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中國證監會和香港證監會昨日發
出聯合公告，宣布就推動大宗交易
（非自動對盤交易）納入互聯互通機
制達成共識。據了解，日後境外投資
者通過滬股通、深股通參與上交所、
深交所的大宗交易，境內投資者通過
港股通參與港交所的非自動對盤交
易。通過滬股通和深股通進行的大宗
交易以及通過港股通進行的非自動對
盤交易將同步開通。

香港特區政府對有關決定表示歡
迎。李家超說，特區政府一直按國家
「十四五」 規劃致力深化並擴大內地

與香港金融市場互聯互通。繼過去一
年滬深港通合資格股票範圍相繼擴展
至交易所買賣基金、在香港主要上市
的外國公司和更多滬深上市公司的股
票，昨日兩地監管機構宣布的措施是
股票互聯互通機制的另一突破，豐富
現有的交易方式和提升交易效率。

財爺：提升跨境市場流動性
財政司司長陳茂波表示，引進大

宗交易安排是深化兩地資本市場互動
和融合的重要舉措，可提升大額股份
交易成交價格和時間的確定性，既讓
投資者更有效地管理其資產配置和減
低交易成本，同時亦減低有關交易可
能對自動對盤市場所帶來的價格影
響。有關措施切合兩地投資者對跨境
大宗交易日益增加的需求，有利進一
步提升跨境市場流動性。他強調，會

繼續與有關內地部委和機構緊密
聯繫，盡快落實有關安排。

香港證監會表示，大宗交易
提供了另一項交易機制，讓市場
參與者能夠執行大額交易。在股
票市場互聯互通機制下推出大宗
交易後，南向及北向投資者可分
別參與香港及內地市場現有提供
的大宗交易設施。股票市場互聯
互通機制下的大宗交易安排，將根據
各自市場現有的運作模式和規定開發
並進行適當調整。

正式推出日期另行公布
證監會行政總裁梁鳳儀表示，大

宗交易是實現大額交易最佳執行並盡
量減少對市場價格影響的重要交易機
制。這一舉措將增強兩地市場的價格
發現功能及鼓勵更多海外投資者透過
股票市場互聯互通機制參與A股市
場。

下一步，中國證監會、香港證監
會將指導兩地交易所及結算機構做好
大宗交易（非自動對盤交易）涉及的
業務、技術和監管安排的研究，充分
徵求市場意見，制定實施方案。而實
施細節和正式推出日期將由兩地交易
所另行公布。大宗交易及非自動對盤
交易，分別是內地A股市場及香港證
券市場的重要交易方式，投資者可以
通過協議而非公開市場競價買賣證
券。

為進一步深化內地與香港股
票市場互聯互通，豐富交易方
式，提升交易便利度，促進兩地
資本市場共同發展，中國證監會
和香港證監會就推動大宗交易
（非自動對盤交易）納入互聯互
通機制達成共識。特首李家超衷
心感謝中央人民政府和相關部委
的大力支持，他表示，有關措施
將進一步促進兩地資本市場的聯
通和協同發展，強化香港國際金
融中心和全球離岸人民幣業務樞
紐的地位和功能。

互聯互通擴容 納入大宗交易
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引進大宗交易安排
讓投資者更有效地
管理其資產配置和
減低交易成本，同
時可減低對自動對
盤市場的影響，以
及進一步提升跨境
市場流動性

業界倡增理財通產品 兩地監管料積極回應
【大公報訊】 「跨境理財通」 是內地與港澳資

本市場互聯互通機制其中一項重要計劃。香港銀行
公會署理主席陳文表示，跨境理財通自2021年9月
推出以來，現時運作已上軌道，開戶數量、業務量
持續上升，加上香港與內地全面恢復通關之後，跨
境人流漸趨活躍，南向及北向的開戶量、匯款數
字、投資交易量都見上升，反映市場有實際交易需
求。他續說，業界已向兩地監管機構提出優化建
議，主要是增加投資產品的種類，相信兩地監管機
構 「會有非常積極的回應」 。

