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QFII自2003年正式进入A股以来，经过20多年的发展，

已成为A股重要的投资力量，持股市值从2004年的超28亿

元，增长至今年上半年末的1000多亿元。在不同阶段，QFII

投资侧重点各不相同，从最初的传统行业，转变到最新的

以医药、电子为代表的科技方向。入市以来，QFII的持仓收

益率非常可观，20多年来整体累计收益率远远跑赢市场整

体。本文通过QFII的持仓变化、收益率对比、重点持仓股等

多个维度，梳理归纳QFII投资逻辑。

从历史数据看QFII投资演变：

整体收益率跑赢市场 投资重点转向科技赛道
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2003年7月9日，瑞士银行通过合格境外投

资者（QFII）机制完成外资购买A股第一单，成

为QFII正式参与中国股市的历史性事件，我国

资本市场对外开放的大幕由此拉开。21年来，

QFII已成为中国资本市场提高对外开放的标志

之一，被认为是境外资金合法合规进入中国内

地资本市场最有效的通道，是跨境金融业务的

重要类别。

2003年QFII机构正式入市，当年共11家外

资机构获得QFII资格。随着准入门槛降低、投

资范围扩大、监管持续完善，合格境外投资者数

量显著提升。今年以来有 36家外资机构获批

QFII资格，包括阿曼投资局等中东主权财富基

金，也包括英国养老保障基金委员会等海外养

老金巨头。

截至今年6月末，全市场共有839家QFII机
构（含RQFII机构）。Wind数据显示，最新额度

超过20亿美元的机构共计10家，分别是澳门金

融管理局、阿布扎比投资局、韩国银行、法国兴

业银行股份有限公司、巴克莱银行有限公司、科

威特政府投资局等。

在机构数量激增的同时，QFII投资A股的

热情也持续升温，截至今年第二季度末，QFII
合计重仓持股1084只，持有重仓股市值为1014
亿元。较 2004 年的 28.62 亿元增长超 34 倍。

2021 年末，QFII 重仓股市值一度达到 2382.21
亿元，创QFII开通以来最大规模，较 2004年增

长超82倍。

配置重点转向科技赛道

板块配置方面，QFII最新持仓主板股票市

值占比下滑至 59%，持仓创业板与科创板提升

至 41%。2017年之前，QFII重仓股主要集中在

主板，占比均高于 85%；2018年以来，QFII持仓

主板比例持续下滑，2023年末和2024年上半年

的比例均为 59%，科创板和创业板的持股比例

从以往的不足20%，提升至最新的41%，持仓规

模翻番。

作为“聪明钱”，在持股策略方面，QFII在经

济发展的不同时期，持股策略各不相同。2003
年~2008年中国经济高速增长，资源类及周期类

行业表现较为突出，在该时期QFII配置周期类

行业较多；2009年~2017年，在供给侧改革以及

消费升级等多重因素催化下，国内消费需求旺

盛，A股消费股跑出亮眼行情，QFII重仓板块转

至消费类行业，2009年食品饮料跃居成为QFII
第二大重仓行业，2016年~2017年，QFII对食品

饮料持仓进一步提升，取代银行，成为QFII第一

大重仓行业；2018年~2022年，消费类行业估值

较高，部分QFII选择落袋为安，开始兑现离场，

配置占比逐渐下滑，银行板块重新回归第一大

重仓行业，以医药生物、电子行业为代表的科技

创新方向成为近几年QFII新配置重点。

截至今年上半年末，QFII前三大重仓行业

分别是银行、电子、机械设备，持股市值占比

分别为 50.13%、10.14%和 4.42%，其中银行、电

子两大行业的持仓占比均较 2023年末有明显

提升。

投资收益率显著超越市场

自入市以来，QFII虽未做到每年均实现正

收益，但其盈利能力非常出众，被视为A股市场

的投资风向标之一，也被看作海外“聪明钱”的

代表。从万得QFII重仓股指数来看，自2019年

以来，该指数累计上涨86.02%，区间最高涨幅近

190%，同期沪深 300指数累计上涨 6.15%，上证

指数累计上涨9.86%。

综合 2004年~2018年间的市场行情来看，

在大盘整体经历两轮牛市，重要股指均累计实

现大幅上涨的背景下，QFII在上述年间基本为

盈利状态。

2021年QFII持仓股市值创新高之后，持仓

市值已连续两年下降，但从年平均涨跌幅来看，

QFII持仓收益率仍然强于大盘。2022年上证指

数下跌 15.13%，QFII 重仓股平均上涨 3.68%；

2023年上证指数下跌 3.7%，QFII重仓股平均上

涨 21.06%。由此可见，QFII持仓收益率显著超

越市场。

持股时间与盈利水平成正比

从各家 QFII 机构入市以来的收益水平来

看，持股时间越长的机构其盈利越高。由于

2003 年入市的 QFII 机构仅 3 家且至年末的持

股时间不足半年，本文以 2004 年作为收益率

水平观察起点，且由于建仓数据缺失，本文假

设 2004年初的资产为起始点并根据其每年末

重仓股当年的平均涨跌幅来计算当年资产的

增减，同时剔除QFII持仓时间不足 1年的上市

新股。

如某 QFII 2005 年持仓股平均上涨 40%，

2006年平均上涨 20%，则两年累计收益率计算

公式为（1.4*1.2-1）*100%，最终值为 68%。值

