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2011 年 12 月中国证券监督管理委员会(“中国证监会”)、中国人民银

行、国家外汇管理局联合颁布了《基金管理公司、证券公司人民币

合格境外机构投资者境内证券投资试点办法》(“《RQFII 试点办法》”), 

确定了 RQFII 的基本法律框架, 此后, 中国证监会、国家外汇管理

局、中国人民银行、中国证券登记结算有限责任公司、证券及期货

事务监察委员会(“香港证监会”)先后出台了配套规定, 就 RQFII 资

格申请、额度申请、人民币账户及证券账户开立、投资运作、RQFII 

ETF 产品认可条件等内容提供了相关的操作细则。 

 

RQFII 市场概况 

 

在试点阶段, 符合条件的境内基金管理公司、证券公司的香港子公

司可申请 RQFII 资格, 发行 RQFII 产品, 运用在港募集的人民币资

金投资境内证券市场(包括交易所市场及银行间债券市场)。 

 
目前已有华夏等 9 家基金公司的香港子公司, 中金等 12 家证券公司

的香港子公司获 RQFII 资格。RQFII 投资额度采用分批发放模式, 分

别用于不同批次的 RQFII 产品。截至 2012 年 1 月 8 日, 国家外汇管

理局授予上述 21 家机构共计人民币 200 亿元的投资额度, 主要用于

第一批次的 RQFII 固定收益类产品, 该批次 RQFII 产品的投资运作

需遵循“二八原则”, 即不超过募集规模 20%的资金投资于股票及股

票类基金, 不少于募集规模 80%的资金投资于债券、债券型基金等

固定收益证券。近期, 中国证监会、国家外汇管理局又批出投资于

境内实物 A 股市场的 RQFII ETF 的发行资格及投资额度, 先拔头筹

的是嘉实、华夏、易方达及南方等四家基金公司的香港子公司, 据

媒体披露, 该四家公司拟发行 RQFII ETF 追踪的指数可能是 MSCI

中国 A 股指数、沪深 300、中证 100 及富时 A50。 
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RQFII 相关主体及协议 
 

经香港证监会认可的 RQFII 公募基金通常采用单位信托结构, 涉及基金管理人1、受托人、全球托管人、

中国托管人等主体。目前市场上常见的用于确立 RQFII 基金各主体间法律关系的主要协议文件包括:  

 
 管理人与受托人签订的信托契约: 管理人委任符合《受托人条例》及《单位信托及互惠基金守则》

等香港法规规定的受托人条件的主体(通常为银行或其附属信托公司)担任受托人, 根据信托契约成

为基金财产的法定所有权人(legal owner), 以其名义在法律上持有单位信托财产, 行使相应职责, 包

括以信托形式代基金份额持有人持有信托财产, 进行相应的注册登记, 采取合理谨慎措施确保单位

信托的发行、赎回、估值等环节符合信托契约及其他相关法律文件的规定, 执行管理人的投资指示, 

确保单位信托的投资符合单位信托的法律文件规定的投资、借款限制要求, 提交定期报告等。管理

人则根据信托契约的规定对单位信托财产进行投资管理;  
 

 受托人与全球托管人签订全球托管协议: 将基金财产的保管、账户开立、执行受托人下达的投资指

示(源自管理人的投资指示)、支付相关税费等职责转授于某持牌银行(通常与受托人属同一集团, 构

成关联方), 该持牌银行成为 RQFII 基金的全球托管人;  
 

 全球托管人与中国托管人的安排: 全球托管人通常委任其在中国的子银行(具有中国法人资格)担任

RQFII 基金的次托管人, 负责 RQFII 基金投资中国境内资产的托管。全球托管人与中国托管人之间

的次托管安排因不同银行而异, 不一定都有专门的次托管协议;  
 

