
温 故

目前来看，居民海外投资仍以
QDII 产 品 为 主 。 如 果 不 考 虑 “ 门
槛”，高净值客户还有私人银行这个
选项。

普益财富的数据显示，截至今
年 3 月 28 日，正在运行的 206 款银
行 QDII 理财产品中，近一年累计收
益率为正的理财产品有 98 款 （占比
47.57%），所有产品近一年的平均净
值增长率为 0.06%。

从 产 品 构 成 来 分 析 ， 206 款
QDII 理财产品中，中资银行的有 16
款，9 款产品近一年累计收益率为
正，最高的为 10.86%。其余的 190
款 外 资 银 行 QDII 理 财 产 品 中 ， 有
46.84%的产品近一年累计收益率为
正 ， 最 高 的 达 到 41.63% 。 可 以 看
出，在 QDII 理财产品中，外资银行

“本土作战”的优势明显。
业内人士认为，未来银行资管

有三个主题可供选择，海外投资就
是其中之一。

“不过，也要认识到中资银行对
海外市场并不熟悉，在海外投资的
能力还需要比较长的时间来培养。”
麦肯锡全球副董事方溪源表示。

2012 年，麦肯锡对个人可投资
资产在 600 万元以上的高净值客户
做 过 调 查 ， 调 查 结 果 显 示 ， 有 约
60%的高净值人士在海外已有资产
配置；但海外配置的资产仅占资产
总量的约 10%，占比还比较低。

方溪源认为，投资者到海外配
置资产的理由有二：“70%左右受访
客户的理由是分散风险。目前投资
海外资产的纯收益并不见得比国内
投 资 高 ， 但 国 内 经 济 下 行 压 力 仍
在，投资存在较高的不确定性。海
外的投资产品选择更为丰富，对比
国 内 市 场 有 更 加 多 元 化 的 投 资 标
的。当然，投资海外在分散风险、
丰富选择的同时，也能满足子女求
学或移民等其他需求。”

主流投资机构认为，去年美股
的表现吸引着投资者的目光。今年
全 球 经 济 仍 有 望 维 持 中 低 速 的 水
平，美国经济增长将提速的预测增
多，欧洲经济有望走出衰退。虽然
美国经济背后仍有隐忧，但美股依
然 被 机 构 看 好 ， 欧 洲 市 场 或 有 动
荡，预计风险和收益高于美股，在
QE 退出的冲击下，新兴市场虽然将
保持强劲增长但表现或将分化，主
要商品市场投资机会仍缺。
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借谁的船出海
本报记者 常艳军

搭上了顺风车，人容易心醉。有些人
心醉了就喜欢显摆，显摆得过分了，纰
漏就容易显出来了。当然了，这里说的
是一般情况，并不特指天天“秀恩爱”、
一朝露马脚的明星。所以老子说，揣而
锐 之 ， 不 可 长 保 。 意 思 是 说 ， 时 常 捶
击，故意使它尖锐、使它锋芒毕露，是
长不了的。

抓住一波大行情，是件好事，值得
高兴。可要是高兴到以为找到了“有效
市场”中的破绽，练成了可以“战胜市
场”的“绝活儿”，还经常有意无意地
把这“绝活儿”秀出来，塑造个“投资

达人”的形象啥的，离摔跟头可能就不
远了。

能“战胜市场”的“绝活儿”必能兵
来将挡、水来土掩，只在特定情况下才
能用出的“六脉神剑”不在此列。比如
说，理论上说，股市会反映经济走向。
但这只是一个长期的概念。在一个特定
的时段，市场与经济的同步性可能非常
模糊，强周期行业和弱周期行业的表现
也会判若云泥。即使在同一行业，不同
质地的股票也难以步调一致。所以说，
个中情况纷繁复杂，实难一概而论。抓
住一波大行情的幸运儿，可能只是抓住

