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中國證監會批評部分券
商非法跨境展業，近日市傳

內地將展開嚴格的跨境證券監管，本港多
家券商近日一度暫停以內地居民身份開立
賬戶。有業界人士稱，本港有相當多券商
仍保留 「經紀制」 ，客源大部分來自內
地，一旦內地客減少交易港股，經紀佣金
收入勢必銳減，直接影響券商的生存。市
場相信，今年或出現券商結業潮。

大公報記者 許臨
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證券市場關注內地對境外持牌機
構非法跨境展業的規範整改。今年1月
中證監公布，《證券經紀業務管理辦
法》（以下簡稱《辦法》）已於2021
年12月2日審議通過，今年2月28日起
實施。近日市傳內地將展開嚴格的跨
境證券監管。《辦法》有六大重點，
其中 「加強對非法跨境經紀業務的日
常監管」 最受關注，市場相信對本港
券商的影響最大。耀才證券（01428）近
日一度宣布暫停以內地居民身份開立
賬戶，以待監管機構下達最新指令。
其後多家券商陸續跟隨。

佣金減少經紀制券商影響大
永裕證券董事總經理謝明光表

示，早前業界都在等待中證監進一步
指引，近期均暫停為內地投資者開立
賬戶，但已開戶的客戶該怎樣處理？
業界目前仍未清楚，若已開戶的內地
投資者也需要停止交易，業界的經營
將會非常困難。

但近期中證監已明確 「開綠
燈」 ，原有內地客仍可買賣港股，但
注入新資金需嚴格遵守內地外匯管理
的有關規定。

不過，謝明光強調，業界目前面
臨一個問題，已開戶的內地投資者要
再注入新資金並不容易，行業經營模
式可能出現大變。現時本港有些券商
放棄了 「經紀制」 ，不再招攬經紀加

盟，而是在各分行聘請一些負

責開戶流程的客戶服務專員，客戶全
部歸屬券商，若日後需要暫停內地投
資者交易，這些券商比較容易轉變經
營模式。

他續說，本港仍有部分券商採用
「經紀制」 ，客戶由一些所謂 「大經
紀」 招攬回來，客戶在券商的平台交
易，佣金收入將會由券商及經紀攤
分。這些經紀手上的客戶大部分來自
內地，一旦內地客逐漸減少交易港
股，佣金收入勢必大減，最嚴重的情
況是，經紀收入大減後，可能選擇轉
行或退休，直接威脅到券商的經營。

內地客交易頻密券商賺孖展息
有些券商為求吸客，近年宣傳

「一世免佣」 ，這些券商究竟如何賺
取收入？其實他們是透過客戶支付的
孖展利息來營運。過去券商依賴的是
客戶買賣股票、窩輪、牛熊證時的交
易佣金，自從2003年特區政府取消證
券經紀最低佣金制後，不少券商減價
搶客，零佣金逐漸成為趨勢，客戶越

多，炒作頻繁的客戶比例也會越多，
這些客戶喜歡採用孖展交易，例如客
戶戶口只有20萬元，券商再借給他們
20萬元，實際上可以動用40萬元交易
部分股份。券商借出資金是要收取利
息，這些利息收入便成為零佣金的主
要收入來源。

有業界人士指出，香港散戶買入
股票後，大多作長線持有，若沒有交
易，即使戶口內有大量資金，券商也
不會有佣金或孖展利息收入。交易頻
繁的客戶大多以內地投資者為主，事
實上，當市場有炒作題材時，內地客
戶都會非常積極入市，如近期的AI概
念股便是如此，過去有些成交量較低
的股票，單是一個內地客戶便能把股
價炒上，在圖表上可看到 「由RSI超
賣，即日炒到變成RSI超買」 ，十分誇
張。若沒有了這些內地客戶，相信券
商的生意很難做，今年可能出現券商
結業潮。
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嚴控跨境交易 港中小券商嘆難捱
存量管理內地散戶炒港股 賬戶可買賣但限注資

任何行業都會有為了賺錢
而違規的從業員，證券業自然
也不例外。多年來不少券商都

會嚴格遵守監管機構的指引，但始終行業存在一
些 「灰色地帶」 ，令監管變得困難。早年便有傳
一些從業員因券商兼營黃金交易生意，即散戶常
提及的 「炒倫敦金」 ，而曲線開戶。

由於黃金交易的監管未必如證券行業一樣嚴
格，要提供黃金交易的平台也未必需要牌照，有
相關牌照只是讓客人更放心，但條例上則沒有嚴
格規定。而內地客戶開立交易黃金的戶口也十分
方便，至少比開證券戶口及銀行戶口更容易，監
管也較少。

故此，內地投資者其實可先開一個交易黃金
的戶口，再透過這個戶口把資金轉移至股票戶
口。由於內地投資者在香港開立銀行戶口越來越
困難，即使沒有銀行戶口，先把資金存到券商在
內地的賬戶，然後券商再把資金投放在客人的黃
金戶口內，那資金轉出轉入同樣也十分方便，即
使未能在港開立銀行戶口也無阻他們進行交易。

不過，這些傳聞是否屬實，暫時未能證實，
但近年內地的監管也愈趨嚴格，以防止資金外
流，這些早年的做法或許已不存在，而且有業界
人士稱，即使這些做法仍然存在，相信很多業內
人士也不敢再做，倘若被發現，即時判刑入獄，
還有誰有膽量再這樣做！