 中国托管协议: 《RQFII 试点办法》第五条规定“香港子公司开展境内证券投资业务试点, 应当委托

具有合格境外机构投资者托管人资格的境内商业银行负责资产托管业务”, 中国监管部门要求相关

申请文件中包含该等中国托管协议。因而中国托管协议成为满足中国监管要求而签订的必备文件, 

用于明确 RQFII、全球托管人与中国托管人之间的权责划分, 规定中国托管人承担 RQFII 投资额度

申请、人民币账户、证券账户、基金账户的申请及开立、资产保管、结算、公司行动及委托投票、

投资限制监控、记录保存及向监管部门提交定期报告等职责。不同托管机构的中国托管协议签约主

体有所区别, 有的由 RQFII、全球托管人及中国托管人签订, 有的由 RQFII、受托人、全球托管人

及中国托管人签订, 有的仅由 RQFII 及中国托管人签订;  
 

 参与协议: 一方面用于授权具体的 RQFII 基金使用 RQFII 投资额度, 此为第一个层面的“参与”, 另

一方面将受托人这一单位信托法律关系中的关键主体纳入协议框架, 此为第二个层面的“参与”。签

署参与协议是为了管理人、受托人、全球托管人及中国托管人的职责分工尽可能兼顾香港法及中国

法下对各主体的角色定位, 理顺中国托管协议的模糊或者与香港法有冲突之规定, 使得香港法下的

受托人职责得以在 RQFII 基金运作环节得以体现。例如, 投资指令下达流程规定为: 由管理人向受

托人发出投资指示, 受托人通过全球托管人将投资指示传达至中国托管人。另外需要说明的是, 参

与协议并非存在于每个 RQFII 项目。 
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存疑问题分析 
 

基于以上协议文件的分析, 可以看出中国法及香港法对于 RQFII 基金相关主体的职责与角色定位有一定

差异。中国监管部门要求报送中国托管协议更多是源于《中华人民共和国证券投资基金法》下的公募基

金双受托模式(银行作为托管人、基金公司作为管理人, 都作为受托人履行职责)的既定思维, 要求管理人

代表基金与中国托管人签订托管协议; 但在香港法律框架下, 代表基金签署托管协议的应是享有法定所

有人权利的受托人, 而管理人仅行使投资管理权, 其投资指令需通过受托人下达, 管理人并非单位信托基

金的受托人。 
 
为解决上述冲突, 实践中出现了两种应对方案: 第一种是在 RQFII 协议框架中加入上文介绍的参与协议, 

在此不再赘述; 第二种则是不另行签署参与协议, 即仍只有信托契约、全球托管协议、全球托管人与中国

托管人间的次托管安排文件及中国托管协议, 只是中国托管协议的内容更多是对前三项文件内容的重述

与确认, 体现 RQFII 对于全球托管人聘任中国托管人提供相关服务的知晓与确认, RQFII 与中国托管人的

沟通与联系, 以及明确中国托管人的具体服务范围, 旨在尽可能尊重香港法下管理人、受托人、托管人的

职责划分、运作流程的前提下, 满足中国监管部门对于 RQFII 与中国托管人需直接签署协议的要求。 
 
此两种方案孰优孰劣, 无法一概而论, 前者将各相关主体纳入一个协议内, 协议内容相对完整, 但各主体

对参与协议的法律适用可能无法达成一致, 通常中国托管人要求适用中国法; 后者则法律关系相对简单, 

但协议内容更多是对信托契约、全球托管协议、次托管安排的相关权责内容的确认与重述, 略有流于表面

形式之嫌。 
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本篇文章译自出版于 Asia Asset Management, July 2012(《亚洲资产管理》2012 年 7 月刊)上的同名出版物。 
 
 
 
                                                        
1 基金系 RQFII 的 RQFII 资格持有人即为 RQFII 基金管理人; 券商系 RQFII 资格持有人为境内证券公司在香港

设立的金融控股公司, RQFII 基金管理人是该等金融控股公司旗下的持第九类牌照的资产管理公司。本文仅讨

论基金系 RQFII 的相关主体的法律关系。 


