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香港文匯報訊（記者 余美玉）國泰君安曾
預期，旗下RQFII基金回報或可達4.5至6.5
厘，對比風雨飄搖的股市而言，的確甚具吸
引力。不過，基金設有多項收費，扣除首次
認購費、管理費及託管費後，實際回報可能
大大低於預期，甚至只打個和。

需計算扣除收費後實際回報
一般而言，RQFII基金首次認購費最多

5%，博時及南方東英則收最多3%，部分分
銷銀行會向投資者提供優惠，如經中銀或信
銀國際認購，首次認購費可低至1.5%；另基
金每年會收取管理費1%至1.75%，外加受託
人費用及託管人費合計約0.275%，以最低
「消費」計算，即首年回報至少要有3厘或以
上、其後每年回報達2厘，才算有利可圖。
參考大成國際母公司於內地發行的「大成

強化收益債券」表現，同是八成資金投資債
市，其餘買A股及現金，與RQFII性質相近，
其過去3年年度化回報是約3.15%。

內地債市收益率勝離岸人債
事實上，與香港人民幣債券市場相比，

RQFII投資的內地債市收益率更高，債券品
種亦更豐富。2011年，衡量點心債回報率的
中銀香港離岸人民幣債券指數下跌3.89%，而
同期內地中債綜合指數則上漲5.33%。以兩年
期的公司債為例，國內AA評級的債券收益率
可以達到6%，而在離岸市場上，要BB級別的
才能有這麼高的收益率。
有理財專家表示，RQFII面世只有短短一個

月，且屬全新產品，無歷史數據可參考，買重
的又是港人相當陌生的內地債市，建議投資者
宜靜觀一段日子，看看基金經理的功力。

將受惠內地減息及人幣升值
當然，RQFII基金還有資本增值的潛力，

假如內地開始減息，將令債券價格上揚，
RQFII基金的賬面值亦會水漲船高。
此外，RQFII基金的資產是人民幣資產，

人民幣對港元升值也會帶來匯兌上收益。以
往人民幣每年基本保持3%至5%的升值幅
度，不過，今年人民幣的升值幅度可能不如
往年這麼多了。

截至上周五，市場上已有12隻RQFII基金應市，由中銀、建銀
（亞洲）、信銀國際、花旗、大新等銀行分銷，除南方東英

指，因針對高端客戶，入場門檻較高，為2萬元（人民幣，下同），
其他基金的入場費均為1萬元。大新銀行表示，散戶平均認購金額
由1萬至3萬元不等，至於實際認購額，各發行商均不願透露。

大成：銷情慢熱已在預期
大成國際資產管理銷售總監劉偉達稱，散戶對RQFII產品的認購

未算熱烈，但反應在預期之內。他認為，由於RQFII剛推出不久，
散戶對該概念及其產品認識不深，加上基金於春節前後的傳統淡季
推出，銷情慢熱亦是可以理解的。

博時：做好銷售人員培訓
博時基金董事總經理趙小寶亦坦言，基金主要投資內地債市，對

慣於炒股的港人更為陌生，而且發行機構均為具中國背景的子公
司，部分成立日子尚短，市民對該類品牌未有足夠認識。不過，多
家發行商均表示會加緊宣傳，未來將會有更多廣告推出，以吸引投
資者的眼球，趙小寶表示，「現時正加強與分銷商合作，每日走五
六場路演，做好前線銷售人員的培訓工作。」

荷合：中企債受外資歡迎
荷蘭合作銀行股票衍生部副董事黃集恩則表示，目前獲分RQFII

額度的金融機構，皆為近年才進軍香港的內地公司，在本港的零售
層面上，知名度當然不高，但在機構投資者層面上，過去已多有接
觸，期待度卻是相當高的。目前RQFII產品中，八成資金投資內地
債市，另外兩成投資A股，A股跌至現水位，再跌空間不大，現時是
入市良機。
至於內地債市，更受全球大型投資者關注，被歐美債市嚇怕的投

資者一般都希望投資中國債券，如果組合中有大量中國企業債，受
歡迎程度更不可言喻，若扣除管理費後，有5至6厘的回報，已算相
當具吸引力。他認為，目前有能力獲得人民幣的外資機構，他們對
RQFII產品都應該會很感興趣。荷合正是其中一間有能力取得人民
幣的外資行，但他拒絕透露該行會否認購及投資RQFII產品。

