
 
 

          换个视角看海外 

 

作为一只投资于海外市场的 QDII 基金，基金经理被问得最多的

一个问题是：为什么要投资海外市场？答案往往是：分散风险。而接

下来的问题可能是：中国市场这么大，而且全世界都看好中国市场，

我又何必一定要分散风险？ 

的确不是一个容易回答的问题。对此我想从两个不同的角度跟大

家分享我作为基金经理的一点体会。一是中国股票市场与国外市场尤

其是成熟市场构成上的差异，二是海外中国股票与 A股的差异。 

中国是典型的新兴市场。金融、工业、能源、原材料这几个行业

占据了市场权重的绝大部分比重，而消费、信息技术和医疗服务明显

比重过低。这跟成熟市场的行业结构形成了鲜明的对比。比如，在美

国标普 500 指数中，信息技术的权重为 17%，医疗保健 12%，消费则

占到了 20% 以上。而在沪深 300 指数中，信息技术、医疗保健和消

费三个板块的权重相加也不到 20%。我们知道，经历这次全球金融危

机之后，中国增长模式也逐渐由进出口拉动转向为消费驱动，信息技

术更是没有国界。全球性的消费品牌，创新性的信息技术，生物医疗

这样的投资标的物，我们只能在海外市场中去寻找。 

即使同样是新兴市场如巴西、印度，也有大量的资源型股票是中

国国内市场所缺少的。现在一年一度的铁矿石价格谈判在中国都几乎

快成了一件全民关注的事件，象中国这样一个各种资源的进口国，从

单纯的原材料进口，到境外去收购、参股各类资源型企业，再到基金

意义上的股权投资，这是一个必然的趋势。 

简单比较海外中国股票与 A 股，我们注意到 A 股相对于 H 股有明

显的溢价。在过去几年里，A 股相对于 H 股的溢价持续维持在 20%以
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上，最高时甚至达到 80%。考虑到人民币国际化这一长期趋势，这种

溢价终将消失。因此，现在投资于海外中国股票，相对于投资 A 股市

场，是具有一定的安全边际的。此外，海外中国股票与 A 股相比，其

结构也有很大差异。例如在 A 股中，国务院明确规定要限制的九大淘

汰过剩产能行业如钢铁、水泥、煤炭、电力、焦碳、造纸、有色等在

沪深 300 的比重高达 20%，占海外中国股票的比例则只有 10%左右。

而 IT 和电信服务在海外中国股票中则占到了接近 20%的比重。 

基于这两方面的观察，我们认为 QDII 基金应该是一个完全不同于

A 股的资产类别，值得我们长期配置并持有。至于具体的配置策略，

则可以从以下几个方面的考虑： 

1．我们应该从全球市场的角度考虑配置，而不仅仅是海外的中

国股票； 

2．海外中国股票可能是配置的一个重要主题。我们没有理由放

弃我们的主场优势； 

3．罗马不是一夜建成的。QDII 不可能在短期内具备全球市场的

投资能力，只能逐步来。或者从区域市场开始，或者以行业为主题，

或者是主动投资与被动投资想结合，我们将有可能看到不同类型的

QDII 产品。这也许是 QDII 基金的另一个优势：相对于 A 股基金的同

质化倾向，QDII 产品的多元化给投资者提供了更多的选择机会。 
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