了其中的一个非常细分的机会，未必真
是弄懂了市场的千般变化。

抓住一波大行情，有时不是因为手中
的股票变好了，而是因为市场的风险偏
好发生了变化。比如创业板的大波上涨
和高估值，就有特定时段里，市场对高
风险股票过分偏爱的因素。关于风险偏
好，有个形象的故事，说一个老人和一
个小伙子在屋里吃饭，突然门外轰的一
声炸响：老人的第一反应是躲起来，而
小伙子则跑到外面看热闹去了。老人就
是风险厌恶的代表，小伙子则属于偏爱
高风险的类型。若是真有能战胜市场的

绝活儿，必然能分清何时何地老人开始
扎堆儿，小伙子逐渐散去；何时何地，
情况又会发生逆转。不过，人心难测，
推测市场风险偏好的变化，往往比把握
细分机会的难度要大得多。

有了成功的经验，举一反三是好事，
比如要时时保持谨慎、清醒，这种经过
时间淘洗的做法不会过时，不管在哪里
用起来，也不会有“方枘圆凿”之感。
可要是只会“半路杀出”才能用的“三
板斧”，就非要机械地推此及彼，揣而锐
之，结果弄成一叶障目，不但难以复制
成功，胜利果实也难以“长保”。

揣而锐之 不可长保
张 忱

牛市不是吹的
齐 平

心而论

全球经济的缓慢复苏、去年美股的惊艳⋯⋯海外市场正在被更多地关注着。看

惯了国内股市的起起伏伏，您想不想看看海外的“风景”？

“目前商业银行提供的 QDII 类型
理财产品主要有两类，一类是银行自
主发行的理财计划，另一类是银行代
理销售基金公司的 QDII 型开放式基
金。”光大银行北京分行理财经理吴伟
说，从门槛来说，银行自主发行的
QDII类理财产品起点较高，一般为 10
万元以上，并且银行在客户办理之
前，还要对客户进行风险承受能力评
估，要求客户具有一定的承受能力和
投资经验。而银行代销的 QDII 类型基
金产品一般起点较低，1000 元左右就
可以申购。

据了解，市场上现存的 QDII 类产
品多数是在 2007 年、2008 年期间集
中推出的。QDII 类产品主要的投资标
的是海外发行的债券、股票、ETF 基
金、黄金 ETF，以及海外市场上的其
他金融衍生工具。

也许正是因为目前市场上的 QDII
类产品多数是在 2007 年、2008 年期
间推出的，经历了国际金融危机之
后，截至目前的累计收益并不理想。

“由于前期净值大幅下滑，当时投
资的客户，如果持有到现在，多数仍
处于亏损状态。”吴伟说，大多数投资
者都有着不愉快的投资经历，因此
QDII 型产品国内客户的接受程度并不
算高。

银行 QDII 类理财产品一直没有爆
发性的增长。“原因不仅是投资者对海
外市场不熟悉，对国际金融危机后的

海外资本市场有所畏惧，许多银行的
销售人员也不太清楚产品背后的投资
标的到底是什么，客户很难接受到完
整、客观、有价值的产品信息和理财
建议。”方溪源说。

但是，“随着美欧主要经济体的复
苏，QDII 类产品的净值成长较快”。
吴伟说，国内民众全球化配置资产的
需求在加强，海外市场也逐渐好转，
都将进一步催生对 QDII 产品的需求。
因此，可以判断未来 2 至 5 年 QDII 类
型产品将有较大程度的发展。

不管是投资国内市场还是海外市
场，不可回避的问题就是风险。QDII
类产品因为投资方向和标的的不同，
可能涉及当地整体市场风险、信用风
险和波动风险等。与投资国内市场相
比，投资于海外市场的客户还额外地
承担着汇率风险。

“QDII 类产品的净值与其所投资
的区域和标的资产高度相关，因此投
资者需要对不同区域、不同标的市场
作出自己的判断。”普益财富研究员吴
泞江说，QDII 类产品涉及欧美、香
港、亚太 （不含香港）、拉美、东欧等
市场，对投资者的专业知识要求较高。

