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合格境外投资者(QFI)机制是外资投资中国资本市场的核心渠道, 截至 2025 年 9 月底, 已有 913 家境外机

构获得 QFI 资格, 机构类型覆盖境外基金管理公司、商业银行、保险公司、证券公司、期货公司、信托公

司等持牌机构, 政府投资机构、主权基金、养老基金、慈善基金、捐赠基金、国际组织等配置型机构, 以

及符合要求的商贸实业机构, 投资中国境内总资产超过人民币 1 万亿元。2025 年 10 月 27 日, 中国证监

会网站公布了《合格境外投资者制度优化工作方案》(“《优化方案》”)。正所谓“念念不忘, 必有回响”, 《优

化方案》积极回应了境内外行业协会、外资机构、QFI 服务机构近年集中呼吁的重点、难点问题和实务诉

求, 传递出监管部门升级和优化资本市场对外开放的诚意与智慧。 

 

一. 总体要求 

 

2024 年 7 月党的二十届三中全会明确提出优化 QFI 制度。2025 年 10 月党的二十届四中全会审议通

过了《中共中央关于制定国民经济和社会发展第十五个五年规划的建议》, 进一步明确“稳步扩大制

度型开放”的战略部署。为落实中央精神, 中国证监会出台了《优化方案》, 力争用两年左右的时间, 

从优化准入管理、便利投资运作等角度, 落实优化 QFI 制度的改革举措, 其中也包括对 2020 年 11 月

1 日起施行的《关于实施<合格境外机构投资者和人民币合格境外机构投资者境内证券期货投资管理

办法>有关问题的规定》(“《QFI 实施规定》”)进行修订。 

 

二. 优化准入管理(已落地) 

 

(一) 优化投资前准入流程 

 

根据中国证监会于 2025 年 10 月 27 日更新的《【行政许可事项服务指南】合格境外投资者资格

审批》及同日发布的《合格境外投资者资格审批与开户“一件事”服务指南》(“《服务指南》”), 申

请人可根据实际需要选择拟办理的业务事项中的部分或全部事项, 具体包括合格境外投资者资

格申请、经营证券期货业务许可证打印、外汇登记、基本账户开立、证券账户开立及/或期货账

户开立。如申请人具备条件并将多项业务纳入“一件事”办理范围, 其托管人应推动实现相关业务

的整合办理。申请人应在《合格境外投资者资格申请与基本信息表》(“《申请表》”)中勾选拟办

理的业务事项, 并在托管人处提交对应的申请材料, 包括填写完整的《申请表》、对托管人的授

权委托书、营业执照/注册证书及业务资格证明等。 

 

“一件事”项下的《申请表》主要有以下更新:  

 

1. 精简需填报内容, 不再要求申请人填写管理资金来源, 以及 QFI 账户对应产品/账户在全球

的投资策略(注: 仍要填写 QFI 渠道下的投资策略)、客户类型及资产规模占比、计划投资规

模等信息;  

 

2. 明确了对 QFI 的集团内机构通过券商跨境衍生品(收益互换)投资境内证券期货的信息采集

要求;  
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3. 若申请人计划一站式办理证券期货账户开立事项的, 还需填写《申请表》内的子表格《证

券期货账户开立申请表》;  

 

4. 为体现外汇登记环节的税收合规承诺、证券账户开立环节的合规承诺要求, 《申请表》新

增了两个承诺事项——申请人承诺“遵守 QFII/RQFII 制度下所有适用的税收法规和规则”

“严格遵守《证券账户业务办理须知》, 不通过证券账户下设子账户、分账户、虚拟账户

等方式违规进行证券交易”。 

 

对于在《优化方案》出台前已提交 QFI 资格申请但尚未获批的机构, 我们理解可继续原流程, 无

需重新提交“一件事”项下《申请表》等申请材料。 

 

(二) 实施准入分类管理 

 

对于主权基金、养老金等配置型外资(“配置型外资”), 《优化方案》出台前已有可申请豁免提供

机构证照材料、合规说明的便利措施, 《优化方案》与《服务指南》进一步优化审批程序, 对材

料齐备的配置型外资实施“绿色通道”, 承诺审批时限为 3 个工作日。对于其他类型的 QFI, 则

在法定 10 个工作日的审批时限基础上, 承诺将审批时间缩减至 5 个工作日。 

 

三. 优化交易结算, 便利投资运作 

 

(三) 提升资金汇划与核验效率 

 

《优化方案》提出, 在现有法律法规框架下, 指导托管人、证券公司优化服务质量和运作效率, 压

缩资金汇划、入账、确认等流程的时间, 进一步提升中介机构对交易日间(T+0)到账资金的核验效

率。 

 