據人民銀行廣州分行統計資料，截至2023年
6月底，大灣區參與跨境理財通的個人投資者共

5.55萬人，包括港澳投資者4.14萬人，內地投資者
1.41萬人；涉及相關資金跨境匯劃2.56萬筆，金額
47.37億元人民幣。

金管局：港銀內房債風險可控
香港金融管理局副總裁阮國恒昨日出席銀行公

會記者會透露，根據截至今年6月底的初步數字顯
示，本港銀行體系在第2季的不良貸款率較3月底
（1.45%）再稍為上升，惟上升速率未算太快，主
要與內地房地產的風險敞口相關。他續說，金管局
與銀行業界早於6、7年前已開始管理相關風險，即
使最近再有民企內房面對流動性問題，暫時相信風

險可控。
香港第二季經濟增長較第一季放緩，不過阮國

恒指出，這與香港銀行的貸款增長表現疲弱未必有
關連性。他解釋說，雖然貸款增長在上半年輕微下
跌0.5%，惟下跌部分主要集中於境外使用貸款及
貿易項下相關貸款，香港本地使用貸款則有增加。
另方面，由於內地在岸市場的利率較香港市場低，
他預期境外貸款需求疲弱的趨勢暫時未會改變。

對於最近有個別發展商 「割價」 推售新盤，阮
國恒重申，樓價升跌並非金管局推行逆周期宏觀審
慎監管措施的政策目標，主要是為了保障銀行體系
的穩定性。

大宗交易，一般是
指單筆交易規模顯著高

於市場平均水平的交易。為避免大宗交
易對市場產生影響，境內外主要證券市
場均建立了專門的交易機制，在交易方
式、價格確定機制、信息披露等方面採
取差異化安排。

大宗交易（非自動對盤交易），是
內地與香港市場的一種重要交易方式。
採用該交易方式可以進一步提高交易效
率，避免對競價市場價格產生不必要的
影響。現行互聯互通僅支持競價交易方

式，未來大宗交易（非自動對盤交易）
開通後，將豐富互聯互通交易方式。

假設某大型基金持有A股共5000萬
股，希望以目前價格10元的市價出售這
些股份，若在公開市場出售難免會對股
價帶來影響。為了避免這種情況，這家
大型基金會安排與另一家願意通過中介
買入全部5000萬股的機構投資者進行
大宗交易。一般來說，大宗交易對雙方
都有利：賣出股份的基金獲得更具吸引
力的賣出價格，而買入公司可以協商出
低於市場價格的折扣。

大宗交易金額高 採差異化安排
話你知

有效管理資產配置 降低交易成本

▲中證監和香港證監會就推動大宗
交易納入互聯互通機制達成共識。
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這一優化將進一
步促進互聯互通
的發展，為兩地
投資者提供更多
交易選擇和流動
性

行政長官李家超 財政司司長陳茂波 香港證監會
行政總裁梁鳳儀

港交所聯席營運
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特首：利好兩地資本市場 強化港金融中心地位

三地交易所合作 研實施方案

滬深港通交投暢旺 （人民幣）

分項

開通年份

累計成交*

淨流入*

累計成交*

淨流入*

來源：深交所、上交所 *數據截至今年7月底

深港通

2016年

55.2萬億元（深股通）

9300餘億元（深股通）

13.47萬億元（港股通）

1.13萬億元（港股通）

滬港通

2014年

50.57萬億元（滬股通）

1.02萬億元（滬股通）

17.19萬億元（港股通）

1.22萬億元（港股通）

中證監和香港證監會發
布聯合公告就大宗交易（非

自動對盤交易）納入互聯互通達成共識後，
上交所和深交所紛紛表示，會致力研究大宗
交易涉及的業務、技術和監管等安排，在充
分徵求市場意見基礎上，盡快制定互聯互通
下開通大宗交易（非自動對盤交易）實施方
案。港交所也表示，會與內地同仁緊密合
作，為順利落實這一優化做好準備，持續完
善互聯互通機制，連接中國與世界。