得注意的是，该指标仅是衡量QFII投资能力，并

非其真正的持股收益率。

从单家 QFII 不同持股年限的收益来看，

持股年限在 10年以上的QFII有 31家，仅一家

未取得正收益，其他 30家QFII均取得正收益，

且平均收益率高达 18.79倍。持股年限在 5年

至 10年（不含）、2年至 5年（不含）的分组数据

中，分别有 15.38%和 50%的 QFII 累计收益为

负，即投资未取得盈利。这从侧面反映出，

QFII 持股时间越长，其取得正投资收益率可

能性越高。

17家机构累计收益率超10倍

入市时间最长的QFII有6家，分别是瑞士联

合银行、美林证券、比尔及梅林达盖茨信托基金、

香港上海汇丰银行、摩根士丹利、高盛，投资A股

时间均超20年，他们入市以来平均累计收益率高

达35.27倍。其中收益率最高的是瑞士联合银行

集团，入市21年来累计收益率达74.63倍。

从入市以来累计收益率统计，有 17家QFII
机构超10倍。摩根大通银行的财富管理规模与

盈利水平一直保持全球领先地位。自2005年入

市以来，其已持续投资A股19年，累计投资收益

率达 92.73倍，在这 19年间，其有 3年的持仓股

平均涨幅超100%，2007年甚至达到240.73%，可

见其选股能力非凡。

据数据宝统计，摩根大通银行历年年末持

有的个股合计有 40只（不含持仓时间不足 1年

的新股，也不含在季报中出现但未在年报出现

的个股），按照持有年份期间的年平均涨跌幅来

看，75%的股票均为摩根大通银行带来正收

益。摩根大通银行持有水泥概念股万年青的时

间最长，达到7年，从2007年至2013年万年青股

价累计涨幅为199.28%。

德意志银行自 2003年入市以来，已持续在

A股投资17年，累计收益率仅次于摩根大通，超

86.84 倍。另外，瑞士联合银行、美林证券等

QFII机构的累计收益率居前。

坚定持有23只稳健高增长股

据数据宝统计，2019年以来，每年均获得

QFII机构持有，且今年上半年依旧重仓的个股

有23只（剔除ST股）。

从这 23 股的市场表现来看，超半数个股

在 QFII 持有期间累计涨幅超 100%，即股价实

现翻倍，仅 4 股的累计收益率录得负值。液

压行业龙头恒立液压的 QFII 持股累计收益

率最高，达 613.67%，QFII 已连续持股达 8 年，

仅在 2020 年该股股价就上涨 238.72%。恒立

液压长期稳定成长的特性明显，2019年~2021
年净资产收益率（ROE）均维持在 23%~31%之

间，2022 年和 2023 年 ROE 有所下滑，分别为

18.55%和 17.36%，公司近 5年净利润复合增长

率达到24.46%。

生益科技、宁波银行、深圳机场、南京银行

的QFII持有年限均超 15年。其中生益科技的

QFII连续持有年数最长，达到18年，今年上半年

该股依旧获得QFII重仓。自2007年开始，生益

科技股价累计上涨545.32%。

按照 2019年~2023年净资产收益率持续高

于 10%，且近 5年净利润复合增长率大于 10%，

统计QFII坚定持有的稳健增长股，共计有10只

入选，包含卫星化学、杰瑞股份、宁波银行、深南

电路等。

QFII三大投资秘籍

通过上述数据梳理发现，20 多年来，QFII
在A股的投资可谓非常成功，每次赛道切换非

常精准，同时还长期持仓了高成长个股。根

据数据宝观察，QFII 成功的逻辑主要在以下

三方面。

第一，趋势判断准确，精准择时。QFII入市

以来，上证指数先后在 2007年、2015年和 2021
年达到阶段高点。QFII凭借出色的趋势判断能

力，均在高点来临的前一个年度显著加仓。统

计数据显示，2006年QFII持股市值较上年增长

222.74%，2014年持股市值较上年增长 66.81%，

2020年持股市值较上年增长43.68%。

第二，重仓行业集中于相对安全、稳健的行

业。银行业是金融市场稳定的根基，该行业常

年位居QFII重仓行业首位，且持仓占比显著高

于其他行业。2009年以来，QFII重仓的食品饮

料、家用电器、医药生物等行业均为典型的弱周

期行业，受宏观经济周期的影响较小。值得关

注的是，从 2018年到 2022年，消费类行业估值

较高，QFII开始兑现离场，减配该板块，将银行

重新增配至第一大重仓行业。

第三，QFII 长期偏好高ROE 个股，近年来

偏好成长股。数据宝梳理累计收益率最高的

摩根大通银行、德意志银行、瑞士联合银行三

家QFII机构的重仓股发现，近四成个股近 5年

ROE均值都超过10%，持仓的近500只个股近5
年净利润复合增速超 10%。从总体持仓股的

ROE 水平看，2010 年~2015 年 QFII 重仓股的

ROE平均在 11%左右，2016年~2020年提升至

14%左右。自 2021年开始偏好成长股后，其重

仓股的ROE平均水平出现连续下降，从 7.74%
降至2023年的3.63%。

从估值角度来看，2010年~2015年QFII重
仓股的市盈率在 54倍左右，2016年~2020年重

仓股的市盈率升至 58 倍；2021 年~2023 年，

QFII 重仓股的市盈率平均水平分别为 81.57
倍、69.67倍和 73.87倍。从重仓行业和个股来

看，近年来，高估值成长板块也获得QFII青睐，

不少新能源汽车、创新药、通信个股均获得“聪

明钱”的关注。