(四) 提高证券账户运作效率 

 

《优化方案》提出对外资使用“合格境外投资者-客户资金”证券账户给予一次性归集过户等技术

支持, 同步强化对该账户的穿透报送要求。尽管《QFI 实施规定》第五条允许 QFI 确有必要时使

用“合格境外投资者+客户资金”作为账户名称(即, 综合账户/Omnibus Account), 但实际并不鼓励

使用此类客户信息不清晰的账户, 近年来罕见新开此类账户。《中国证券登记结算有限责任公司

合格境外机构投资者和人民币合格境外机构投资者境内证券投资登记结算业务实施细则》(“《中



    
 

 

3 
 

 

 

通力法律评述 | 资产管理 

上海 | 北京 | 深圳 | 香港 | 伦敦 

登 QFI 实施细则》”)第十二条还规定了“合格境外投资者+客户资金”综合账户拆分所涉证券非交

易过户情形, 即, 为综合账户下的具体客户或基金单独开立体现其名称的“合格境外投资者+客

户名称”、“合格境外投资者+基金”证券账户办理证券非交易过户。《优化方案》继续鼓励该等拆

分动作, 推动中登公司提供更为自动化和简单便捷的一次性归集过户技术支持。对于未做拆分

的既存“合格境外投资者+客户资金”综合账户, 《优化方案》强调了对名下客户、基金信息的穿

透报送要求。 

 

此外, 《优化方案》指出将积极研究回应适度扩充证券划转情形。目前, 《QFI 实施规定》和《中

登 QFI 实施细则》已允许多种证券非交易过户情形, 例如发生集团内变更 QFI 业务开展主体、同

一 QFI 调整账户安排、基金产品或账户变更管理人、“合格境外投资者+客户资金”综合账户拆分、

QFI 的客户自行取得 QFI 资格后单独开立证券账户、错误交易差错处理等。未来监管机构将进一

步研究扩充证券划转的其他适用情形, 提升业务便利度。 

 

(五) 提升投资运作监管要求透明度 

 

中国证监会将修订《QFI 实施规定》, 落地提高账户运作效率措施、优化跨境投资模式管理方式

等措施。其中, “优化跨境投资模式管理方式”主要指的是优化 QFI 渠道收益互换业务(详见下

文第五部分第(十)项), 可以预见, 这将是《QFI 实施规定》中较为实质的修订内容。 

 

四. 扩大投资范围, 优化风险管理 

 

(六) 允许使用 ETF 期权开展风险管理 

 

中国证监会于 2025 年 6 月 17 日发布了《关于合格境外机构投资者和人民币合格境外机构投资

者参与股票期权交易的公告》, 明确自 2025 年 10 月 9 日起, QFI 允许参与交易型开放式指数基

金期权(ETF 期权)交易, 交易目的限于套期保值交易。《优化方案》明确将平稳推进此项工作, 满

足外资的套期保值需求。 

 

2025 年 10 月 9 日起向 QFI 开放的场内 ETF 期权有 9 个:  

 

 上海证券交易所 深圳证券交易所 

ETF 期权品种 上证 50ETF、沪深 300ETF、 

中证 500ETF、科创 50ETF、 

科创板 50ETF 

沪深 300ETF、深证 100ETF、 

中证 500ETF、创业板 ETF 
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(七) 允许参与更多商品期货期权品种交易 

 

《QFI 实施规定》第六条原则性规定了 QFI 可参与的商品期货、期权具体品种及交易方式, 需由

期货交易所报中国证监会同意。在中国证监会统筹下, 各期货交易所多次发布公告, QFI 可投资

的商品期货、期权品种得以持续扩容。截至目前, QFI 可以参与交易的期货期权品种达到 107 个, 

包括上述 9 个 ETF 期权, 及以下所列的 91 个商品期货期权品种合约和 7 个股指期货期权品种合

约:  

 

期货交易所 期货 期权 

上海期货交

易所 

 

