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　　4月7日，上证指数最低跌至3386.51点。国内不少机构此时仍在不遗余力地抛售手中的蓝筹股、指

标股。

　　同日，在日本，一个专门以A股沪深300指数为投资对象，名为"熊猫A股指数基金"的QFII悄然成立

了，随即，分批大举建仓。

　　至5月5日，上证指数最高反弹至3768.22点。而熊猫基金的净值在5月7日也升至5428日元。

　　熊猫基金的行动，只是QFII再次成功低位建仓A股的一个缩影。

　　5月6日下午，《每日经济新闻》记者在上海独家对熊猫基金的高级基金经理宫里启晖先生进行了

两个多小时的独家专访。

　　建仓追踪成立和建仓正赶上A股见底

　　4月7日，在日本首发，募集资金22.66亿日元的熊猫基金正式成立。

　　回过头去看沪深300指数的走势，不难发现，熊猫基金4月7日首发后，在接下来的11个交易日中逐

步建仓，正好赶上3000点以来的大反弹。

　　日兴公司的统计数据显示，截至5月8日的20个交易日中，无论是其净值、还是纯资产总额的变化

，都与标的指数的V形走势相差无几。

　　A股暴跌后价值已现

　　在A股本轮暴跌的最深处，国内众多机构纷纷抛售之时，熊猫基金的建仓举动无疑是QFII洞察A股

大局的一个缩影，他们敏锐地察觉到市场见底、"暖春"即将到来的前奏。

　　尽管大盘仍在跌跌不休，但QFII从国际市场的"风吹草动"、中国作为新兴市场的持久魅力，以及A

股蓝筹股估值已渐入合理区间的判断，作出在3500点以下逐步进场的举动。

　　宫里先生表示，北京奥运会召开、上海世博会开幕都将是中国经济的极大推动力，这在日本的历

史上已完全得到了印证。另外，中国政府关于稳定经济、促进节能与环保等政策的渐次出台，更加坚

定了他们推出指数基金的决心。

　　沪深300指数将比肩道指

　　"沪深300指数作为A股市场一个较有代表性的指数，将来可以与标普500、道琼斯30、日经225等代
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表国家经济命脉和具有晴雨表功能的指数看齐。"对于熊猫基金为何选择沪深300指数作为跟踪标的，

宫里先生如是说。

　　解密QFII经验和视野都胜过国内机构

　　在3000点附近，市场屡屡传出国内机构慷慨抛出筹码，而QFII大举接盘的说法，熊猫基金的建仓

只是一个缩影罢了，这显然与各自的价值判断和市场经验有关。那么，QFII的价值判断到底有何过人

之处呢？

　　《每日经济新闻》评论员叶檀曾撰文指出，"外资凭什么在A股市场屡屡抄底？凭借手中的两种"核

武器"：首先是A股市场的估值体系掌握在外资手中，其次是外资机构具有强大的公关能力。"

　　QFII经验远超国内机构

　　对于第一种"核武器"的说法，宫里基本赞同。他说，A股市场的估值体系掌握在在QFII手中，这个

说得过去。日本的这些资产管理公司，少说也有60年的历史了，美国的机构也有100多年历史，欧洲的

就更悠久了。

　　"国外大的QFII机构以两百年产业革命中积累的经验，把整个金融历史都看清楚了，QDII业务的开

展，也为国内基金、投行打开了一扇看海外市场的窗口，当然学费还是要交的，是一种先行投资。"不

过，宫里对"公关能力"一说却持不同意见，"与其说QFII公关能力强还不如说中国市场太有魅力了，都

想进来。"

　　以全球视野做A股

　　"QFII就是踏踏实实有一个投资理念，而且不同的QFII投资理念也不一样。积累得比较多，又有成

熟的投资方式，基本上不会高买低卖，这是一个原则，这就在结果上造成了好像QFII在"抄底"。"

　　对于QFII为何能抢先发掘一些行业机会，宫里先生表示，"我们在做资产配置的时候，其实是以国

际视野在看，要先关注国际上一些行业的走向，信息比较多一点，中国只是我们眼中的一个区域。"

　　"我感觉，可能国内的一些基金经理，他早上起来不会先把全球所有（重要的）报纸都看一遍，他

可能先了解中国的情况，看看三大报的消息，然后判断A股的走势。但QFII基金经理会先看纽约的，再

把欧洲、亚洲几大市场的看了，回过头来再看A股。这样他就站在一个比较高的空间操作，可能犯错的

几率就小一些。"

