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基金已经麻木的时候，上周五，证监会发布公告，美国哥伦

比亚大学合格境外机构投资者（QFII）资格获得批准，虽然

早在去年12月国家外汇管理局就将QFII投资额度从100亿美元

增加到300亿美元，但真正放行却在时隔三个月之后，充分表

明了管理层的审慎的态度。因为，上一个QFII百达资产管理

有限公司获批还是2006年10月的事情，之后随着我国股市日

渐走牛以及人民币快速升值，当QFII额度接近100亿美元的上

限之时，尽管面临金融对外开放的压力，新的QFII审批还是

被无限期搁置。 我国的QFII制度是2002年开始试点的，从以

往6年的经验来看，QFII对我国市场的投资理念产生了深远的

影响。尤其是在2002年2005年的弱势之中，QFII以稳健的投资

风格侧重选择绩优蓝筹股和成长股，取得了不俗的业绩。更

为重要的是，QFII更倾向于长期投资，比如QFII对宇通客车

和啤酒花等个股持有时间跨度长达数年。从更长的时间区间

看，QFII的确在上市公司的选择上有独到之处，更善于把握

行业的景气度拐点。因此，QFII一向被认为是重视价值投资

、投资心态相对稳定且在弱市中入市态度积极的投资主体。 

虽然本次哥伦比亚大学所获具体QFII额度并未公告，但根据

媒体报道，很多境外投资机构认为，作为经济强劲增长的新

兴市场，一旦估值出现偏离，国内A股市场就成为较理想的

投资洼地。而人民币兑美元汇率升势进一步加速，这将吸引

更多美元资本加速流入中国，这也成为很多境外投资机构看



好中国A股市场的重要原因。QFII审批再度开闸将吸引更多外

资申请加入QFII的行列。 QFII审批再度开闸不仅意味着市场

将获得增量资金，新资金入市的累积效应将会逐步显现。而

且将会引发场外资金挖掘可能为QFII建仓的个股，使市场出

现新的热点。根据最新公布的年报，已有部分个股出现QFII

增仓迹象，投资者可予以重点关注，尤其是其中基本面较好

，先于大盘调整到位已具有估值优势的投资品种。因为

从QFII以往的投资风格来看，QFII集中增仓的时候往往是很

多个股即将达到调整的拐点或是处于加速的临界点，关

注QFII增仓品种对投资者的操作具有现实的指导意义。在去

年QFII四季度增仓品种中，世茂股份（600823）值得关注。 

世茂股份（600823）是福布斯2007中国富豪榜排名第二的许荣

茂先生名下世茂集团在A股唯一上市公司，2007年由于房地产

项目结算周期性波动的影响，公司业绩出现下滑，估值并不

具备优势，但年报股东变化显示，十大股东中有四家QFII，

合计持有无限制流通股份的13％。其中汇丰银行持有2029万

股，比2007年三季度末增持1342.67万股，德意志银行持

有1072万股，加拿大丰业银行持有714万股，均为四季度新进

持有，只有瑞士银行持有578万股，持股数量不变。 通过研读

世茂股份的年报并结合公司的公告，可以发现，公司有一项

大规模的定向增发收购资产计划，公司向控股股东上海世茂

企业发展有限公司、世茂BVI等关联方非公开增发6.9224亿股

，以购买世茂BVI持有的9家商业地产公司各100%股权及北京

世茂拥有的世茂大厦资产，并获得7.49亿元现金作为运营资金

，以实现公司目标：发展成拥有显著市场地位的商业地产企

业。不过，从将要注入资产的详细构成来看，其中绝大部分



为土地储备，这使得公司实施增发后的盈利增长将在2009年

以后体现出来，原有机构投资者不愿意等待太长时间，而且

自去年下半年开始，房地产行业便遭遇了越来越大的宏观调

控压力，所以自去年下半年以来，该股就一直处于调整之中

。 2007年四季度，世茂股份股价一路由30元下滑到跌破17元

，只在年底出现一波反弹，目前该股又下跌到20元附近整理

，结合二级市场的价格和量能变化，四季度介入的QFII基本

上没有获利空间。 人弃我取一向是QFII制胜的秘诀，2006年

二、三季度在国内基金减持的同时，QFII大举介入宝钢股份

，最终2006年钢铁行业整合带来的增长契机和大盘的持续走

牛成就了宝钢股份2006年四季度的大涨，QFII也因此而赚得

盆满钵满。如今，QFII又在基金减持时建仓世茂股份

（600823），不过，目前的市场环境和我国经济状况和2006年

不可同日而语，QFII的增仓品种如何动作，让我们拭目以待
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