石油沥青、天然橡胶、铅、锡、黄金、

白银、铜、铝、锌、螺纹钢、热轧卷

板、不锈钢、燃料油、纸浆 

燃料油、石油沥青、纸浆、天然橡胶、

铅、锡、黄金、铜、铝、锌、白银、螺

纹钢 

大连商品交

易所 

乙二醇、液化石油气、黄大豆 1 号、

黄大豆 2 号、豆粕、豆油、棕榈油、

铁矿石、线型低密度聚乙烯、聚丙

烯、聚氯乙烯、苯乙烯、线型低密度

聚乙烯月均价、聚氯乙烯月均价、聚

丙烯月均价 

乙二醇、液化石油气、黄大豆 1 号、黄

大豆 2 号、豆粕、豆油、棕榈油、铁矿

石、线型低密度聚乙烯、聚丙烯、聚氯

乙烯、苯乙烯 

郑州商品交

易所 

玻璃、纯碱、硅铁、精对苯二甲酸、

甲醇、白糖、菜籽油、短纤、对二甲

苯、瓶片、锰硅、菜籽粕、花生 

玻璃、纯碱、硅铁、精对苯二甲酸、甲

醇、白糖、菜籽油、对二甲苯、瓶片、

锰硅、菜籽粕、花生、短纤 

上海国际能

源交易中心 

原油、20 号胶、低硫燃料油、国际

铜、集运指数(欧线) 

原油 

广州商品交

易所 

工业硅、碳酸锂、多晶硅 工业硅、碳酸锂、多晶硅 

中国金融期

货交易所 

沪深 300 股指、中证 500 股指、中

证 1000 股指、上证 50 股指 

沪深 300 股指、中证 1000 股指、上证

50 股指 

 

《优化方案》强调将持续、滚动放开更多商品期货期权品种。QFI 机制下丰富的可交易品种, 能

更好地满足外资多资产策略下大类资产配置需求, 以及商贸实业类外资对冲现货价格风险等需

求。 
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五. 明确政策预期 

 

(八) 明确外资公募基金短线交易适用规则 

 

《优化方案》明确“给予外资公募基金与境内公募基金按产品账户维度计算短线交易持股比例

的同等待遇, 便利境外大型资产管理机构开展投资”。我们注意到, 中国证监会曾于 2023 年 7 月

21 日发布《关于完善特定短线交易监管的若干规定(征求意见稿)》, 该征求意见稿中对境外公

募基金的要求是, 符合相关条件且向中国证监会申请后, 方可按产品维度计算短线交易持股比

例。但从境外公募基金实践来看, 较难实质满足该征求意见稿规定的条件, 而且外资也反复呼吁, 

希望豁免前置申请程序。由于境内公募基金产品目前即已是按产品账户维度来监控和计算短线

交易持股比例(同一公募基金管理人无需合并计算旗下公募基金产品的持股比例), 结合《优化方

案》的出台背景和目的, 较乐观的预期是, 或许不需要再专门出台法规来落地同等待遇, 外资公

募基金也不需要再履行额外的向中国证监会的申请程序来实现同等待遇。 

 

(九) 加强程序化交易监管 

 

《优化方案》提出以内外资一致的总体原则, 落实程序化交易报告和监管要求, 稳定制度预期, 

便利投资者做好合规安排。我们理解《优化方案》下的此项措施并不需要再后续出台配套法规。

中国证监会自 2023 年 9 月启动股票程序化交易报告工作, 2024 年 5 月出台《证券市场程序化交

易管理规定(试行)》, 2025 年 4 月各证券交易所出台程序化交易细则, 2025 年 7 月上海证券交易

所、深圳证券交易所出台沪股通、深股通投资者程序化交易报告指引, 2025 年 6 月出台《期货市

场程序化交易管理规定(试行)》, 2025 年 8 月各期货交易所出台程序化交易管理办法, 至此程序

化交易方面的法规和细则已基本完备, 且均已体现了内外资一致原则, 覆盖了 QFI、期货特定品

种国际化、股票互联互通等跨境投资路径。 

 

(十) 优化跨境投资模式的管理方式 

 

《优化方案》提出要“优化合格境外投资者渠道收益互换等业务的管理方式, 通过规则明确并完

善对有关业务的准入管理、日常监管和违规处罚安排。”这可能是监管部门首次在公开文件中明

确提出对 QFI 收益互换业务的监管要求。 

 

长期以来, 投行和经纪类 QFI 机构在境外进行场外收益互换业务, 为境外客户提供中国证券期货

的间接投资敞口。虽然收益互换合约的交易对手方资金并未通过 QFI 渠道入境, 但为实现合约效
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果, QFI 机构往往会使用自有资金在境内进行相应的证券期货投资, 仍对中国资本市场产生实际

