的作用主要还是在引领人气方
面，毕竟只有 2000 亿元的额度，现
在 沪 市 一 天 的 成 交 量 就 有 1000 多
亿，因此力度有限。

但对 RQFII扩容的发展前景，业
内人士则一致看好。博时基金香港子

公司博时国际总裁李锴说，“预期海
外资金通过 RQFII渠道投资 A 股的资
金积极性很高，长远对 A 股市场尤
其是蓝筹股将产生正面影响。”

中国银河证券基金研究中心分析
师王阳认为，目前RQFII可投资A股的
额度虽然不大，但未来空间广阔，一是
促进国内金融机构拓展海外业务，成为
国际资产管理人；二是完善人民币回流
机制，进一步推动人民币国际化；三是
巩固和提升香港国际金融中心地位。

目前，已有 27 家基金管理公司、
证券公司香港子公司获得 RQFII 资
格，合计获批投资额度 700 亿元。其
中，24家试点机构获批额度合计 270
亿元，用于发行债券类产品；4家试点
机构推出 RQFII-ETF 产品，累计获
批额度 430 亿元，境外投资者认购积

极，净汇入资金近 400亿元，全部投
资股票，其他试点机构正在向香港证
监会申请发行RQFII-ETF产品。

据香港金融管理局的数据，截至
2012 年底，香港的人民币存款接近

6030 亿元，这是 RQFII 投资机构主要
锁定吸纳的对象。可以预期，2700 亿
元的投资 A 股规模只是一个开始，随
着 RQFII 的不断扩容，更好的风景还
在后头。
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二 级 市 场 迎 来 更 多 外 来“ 和 尚 ”
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新华社香港 3 月 7 日电 （记者

高路） 香港证券及期货事务监察委
员会（证监会）7 日表示，欢迎中国证
监会修订人民币合格境外机构投资
者（简称 RQFII）相关法规。修订扩
大了 RQFII试点机构的类型，并放宽
该产品的投资范围限制。

香港证监会副行政总裁张灼华

表示，有关修订不但为香港业界及投
资者带来新机遇，也可令更多市场参
与者参与 RQFII计划，推动人民币投
资产品更多元化发展，巩固香港作为
首要的离岸人民币中心的地位。

香港证监会表示，将继续与内
地 监 管 机 构 保 持 紧 密 联 系 ，促 进
RQFII 计划的落实及发展。

香港证监会欢迎扩大 RQFII 试点

进入 3 月以来，受意大利政局不
稳引发国际金融市场对意大利再度爆
发债务危机 的 担 忧 ，加 上 美 联 储 关
于货币宽松政策的分歧有所加大等
因素影响，国际黄金、白银市场价格
在 2 月份大幅下跌的基础上继续在
低迷中运行，3 月 7 日，国际黄金价
格围绕每盎司 1580 美元波动，白银
价格围绕每盎司 28.8 美元波动。从
2 月份国际黄金、白银市场的价格走
势来看，在同为下跌的情况下，白银
的跌幅大于黄金，显示白银的波动
性要大于黄金。

近期美国各项经济数据均有好
转，美国 2 月消费者信心指数创 3 个
月以来新高，1 月新屋销售增幅创 4
年半以来新高，美国经济回暖是大
势所趋。不过，总体来看，在当前失
业率仍高企的情况下，美联储极可

能维持现有的宽松规模不变，但基
本已是满负荷运转，后续再度加码
的可能性已然很小。

从消息面看，2 月中旬，世界黄金
协会发布的 2012 年全年的黄金需求
趋势报告指出，按价值计算，2012 年
黄金需求达 2364 亿美元，创下历史
新高。而且接下来的 3 月至 6 月是中
国、印度的传统黄金消费淡季，再加
上印度已在去年第四季度为了规避
黄金进口关税的大增而进行了提前
消费，黄金交易商和需要购买黄金的
投资者已在去年四季度大幅采购，可
能会对今年的黄金需求有不利影响，
因此，对金价的支撑较为有限，金价
难以有大的反弹。

2013 年以来，白银 ETF 在不断
加仓，而黄金 ETF 在不断减仓。截至
3 月 4 日，全球最大的黄金 ETF——

SPDR 的黄金持有量较前一交易日再
度减少 0.6 吨，为 1253.28 吨，再创 6
个多月以来的新低。今年以来，该
ETF 的黄金持有量一直在不断减仓，
减 仓 数 额 达 96.64 吨 ，减 少 幅 度 为
7.2%。相比之下，截至 3 月 4 日，全球
最大的白银 ETF——SLV 的白银持
有 量 为 10646.48 吨 ，今 年 以 来 ，该
ETF 的白银持有量几乎一直在小幅
増仓，増仓数额达 561.52 吨，增加幅
度为 5.6%。因此，贵金属在美元走强
的情况下难以独善其身，但随着全球
经济的缓慢复苏，工业需求较大的白
银在后市的表现有望超过黄金。