據一位從事證
券業多年的人士透

露，本港券商的成交金額，至少一半
是內地客戶的，一個投資者的股票戶
口一般擁有3000萬至5000萬元資
金，幾乎每日在交易，一買一賣，成
交金額以億元計。業內人士認為，若
沒有內地投資者交易港股，實力不足
的中小型券商，可能有倒閉風險。

從事證券業多年的鍾先生，在
證券業 「最低佣金制」 推出前已投身
這個行業。他表示，早年經紀佣金最
低為0.25%，自2003年4月起，特區
政府取消證券經紀最低佣金制，觸發
券商減價大戰，佣金減至以 「滴」
（即0.01%）計，有些券商更推出
「一世免佣」 搶客，幸而內地客的交
易金額比香港散戶高出很多，券商勉
強仍有盈餘，但去年港股交投淡靜，
已有數十家券商停止營業，若日後內
地客不能交易港股，券商經營勢必更
困難。

個別大戶日均成交逾億元
鍾先生指出，目前排名前

列的中型券商，每天成交額佔
大市約4%，若以1000億元計
算，單是一家券商的成交額便
達到40億元，而當中至少有一
半屬於內地投資者的。 「單日
成交額40億元看似不少，但試
想想，一個內地投資者存入股
票戶口的金額，可能已達到
3000萬至5000萬元，有數十個

這樣的客戶，每日交易一次，其實成
交額已達到數十億元。」

他續說，疫情前，有一位內地
客戶要求佣金 「封頂」 ，提出的條件
是每月成交額達2億元後，其後的交
易額便不用付佣金。當時他的戶口大
約有5000萬元，主要是短炒港股及
牛熊證，差不多每日也會交易，若以
5000萬計算，每日一買一賣交易兩
次，成交額其實已達到2億元。 「單
是這位客戶一個月的成交額，就可以
達到40億元。」

這位內地客戶要求成交額達2億
元，就要佣金 「封底」 ，券商當然不
會答應，他其後查詢過其他券商，也
沒有成功。鍾先生坦言，從這件事可
以看到，戶口擁有數千萬資金的內地
客戶，其實有很多，他們交易非常頻
繁，所以要求佣金封頂。他說： 「券
商肯定不應允，因為像他那樣的客人
非常多，若答應了，豈不是要做蝕本
生意？」 但現時情況起了變化，內地
客若離場，對經紀行打擊恐更大。

財力雄厚

部分券
商早前已發

電郵通知客戶，暫時停止以內
地居民身份開立的港股及美股
賬戶，等待監管機構進一步指
示。近日雖已取消有關措施，
但市場有傳，有券商管理層早
前已被監管當局約談。

據了解，監管當局是
要內地居民開戶時要 「守足
規矩」 。在疫情爆發前，內地
投資者來港十分方便，部分來
港的目的是開立證券戶口，但
開立證券戶口大多需要有香港
的銀行戶口才能辦理。

無港銀戶口亦能開證券賬戶
有業界人士透露，內地

居民開立銀行戶口的問題，部
分銀行在疫情前已採取嚴格審
查，特別是開戶時若告訴銀行
是為了投資目的，很可能拒絕
開戶申請。不過若告訴銀行開
立銀行戶口只是為了購物更方
便，小部分銀行仍然有可能接

納。
該名業內人士稱，即使

未能成功開銀行戶口，有些券
商仍會接受開立股票戶口，而
客戶日後若想提走股票戶口的
款項，可以到券商的辦公室直
接拿取支票。 「現時本港券商
的生意很難做，為了生存只能
想盡辦法。」

他續說，大部分券商都
「守規矩」 ，不過有傳有些
經紀早年直接把開戶表格帶
到內地讓客人簽署，而開戶
時仍需要「見證人」，所以帶
同一名同事前往，只要親身
與客戶見面，仍然有可能成
功開戶。但是疫情爆發後，
這種現象幾近絕跡，全面通
關後，在春節新年期間，有
不少經紀趕往內地拜訪一些
舊客戶，以為可以把握通關
的機會，透過一些舊客戶再
招攬一些新客，然而，經過
這次事件後，相信這些經紀
找新客戶時會更謹慎。

經紀為搶客源
早年犯險跨境開戶

違規操作

證券界人士：
本地經紀行半數交投來自內地客

開黃金戶口
曲線轉錢

新聞分析
許臨

▲中型券商每天成交額佔大市約4%。
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本港券商統計數據（單位：家）

2021年 2022年

■ 開業券商
■宣布停止營業券商

638
598

17
47

《證券經紀業務管理辦法》
六大重點

❶ 定義為 「開展證券交易行銷，接
受投資者委託開立賬戶、處理交
易指令、辦理清算交收等經營性
活動」 ，全部這些業務環節都需
要證監會核准。

❷ 加強客戶行為管理。要求證券公
司嚴格履行客戶管理職責，做好
客戶身份識別、賬戶使用實名制
等工作。

❸ 優化業務管理流程。要求證券公
司嚴格落實交易管理職責。

❹ 保護投資者合法權益。要求證券
公司應當把交易佣金、印花稅及
其他稅項分開列示，保護投資者
知情權。

❺ 強化內部合規風控，防範經紀業
務風險。

❻ 加強對非法跨境經紀業務的日常
監管。

經濟透視