QDII 类产品是开放式的，其本质
是为投资者提供了一个投资海外市场
的渠道。吴泞江认为，投资的关键在
于寻找不同区域、不同标的市场的投
资机会，然后以对应的 QDII 类产品进
行投资，而当投资机会消失时，则通
过赎回的方式退出市场，准确把握产
品申购和赎回时机决定着最终能够获
取多大的收益。

目前来看，基金公司的 QDII 类基
金依然是国内投资者进行海外投资的
主要产品。银行自主发行的 QDII 型产
品数量较少，市场占比还较低。

“对于客户来说，QDII 的主要好
处在于便利性，在身边就可以买得到
与国际市场挂钩的产品。”方溪源认
为，中资银行的 QDII 类产品创新也有
限，更多是“代销”职能。外资银行
则是把产品创新作为重点，设计了很
多结构性产品，当然也因为其有海外
的机构或投行作支持。

“银行不仅要吸引客户购买挂钩
海外市场的 QDII 类产品，也要思考
客 户 海 外 的 资 金 怎 么 去 配 置 和 运
用。”方溪源说，一些投资者，特别
是高净值客户的投资是非常有主见
的，也很乐于去直接投资海外的金融
产品和固定资产。

高净值客户对海外资产配置和离
岸金融服务的需求在增加。麦肯锡的
调查显示，近六成的被调查者计划增
加海外资产配置。其需求包括：可以
方便地在海外进行转账等现金管理交
易和支付；投资建议及交易实施支
持；以及非金融咨询服务，如移民规
划、子女海外教育咨询等。

现在有些私人银行经常带高净值
客户出国旅游，其实，更多还是想要
让客户了解当地的经济发展情况，让
客户对投资当地的金融产品更有信
心。中国的高净值客户也的确更加相
信眼见为实。

“中资银行对海外金融市场的研
究还比较浅，而外资银行对于其主营
市场的研究更加专业，公信度更高。
比如，对于美股，许多客户就是更愿
意相信花旗银行的观点；公募基金和
股 票 的 选 择 ， 比 拼 的 就 是 机 构 观
点。”方溪源说，相比外资银行，中
资银行在客户关系上有先发优势，但
也要在客户关系和投资专业性方面寻
找一个平衡。要知道，外资银行在服
务中国客户方面也在下很大的功夫。

可喜的是，现在中资银行都在培
育自己的海外投资能力，以前只有中
国银行海外的网点比较多，现在很多
银行都在铺设海外的网点，以更加接
近当地的市场和投资环境。基于全球
的网络做产品筛选和市场研究，这对
客户的吸引力会更高。中资银行的国
内外各分支机构之间的联动效率还不
够高，跨境服务的客户体验与外资行
相比尚有差距。中资银行急需考虑怎
么利用好已有的客户资源，优化客户
体验，提升专业性，全面布局海外网
点，才能真正捕捉到中国客户的海外
投资机会。

QDII 类产品的需求在增加，针
对高净值人士的海外资产配置和离岸
私人银行服务也蕴含着机遇。但如何
迎合投资者的需求，真正把海外投资
作为未来资管拓展的选项，中资银行
还需要下番功夫。

海外的机会★

★ QDII的潜力 ★ 多元化需求

如果有家商场的开业宣传是这

样说的：“这里的东西似乎比别的

商场卖得贵”，你可以断定它不是

智 商 出 了 问 题 ， 就 是 谋 略 极 其

高明。

上交所显然属于后者。证监会

刚刚宣布首发股票企业可以自主选

择 上 市 地 、 不 再 与 公 开 发 行 股 票

数 量 挂 钩 ， 上 交 所 就 起 草 发 布 了

一 份 《关 于 发 布 市 盈 率 问 题 解 释

口 径 的 通 知》。《通 知》 的 附 文 比

较 了 2012 年 在 主 板 、 中 小 板 和 创

业 板 上 市 的 数 家 企 业 ， 有 理 有 据

地 得 出 结 论 ：“ 在 主 板 上 市 的 股

票，发行市盈率似乎还略高于境内

其他板块。”