部分中資行已售半數額度
黃集恩續稱，據他了解，部分中資行的RQFII額度，在零售層面

上已獲半數認購，他形容，成績已不算差，因為RQFII產品正式推
出市面才兩個星期左右，在目前市況下有數十億元的資金認購可謂
表現理想。事實上，各間中資機構手頭上都有一些「大客」，相信
是來自外國的投資者，只要散戶認購到「七七八八」，餘額可由這
些大戶瓜分，相信不會出現不足額認購的情況。
黃集恩直言，從之前iBond（通脹掛㢕債券）（4208）認購的反

應，就知香港市民對債券認識不足，不知道它的「好處」。事實
上，當日100億港元的iBond僅15萬人認購，只輕微超購，但甫上市
價格已經急升至103港元，上周五收106.9港元，息率又達6厘，比很
多債券基金的回報都要高，所以長線而言，他對以內地債券為主的
RQFII產品獲市場歡迎是很有信心。

香港文匯報訊（記者 余美玉）面對一隻又一隻的
RQFII基金，散戶應如何選擇？RQFII基金主攻債
市，聲稱購買高評級債券。網上基金銷售平台
Fundsupermart.com高級分析員沈家麟認為，首要看
其股債投資比例，及投資債券的類別，由於股市波
幅較大，故股票比重越多，風險自然越高。他建
議，投資者應按自己可承受風險的程度抉擇。

組合持股比重越多 風險越高
以博時人民幣債券基金為例，基金將全資買債，

包括國債及有AA-評級以上企業債，而大成中國人
民幣固定收益基金於建倉期，九成買債、一成買A
股，基金經理更會按其風險取態選不同股票及債
券，投資組合各有不同，故回報亦因此而有所差

異。

債券種類多 評級越高息越低
RQFII基金主要投資內地債市，根據中國債券信息

網數據，去年中國債券發行量達69,637億元人民幣，
合共有1,347筆，債券種類亦甚多元化，利率產品包
括政府債、政策性銀行債、央行票據，風險系數最
低，信用產品方面，則銀行債、企業債、中期票據
及短期融資券，而風險最高的為股票掛㢕固定收益
產品，如可換股債。至於息率方面，國債利率介乎
2.74至4.13厘之間，3A級企業債由5.12至5.96厘，2A
級企業債則為6.67至7.75厘。
此外，投資債券要留意違約風險，現時內地的主

要評級機構包括大公國際、中誠信國際、聯合信

用、上海新世紀及鵬元等，評級機構主要對公眾上
市及銀行間市場債券提供信貸評級，級別最高為
AAA，最低是C。
沈家麟提醒，內地評級與國際評級標準不一，

「以中國主權評級為例，標普給予AA-，而內地評級
機構給中石油是AAA的最高評級，較國家主權還更
高，顯然並不合理。」此外，他指內地評級機鮮有
向外發布資訊，欠缺透明度，故對內地評級標準有
所保留。

過去3年並無發生違約事件
不過，過去3年內地尚未發生實質性債券違約事

件，惟發生過幾件信用事件，去年6月雲南省公里開
發投資有限公司對貸款宣佈只付息不還本，最後由
地方政府增資、墊款；同月上海申虹投資發展有限
公司貸款出現債務逾期，最後由上海銀監局組織貸
款支援。

部分債券基金去年表現
基金 去年回報(%) 認購費(%) 管理費(%)

施羅德歐元債券(A) +2.33 5 0.75

安本新興市場債券基金 +3.20 5 1.50

首域亞洲債券基金 +1.70 5 1

景順英國債券基金 +15.86 5.25 0.65

富達環球優質債券基金 -1.90 5.25 0.75

鄧普頓環球債券基金 -3.14 5 0.3-0.75

製表：香港文匯報記者周紹基

RQFII與QFII的區別
項目 RQFII QFII

申請人資格 中國境內基金管理公司、 中國境外基金管理機構、保險公司、

證券公司在港子公司 證券公司及其他資產管理機構

投資範圍 銀行間債市、滬深交易所上市 滬深交易所上市的股票及債券、

的股票及債券、開放式基金 開放式基金

投資限制 首批RQFII基金要求最低80% 沒有債券、股票投資限制，可以

投資於債券，最多20%投資於 將最多30%的基金資產投資於中國境外

股票，全部投資於中國境內

幣種 人民幣 美元

法規頒佈時間 2011年12月 2002年

資格批准機構 中國證監會 中國證監會

額度批准機構 國家外匯管理局 國家外匯管理局

製表：香港文匯報記者 余美玉

RQFII基金面世半月
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香港文匯報訊（記者 余美玉、周紹基）RQFII基金面世