目前，虽然金银已跌至前期的支
撑位附近，但反弹空间料较为有限。
3月份，贵金属可能维持震荡运行。

（作 者 单 位 ： 上 海 中 期 期 货 研

究所）
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随着城市化和工业化快速发展，我国固定资产投资长

期保持较快增长，拉动螺纹钢产量持续增长并长期居全球

首位。其中 2012年我国螺纹钢总产量为 17537.3万吨，同

比 增 长 15.0% ，全 年 进 口 总 量 为 7.1 万 吨 ，同 比 增 长

35.4%，出口总量为 26.2 万吨，同比增长 17.1%，表观消费

量为 17518.1万吨，同比增长 13.8%。

随着当前全球经济一体化以及我国日益融入国际市

场，我国的钢铁行业将面临极其严峻的竞争与风险。期货

市场正逐渐成为一些钢铁企业化解市场风险的有效工具。

跨越险阻 逆势成长

在 2008 年金融危机中，国内有色行业和钢铁行业出

现不同境地。但总体来看，因为上海期货交易所上市了

铜、铝、锌三大有色金属期货品种，有色金属企业利用期货

市场提高了中国有色金属行业的抗风险能力。

钢铁生产企业由于当时钢材期货合约未上市，缺乏风

险规避措施，在这轮金融危机中受损严重。而有色金属行

业上市公司实现主营业务利润大增。实践证明，有没有期

货品种、企业参与期货市场套期保值的程度如何，决定了

这个行业的整体竞争力和抗风险能力。

助力现货企业规避风险

螺纹钢期货于 2009年 3月 27日在上海期货交易所上

市，第一年就以 1.62 亿手的成交量名列全球金属类（非贵

金属）合约前列。

螺纹钢期货上市不久就开始逐渐显露出服务实体经

济的功效。期货的出现，企业可以采用市场化的手段提高

应对难题的效率。由于原材料和产成品之间的相关性，预

期到原材料会上涨，就可以在期货市场上买入远期合约进

行原材料套保，而预期到产成品价格会下降时，又可以进

行卖出套保。

日照钢铁轧钢有限公司，利用具备全产业链的实体生

产经营能力，采用近似跨品种套利的对冲交易策略，通过

对比期、现价差和加工利润，当加工利润达到一定范围时，

钢厂便可进行适量的套保交易，如果加工利润出现为负值

的情况，那么企业将调整生产经营进入低库存运行状态，

或者在螺纹钢期货市场进行少量的买入保值。

四年期间，螺纹钢期货也从上市初期的日成交量平均

20 多万手，持仓量 10 多万手，发展到现在平均日成交量

100 多万手，持仓量 100 多万手，其年成交量自上市以来

连续四年居全球金属类（非贵金属）合约首位。市场各方

对套期保值的理解不断深入，套保模式不断完善。目前产

业客户对套保的认识已经从早期简单地对库存进行卖出

套保、锁定价格，转向了根据企业自身条件，运用螺纹钢期

货与原材料存在过大价差的机会，进行原材料和产成品的

对冲交易，从而降低敞口风险，获取套利收益。

助力螺纹钢产品结构升级

参与钢材期货的初衷只是从事套保、提升品牌和

增加销售渠道，但参与后按照期货标准逐渐减少二级

钢的生产量，增加三级钢的生产量。其实，二级钢的

利润比三级还好，但坚持按高于交易所入库质量要求

生产的抚顺新钢铁却愿意减少这块利润。管理体制也

因此革新的新抚钢，无形中成为国家推广三级钢产业

政策的试验田。

小小一个螺纹钢期货品种的上市，却使钢铁行业“意

外”收获了从生产、加工、销售到仓储、物流的产业链全

面升级。

根据国家节约钢材用量、鼓励三级螺纹钢的产业政

策，螺纹钢期货以 HRB400 （三级螺纹钢） 作为标准

品，HRB335 （二级螺纹钢） 作为替代品实行 130 元贴

水交割。采用市场化的手段来促进企业产品升级、提高

质量，这对企业更有激励作用。

四年来，上海期货交易所螺纹钢品牌注册企业家数

从 2009 年的 20 家增加至 34 家，螺纹钢品牌注册企业的

三级螺纹钢总产量自 2009 年的 2047 万吨上升至 2012 年

的 6104 万吨，累计增长 98.14%，三级螺纹钢占注册企

业螺纹钢总产量的比例从 2009 年的 35.31%上升至 2012

年的 65.08%，上升约 30%。

期货市场服务实体经济功能彰显之二

·广告

本报北京 3 月 7 日讯 记者殷

楠报道：中国证监会主席郭树清在 7
日上午出席全国人大重庆代表团讨
论的间隙接受媒体采访时表示，要加
大力度保护投资者利益。

他介绍说，最近一年多时间里，
证监会在这方面采取了很多措施，首
先是信息公开透明，此外，还考虑专
门成立公司，代普通投资者持有股票
行使股东权益。

在早前召开的全国证券期货监
管工作会议上，郭树清指出，要完善
市场化的投资者保护机制，抓紧筹建
中证投资者发展中心、资信发展公司
等专门机构，推进专门机构持有上市
公司股票参与公司治理，探索支持中
小投资者开展维权诉讼。

今年两会前，证监会有关部门负
责人表示，继投资者保护局设立之
后,中证投资者发展中心也即将成

立，该中心将可以买入股票参与上市
公司治理，并代理投资者进行集体诉
讼。不过，具体运作方式还有待探
讨，证监会将在未来几个月内出台具
体的管理办法。

“今年投资者保护工作方面，首
先是继续加强法规建设，其次是巩固
深化投资者教育宣传服务，第三是探
索破解投资者维权的困局。”证监会
有关部门负责人透露。

此外，中国证券投资者保护基
金公司有关负责人日前表示，保护
基金公司风险防范管理要前移，将
探索通过持有更多上市公司股票的
方式行使股东权利，扩展保护基金
业务范围，积极研究向暂时陷入困
境的证券公司、基金公司提供紧急
救助，为市场提供流动性支持，完善
保护基金收缴机制，让违规券商付
出更大代价。

郭树清表示今年还将出台系列举措

加大力度保护投资者利益


