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会QDII(合格境内机构投资者)基金募集 结束，份额仅31亿。

与首批QDII发行时的热闹相比，可谓门庭冷落。但这对第5

只QDII基金来说，并非坏事。 2007年9、10月成立的QDII基

金，成为中国基金正式扬帆出海的先行者，也有人把它们戏

称为“先烈”，或者“炮灰”。 这批基金出海时，正遇到全

球市场大调整，净值一路破1、0.9、0.8元，让投资人心惊胆

颤。 经过这一轮洗礼，不少人才恍然大悟，QDII基金出海，

做起来，远没有说起来简单。 从4只基金1月下旬公布的第一

次季报看，4只基金无一例外跑输业绩基准，它们均把香港作

为最重要的投资标的市场，其它市场的投资比例极低。全球

配置、分散风险，顿时成为一句空话。 疑问 1 全球投资成空

话？ 华夏全球精选基金，2007年10月9日合同生效，自2007年

底，不到3个月时间，股票资产比例占51.77%，港股就

占46.78%。就是说，股票投资中，港股的占比高达90%。 “

这样的配置，根本谈不上全球投资。”有投资人对此相当不

满，认为没有达到如期效果。根据华夏全球在招募说明书，

该基金投资标的为“全球证券市场中挂牌交易的普通股、优

先股、全球存托凭证和美国存托凭证、房地产信托凭证等权

益类证券⋯⋯” 根据4只QDII基金首次披露的信息，出现这

样落差的不仅是华夏全球精选。嘉实海外80.57%的股票资产

中，80.25%是港股资产；南方全球则由于合同规定，只买港

股，因此全部股票均为港股资产。 嘉实基金相关人士表示，



嘉实海外基金是中国概念基金，其相关细则规定，港股是投

资大头，因此，绝大部分股票资产投资港股是可以理解的。 

虽说QDII基金以香港试水，早在人们意料之中，但港股比例

如此集中，还是让市场吃惊。这与当初倡导的全球投资相差

太远。 “最难理解的是，既然基金公司宣称，QDII的基金经

理均有海外投资经验，为什么在投资时，视野却只局限在香

港呢？”一位投资人提出这样的疑问。事实上，这也是不少

业内人士争议和讨论的问题：内地基金投资海外，到底有多

少实力？ 至少在2007年最后几个月，人们还看不出这样的能

力。 疑问 2 分散风险名存实亡？ 在人们的意识里，基金公司

的宣传语中，投资QDII基金，就是把鸡蛋放在不同的篮子里

，分散投资风险。然而，事实证明，QDII基金多数高度集中

在香港市场，分散风险的作用并没有想像中的大。 从投资市

场看，仅上投亚太略有分散投资意识。该基金91.35%的股票

资产中，44.77%为港股，其余超过45%投资于香港以外市场，

亚太其它市场以及英美均占一定比例。其余3只QDII基金，则

将其80%以上的股票资产，投资香港，分散投资不明显。 从

个股配置看，港股市场中资股是QDII基金重仓对象。南方全

球精选和嘉实海外的前10大重仓股中，除新鸿基地产发展公

司外，全部为中资概念个股。华夏全球精选的前10大重仓股

中，更清一色为中资股。 相比之下，上投摩根亚太优势投资

更分散。除购买具有中资概念股中国移动、中国人寿外，还

有长江实业集团公司，另外还重仓印度、澳大利亚、韩国和

泰国等国家的上市公司，力拓公司、必拓公司和蒲项钢铁等

一批世界知名的矿石和钢铁等资源企业都被收入囊中。 此外

，海外市场的政策因素，也妨碍基金建仓初期的分散化水平



。比如，韩国和印度市场，外资机构直接投资当地股票需办

理相关的资格准入。上投亚太基金经理杨逸枫2007年12月初

表示，虽然基金有意投资这样的市场，但资格办理尚在进程

中。这也在一定程度上加大了对香港市场的配置比重。 可见
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