影响。然而, 这类业务缺乏透明性和有效的可监测机制。早在 2020 年 QFI 制度全面改革时, 中

国证监会在《QFI 实施规定》中提出, 可要求 QFI 报告其在境外开展的与境内证券期货投资相关

的对冲交易头寸, 显示出对收益互换类业务的初步信息采集和监控意向, 但由于仅限于“对冲交

易头寸”, 并未实现全面覆盖效果。2022 年 9 月正式落地 QFI 参与商品期货交易, QFI 需向中国

期货市场监控中心(CFMMC)申请期货交易编码, 监管要求 QFI 提交承诺函, 承诺 QFI 项下的境内

期货期权交易不涉及跨境衍生品业务, 主要目的是限制投行和经纪类机构利用其 QFI 渠道在境

外开展挂钩境内期货期权的收益互换业务。而对于市场上已有的证券类境外收益互换业务, 监

管虽然不鼓励继续扩大, 但也尊重既有合约关系, 未作绝对性限制。 

 

此次《优化方案》提出完善对 QFI 渠道收益互换业务的准入管理、日常监管和违规处罚, 并计划

通过修订《QFI 实施规定》予以落实。这意味着 QFI 渠道收益互换业务将进入明晰、规范的监管

框架。尽管可能面临更严格的管理, 但在政策预期明确、规则透明的环境下, QFI 渠道境外收益

互换业务反而有望摆脱此前所受限制, 迎来更加稳定的发展空间。由此可见, 监管部门正在规范

与开放之间寻求平衡, 体现出尊重国际惯例、正视市场需求、提升监管包容性的积极姿态。 

 

六. 丰富服务支持 

 

(十一) 允许境内专业持牌机构为外资提供投资顾问服务 

 

《优化方案》提出将“加快出台证券基金投资咨询业务规则, 支持境内专业持牌机构为 QFI 提供

证券投资咨询服务。研究支持境内机构为外资提供管理型投资顾问服务的可行路径。”该项优化

措施对于境内外证券基金期货机构良性互动、拓展境内资管机构的业务边界, 具有重大意义。 

 

在现行监管政策下, 仅允许在中国境内设立的外资私募证券投资基金管理人、新设外资公募基

金管理人为其集团内关联 QFI 提供投资建议服务, 即, 基于是集团内部服务而豁免牌照要求。

《优化方案》下的实现路径可能是: 中国证监会尽快出台《证券基金投资咨询业务管理办法》, 

明确证券投资顾问机构的设立条件、牌照申请、合规展业要求。届时, 证券公司、基金管理公司

等金融机构可以申请该牌照成为专业持牌机构, 从而对集团外的第三方 QFI 提供投资顾问服务。

这对于内、外资公募基金公司均是开拓国际业务的重大机遇。而私募证券投资基金管理人可否

纳入《证券基金投资咨询业务管理办法》体系, 成为“专业持牌机构”, 或还存疑。建议私募证

券投资基金管理人积极反映需求, 争取立法和监管空间, 在合法、清晰的框架下, 发挥投资专长, 

为外资提供证券投资顾问服务。 

 



    
 

 

7 
 

 

 

通力法律评述 | 资产管理 

上海 | 北京 | 深圳 | 香港 | 伦敦 

此外, 《优化方案》提出的“管理型投资顾问服务”模式更是具有突破性和战略意义。主权基金、

养老金、慈善基金等配置型 QFI, 正是 2024 年“新国九条”鼓励入市的长期资金。这类机构通常

具备甄选优秀投资管理机构的能力, 但缺乏完善的投资研究与交易执行团队, 因此在全球市场

上早已习惯于聘请专业机构提供全权委托型投资管理服务(discretionary investment management), 

即在约定好的投资指引下, 由所聘请的投资管理机构负责投资决策与交易下单。例如, 持有香港

证监会九号牌(“提供资产管理服务”)的机构就可以与此类长期资金机构签署投资管理协议(IMA)

提供委托组合的投资管理服务, 而无需为此设立基金产品。然而, 在中国现有的证券基金监管框

架下, 并无与此模式对应的上位法依据和牌照类型。若机械要求其落地为单一私募资管产品、私

募基金形式(即 QFI 作为产品委托人和受益所有人, 境内基金管理人作为受托人管理资产), 则因

为涉及契约型产品的信托法律关系项下的法律所有权转移、资产托管和经纪商选聘脱离 QFI 掌

控、可能构成“常设机构”加重税负等重大问题, 导致业务合作难以推进, 公、私募基金管理人

往往因此痛失与此类长钱机构的合作机会。此次中国证监会提出“研究支持境内机构为外资提

供管理型投资顾问服务的可行路径”, 正是回应行业长期呼吁的痛点问题, 释放了非常积极的信

号。倘若政策落地, 不仅能为配置型 QFI 提供更本土化、更深入的投资解决方案, 更是为境内优

秀机构打开了直接输出投资管理能力的大门, 实现了高水平的双向赋能, 其战略意义与行业影

响极为深远。 
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