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_AC_E4_B8_80_c33_487435.htm “我们依然很积极，我们的客

户也很积极。有额度，不愁没有人来。”去年下半年以来，

美国次级债危机导致全球投资者对股市的信心迅速下降，A

股市场在内外因作用下出现低迷走势，而瑞银亚洲董事总经

理袁淑琴对A股市场依旧乐观。但她同时说，次级债的水到

底有多深，谁也看不清，总体上大家都在观望。“资金赎回

的压力固然存在，但是由于其他市场的不景气，更凸显出A

股的投资价值。” 2003年7月9日，袁淑琴代表瑞银高调投下

中国证券市场QFII（合格的境外机构投资者）第一单。近5年

来，QFII对中国市场起到的促进作用有目共睹。但与此同时

，众多有国际投资银行背景的QFII，由于在A股市场上的“投

机行为”而饱受非议。最典型的莫过于自股改以来，QFII屡

屡增仓、减仓A股之后，与之相关的国际投行纷纷高调看多

或看空A股市场。内地投资者对于QFII和投行的“默契”行为

感到不解，有舆论认为，QFII们在利用其背后国际投行的影

响力，刻意拉升或打压A股市场，从而实现自身利益的最大

化，“外资坐庄中国股市”因而流传出诸多版本。 “肯定会

有一批人撤退，但是也肯定会有一批人进来。”袁淑琴在长

期看好A股市场的同时，认为短期市场波动会加大。“每个

市场都会有波动，但波动不代表挣不到钱。现在的市场环境

，到了真正考察每家机构投资能力的时候，瑞银对此有信心

。” 袁淑琴并不否认部分QFII机构的不负责任，甚至怀疑有

某些不可告人的目的。但她认为，QFII机构的多元化背景，



才是导致市场误解的根本原因：“每个机构都会有自己的观

点，所以有人做空，也肯定有人做多。比如瑞银，作为投行

，我们有自己的观点，但资金是客户的，他们也会有自己的

想法，我们只能执行，因此这里也存在一个差别。” 时至今

日，瑞银所拥有的QFII额度已经达到8亿美元，达到单个机构

最高限额，但这显然并不能使他们满足。现在，袁淑琴最希

望的是新的QFII额度快点审批下来：“我们5亿美元的额度申

请早就递上去了，但是一直没有批下来。现在QFII的规模太

小，至少应该占到市场流通量的几个百分点才比较合理。”

但她也明白，“考虑到外汇压力，步伐不可能很快。” 国家

外汇管理局的数据显示，截至2007年底，49家QFII持有的证

券资产市值达近2000亿元人民币。 事实上，在袁淑琴看来

，QFII所带来的资金对于中国股市并非最重要的，象征意义

或许更大：“5年前的市场非常低迷，可以说已经到了谷底的

谷底，投资者已经极度失望，但是QFII的入场，则告诉人们

这个市场仍然具有投资价值，对人们信心的提振非常明显。

” “在股指期货等创新产品上，QFII还将起到带头作用。这

是我们把海外经验带进中国的重要渠道。”身为瑞银集团中

国证券部主管，袁淑琴对QFII在国内的发展前景充满信心。 

在QFII身份的选择上，目前监管机构更青睐资产管理公司而

不是投行，这也让她感到有压力，“我们还是希望证监会允

许各种机构进来，毕竟投行有它独特的优势，能为各种资金

提供试水机会。” 西南证券统计发现，根据已披露年报的854

家上市公司数据统计，QFII去年三季度末持有130只A股，依

据2007年末收盘价计算，持股市值合计285.43亿元；而2007年

年末，QFII只持有102只A股，同样依据2007年末收盘价计算



，持股市值合计191.96亿元。可以发现，2007年四季度QFII无

论持股数量还是持股规模都出现了大幅的下降。 理柏中国推

出的QFII中国A股基金月度报告显示，QFII继今年1月份大举

减仓之后，2月份继续减仓。 根据QFII中国A股基金2月报显

示，今年2月份，纳入统计的10家QFII中国基金的平均仓位

由89.05%下降到87%，继续下降2.05个百分点。至此，两个月

内已经下降近6个百分点。而在此之前，QFII中国A股基金的

股票仓位曾经大幅下降了3.5个百分点，为历史所罕见。 伴随

着QFII大幅减仓的同时，A股市场也不断下跌。袁淑琴和她背

后的QFII们，接下来会以怎样的方式表达自己的信心呢？
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