港交所：提升交易效率
港交所聯席營運總監及股本證券主管姚

嘉仁表示，開通大宗交易是互聯互通業務的
最新重大優化措施。它們能為互聯互通下的
大額交易提供交易價格和執行的確定性，提
升交易效率。這一優化將進一步促進互聯互
通的發展，為兩地投資者提供更多交易選擇
和流動性。

港交所指出，將與內地合作夥伴及各方
共同制定引入大宗交易和非自動對盤交易的
實施方案，包括相關業務、技術和監管等安
排。待監管批准後，相關實施細節和正式開
通日期將適時公布。

上交所指出，下一步將在中國證監會的

統籌指導下，會同相關各方，全面系統梳理
兩地市場差異，研究大宗交易涉及的業務、
技術和監管等安排，在充分徵求市場意見基
礎上，盡快制定互聯互通下開通大宗交易
（非自動對盤交易）實施方案，持續優化完
善互聯互通機制，助力實現資本市場高水平
雙向開放。

深交所稱，這是優化互聯互通機制安
排、促進內地和香港金融市場互利共贏的最
新務實舉措，有利於提高交易便利性和市場
活躍度，豐富兩地投資者參與對方市場的方
式，更好滿足投資者多元化交易需求。

緊密合作

互
聯
互
通
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程

2014年11月 滬港通開通

2016年12月 深港通開通

2017年7月
債券通北向通開通

2019年7月
同股不同權企業納入滬港通
及深港通

2020年11月
18A生物科企納入港股通股
票範圍

2021年2月
符合資格的科創板股票將納
入滬深港通股票範圍

2021年9月
跨境理財通開通

2022年7月
ETF通開通

2023年3月
互聯互通擴
容，外企納入
港股通

2023年5月15日
「北向互換通」
正式啟動

2023年6月19日
推出雙櫃台模式及雙櫃
台莊家機制

2023年8月11日
兩地就推動大宗交易（非
自動對盤交易）納入互聯
互通機制達成共識

全球市場對大宗交易的需求持
續增加，大宗交易佔市場成交的比
例正不斷上升。

首先就是資產管理行業，基金經理要買入或沽出
大量股票時多會透過大宗交易機制進行。此外，資產
管理行業中有些是專門發行ETF等產品，當指數調整
成份股時，所需的股份交易涉及的成本其實也不少，
甚至在有些情況下其收費比收取的管理費還要高，而
且申贖基金單位有時亦涉及在短時間內進行大額交
易，若在 「場內」 進行的交易，成本就會大大增加。

另外，證券衍生產品和結構性產品的發行者在對
沖及結算時也會有大額交易的出現。最常見的例子，
就是投資者買入長倉股票掛鈎票據後，若結算日正股
股價跌低於協定行使價，投資者便需要以協定行使價
買入大量股份。由於這類投資者大多屬於高淨值人
士，若在場內買入大額股份便會增加股價波動。

除資產管理行業外，普通投資者都特別留意哪些

公司喜歡回購股份，因為會對股價帶來支持，但公司
要大手買入股份進行回購，也有很大的交易成本，大
宗交易機制便十分重要。另機構投資者若對某公司進
行收購也會對大宗交易有需求。

由此可見，市場上確實有不同類型的投資者對大
宗交易有很大需求，若他們全透過場內進行，場內又
稱為 「樓下市場」 ，在場內交易由於在競價市場下顯
示的買賣盤，可能會對其他投資者帶來影響，吸引他
們進行更多同一方向的交易。要沽貨的就有可能 「越
沽越低價」 ，要買貨的也有可能 「越買越貴」 。

近年中國的資產管理行業出現爆炸性增長，內地
基金透過 「港股通」 進入香港市場買入投資港股的互
惠基金等，現時內地與香港市場之間的跨境交易大都
經 「滬港通」 及 「深港通」 進行，所以市場早已希望
監管機構能進一步優化內地與香港市場的互聯互通，
引進大宗交易的安排，藉此降低交易成本，更有效地
管理其資產配置。

新聞分析
許臨

▲上交所表示，會盡快制定互聯互通下開通大
宗交易實施方案。