在普通投资者听来，这标榜自

家交易所股票估值高的腔调，很像

那个说自己东西卖得贵的商场；但

对于 《通知》 的主要诉求对象——

“拟上市企业、地方政府、PE 和投

行等主体”来说，“发行市盈率略

高”的谦逊表述，翻译过来其实是

一句豪气干云的承诺：“圈钱，我

更行。”

资本市场是典型的名利场。在

发行市盈率这个问题上，利益链条

上几乎所有“卖家”的利益都达成

高 度 一 致 ： 只 要 IPO 的 锣 声 响 起 ，

皆大欢喜，盆满钵满，融资自是多

多益善。因此，以发行市盈率作为

“招商”的卖点，指向明确、重点

突出，可谓抓住了新股发行的“牛

鼻子”。

其实要消除主板股票“卖不出

价”的误会很简单。随意抓取几个

例子就能证伪：看看华锐风电，算

是 前 两 年 的 战 略 性 新 兴 产 业 翘 楚

吧 ， 48.83 倍 的 发 行 市 盈 率 、 高 达

90 元的发行价，堪为主板的标杆，

原始股东稳获百倍收益引发的财富

效应一时无两；再看看中国石油，

在 当 时 H 股 只 有 10 倍 左 右 的 情 况

下，给沪市主板端来了 40 亿股的巨

无 霸 盘 子 ， 也 得 到 了 22.44 倍 发 行

市 盈 率 ， 卖 的 那 方 还 一 个 劲 儿 喊

“卖亏了”。

多 看 一 些 案 例 看 法 会 更 坚 定 ：

几乎没有哪家公司是输在 IPO 的起

跑线上的。目前上证综指动态市盈

率不足 14 倍，对比上交所抽样测得

的主板 26.4 倍发行市盈率，即使排

除权重股拖累等因素，多数个股的

市值也缩水不少。华锐风电上市首

日即遭破发，如今在 3 元至 4 元的价

位区间“徘徊复徘徊”；中国石油的

股民更是为“问君能有几多愁”增

添了一番别样滋味。

不要问“市值都去哪儿了”。可

以肯定的是，不管在沪市还是在深

市，发行市场的“三高”，一向是由

二级市场来埋单的。可是从来没人

给同为市场主体的投资者一个“解

释口径”。

资 本 市 场 本 来 是 投 资 和 融 资

的 统 一 ， 但 A 股 市 场 就 像 一 架 出

了 故 障 的 钟 表 ， 钟 摆 永 远 偏 向 融

资 方 。 即 使 是 作 为 非 营 利 机 构 ，

似 乎 被 利 益 站 位 锁 定,交 易 所 也 更

乐 于 为 发 行 人 的 融 资 最 大 化 提 供

周到服务。

中 国 股 市 20 多 年 的 牛 熊 轮

回，有条投资和融资博弈的主线一

直 贯 穿 其 中 ， 此 消 彼 长 。 很 多 时

候，二级市场的“熊样”，源自一

级市场的“牛气”，有趣的是，二

级市场的“熊”最终又反制了一级

市场的“牛”。

用 直 白 的 方 式 快 速 吸 引 “ 卖

家”，固然对增加收入、增添人气有

吹糠见米的功效；但一个市场的长

远发展，终究还要靠“买家”作出

取舍。一个被投资者抛弃的市场，

注定会被融资者遗忘。

如 果 没 有 给 投 资 者 的 真 实 回

报，再大的牛气也吹不出一个牛市

来。那些只看重短期揽客的广告词

儿似乎该换个说法了。