已有大半個月，以內地息口較高的債券及A股作招徠，潛
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要是投資者對產品及發行商認識不足。不過，機構投資

者對產品的期待度卻相當高。據悉，由於不少外資大行

未能獲分RQFII額度，正準備加入認購RQFII產品行列。
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揀基金看股債比重類別

6.56.56.56.56.56.56.56.56.56.56.56.56.56.56.56.56.56.5

RQFII（人民幣合格境外投資者）又被稱作「小
QFII機制」，即允許境內基金管理公司和證券公司的
香港子公司運用在香港市場籌得的人民幣資金投資境
內證券市場，其中不少於80%的額度投資內地債市，
不超過20%的額度投資股市。這是國務院副總理李克
強在去年8月出訪香港時所公布一系列舉措之一。
2011年12月，中國證監會公布試點辦法。第一批

RQFII額度為200億元人民幣，共有21家機構獲得核准。近
日有消息指RQFII額度可望增至500億元人民幣。

何謂RQFII

人幣存息 內地贏港一條街
香港文匯報訊（記者

余美玉）想為手持的人
民幣謀出路，除買RQFII產品之外，散
戶其實大可考慮北上存款，3個月已有
年息3.1厘，可謂贏香港成條街。

北上定存3.1厘息
不過，內地存款手續仍較繁複，當人民

幣定期存款到期後，如港人想取出存款將
其兌換成港幣轉回香港時，以前的電匯必
須再以電匯方式轉回香港，不能取出現金
帶回香港。若之前是從香港帶現金在深圳

存款，當到期後，也只能取現自己帶回香
港，不能通過電匯回香港。
想方便者當然可考慮幫襯本港銀行，

因人幣存款跌穿6,000億元，刺激銀行加
息吸資。渣打宣布，存戶以資金開立1
年定存，年利率有2.5厘；匯豐3個月定
存亦有1.5厘；星展亦上調人民幣存款優
惠息率，以10萬元人民幣新資金到該行
開立定存，1個月可享1.55厘年利率，6
個月為2.05厘，12個月則為2.26厘；中銀
的100天的人民幣定存計劃，分段遞增
的存款年利率高達2.2厘。
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在回報指或可高達6.5厘，惟市場反應未如預期熱烈，主

要是投資者對產品及發行商認識不足。不過，機構投資

者對產品的期待度卻相當高。據悉，由於不少外資大行

未能獲分RQFII額度，正準備加入認購RQFII產品行列。

近半月新推RQFII基金
基金 發行人 管理費 認購費 入場費（人民幣）

博時人民幣債券基金 博時 1% 最多3% 1萬元

中信証券人民幣收入基金 中信証券 1% 最多5% 1萬元

申萬人民幣投資基金 申銀萬國 1.2% 最多5% 1萬元

海通中國人民幣收益基金 海通 1.2% 最多5% 1萬元

廣發中國人民幣固定收益基金 廣發 1.2% 最多5% 1萬元

嘉實人民幣收益基金 嘉實 1.2% 最多5% 1萬元

國泰君安巨龍中國固定收益基金 國泰君安 1.2% 最多5% 1萬元

海富通(香港)中國人民幣債券基金 海富通 1.2% 最多5% 1萬元

大成中國人民幣固定收益基金 大成國際 1.25% 最多5% 1萬元

匯添富人民幣債券基金 匯添富 1.5% 最多5% 1萬元

南方神州人民幣基金 南方東英 1.5% 最多3% 2萬元

華夏精選人民幣基金 華夏 1.75% 最多5% 1萬元

製表：香港文匯報記者 余美玉

另類出路