　　第 1 页

　　 焦点对话:"救市"与"减持"并非A股独有

　　尽管在QFII眼中暴跌后A股投资价值明显，但A股市场的股民、国内机构无不被再融资、大小非减

持等问题所困扰，对行情疑虑重重。对此，QFII又是如何看待的呢？

　　"救市"只会在关键时刻

　　"如果什么税都没有了，中国股市会继续涨吗？"在3000点以来的反弹中，下调印花税无疑是一个

最大的利好。对于这个"救市"举动，宫里先生的话显得有些与众不同。

　　"国外资本利得税都是10%～20%，中国还没有收。所以我感觉，中国在股票税收这一块还是比较宽

https://www.chubun.com 2025骞�07鏈�02鏃� 15:52:55 - 2

https://www.chubun.com
mailto:sunhui@chubun.co.jp


松的。"他还认为，大家只是把印花税作为一个"救市"还是"不救市"的标准，把税和"救市"混淆在一起

考虑了。

　　宫里先生还举了贝尔斯登危机的例子，"美联储介入，这就给了市场一个信号，不会让贝尔斯登这

样跌下去。但政府只会在关键时刻介入，这在任何国家都会发生。"

　　不难看出，QFII深谙政府应对金融问题的各类举动，他们敢于抄底A股也就不足为奇了。

　　日本也曾遇到"大宗减持"

　　目前，市场对大小非减持的比较恐惧，这会是今后影响A股估值的一个问题吗？对此，宫里表示，

其实不是大小非的问题，而是投资者的股票拿在手里不放心了，根源还在于恐惧心理。

　　宫里举了个日本的大宗交易平台的事例向记者解释，"日本在2003～2005年也采取大宗交易这个做

法，是为了减持所谓的企业"交叉持股"。解决办法，一个就是大宗交易，价格撮合，不影响二级市场

价格，另一个就是外国人也可以买了，这就像是给市场打上了补丁。"

　　"现在A股大小非问题，也可以采用ETF的方式，把一篮子股票捆绑起来战略配售给一些保险、社保

等，这样可以让法人机构接受被动型投资品种，解决现在A股的一些解禁股问题。再就是打包给国外投

资者。"

　　市场纵横QFII选股将更侧重"节能环保"

　　尽管A股面临着种种压力，但QFII对于中国市场的远景无疑仍是看好的。宫里认为，去年的6124点

只是A股结构性牛市中的一个点，股市要成长，需要很多这样的反复，在反复中新高会不断创出来。他

说，"2001年是一个点，2007年是一个点，我想2012年还会有这样一次反复。"

　　中国企业应与"环境"共舞

　　尽管对中国经济长期看好，但他仍表示了一些担忧，"如果不能很好地控制对环境资源的透支，反

过来就会对国民经济造成很大的影响。"

　　对于今后的投资思路，宫里先生多次表现了他的"节能情结"。"在环境保护、资源有效利用等方面

，这是A股上市公司以后要提高，企业经营者要考虑的方面"。

　　他还指出，今后选A股更多考虑的标准，不是仅看是否盈利，而要看是短期还是长期盈利，与地区

的协调性怎样，这个企业作为一个品牌能否维持30年、50年，还是100年？

　　主流基金经理从不猜政策

　　在采访即将结束的时候，记者问了宫里先生一个问题：您觉得股指期货会在奥运会之前推出吗？

　　他的观点也很鲜明："我不能预测，也不想去猜。政策的东西是没办法猜的，一个基金经理去猜政

策的话，就错过了他本该做的事情。"

　　他继续说道，"主流的主动型基金经理不会做任何侥幸的猜测，重要的是已发生的事对他已作的决

策或将作的决策会有什么影响，可以去分析它控制它，而不会去猜测。"

　　操盘手档案
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　　宫里启晖日本日兴资产管理公司大中华区总监、高级基金经理，融通基金管理公司董事。

　　他1993年就职于瑞士信贷第一波士顿，1994年加入德国农业中央银行（现德国中央合作银行）

。1998年在摩根大通银行投资部任职。1999年10月加入日兴资产管理公司至今。

　　宫里先生在日本被誉为中国事业专家，其管理的中国A股基金"黄河"过去两年半的业绩高居日

本4000多只基金的榜首。

　　QFII战绩

　　熊猫基金也称（熊猫）沪深300ETF，是东京证交所首只挂钩A股指数的ETF，由日兴资产管理有限

公司管理。这是第二只追踪沪深300指数的海外ETF产品，此前，标智沪深300ETF于去年7月在联交所挂

牌交易。

　　熊猫基金于2008年4月7日在日本首发，募集资金22.66亿日元，约合人民币1.58亿元。基期净值

为4800日元，成立至今，期间最低净值为4335日元，最高至5428日元。
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