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滬港通2014年11月開
閘，內地與香港金融市場互
聯互通已歷經十載。目前兩
地金融市場已建立起涵蓋場
內和場外交易、一級和二級
市場，以及股票、債券、資
管、衍生品等在內的全方位
聯通體系。

分析稱，兩地金融市場
漸進式聯通，不僅有助於中
國 「金融強國」 建設，更是
近年來香港國際金融中心高
質量建設的實踐亮點。內地
與香港金融市場互聯互通的
愈發流暢，也為未來更深層
次的聯通提供了新的機遇和
方向，兩地IPO聯通初具可行
性，未來料有更多聯通制度
安排陸續有來。

大公報記者 倪巍晨
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制度優化迎新機遇
新股通初具可行性

市場漸進式聯通 助力金融強國

內地與香港全方位的金融聯通體系，拓
寬了國際資金投資內地金融市場的渠道，也
推動兩地金融基礎實施的優化升級。申萬宏
源港股策略高級分析師董易認為，互聯互通
為兩地投資者開闢了新的便捷投資對方市場
的渠道，越來越多內地投資者透過互聯互通
投資香港市場的同時，也促進海外投資者通
過成本更低、更便捷交易的互聯互通渠道參
與內地金融市場。

吸引外資關注內地股市
「互聯互通推動內地與香港金融設施不

斷優化升級，也為兩地市場帶來更多積極影
響。」 內地經濟學家宋清輝分析，互聯互通
極大提升兩地市場交易效率，進一步推動兩
地金融創新和風險管理工具的發展。同時，
金融市場聯通也有力促進了人民幣國際化步
伐，增強了香港國際金融中心的全球影響
力。

光大銀行金融市場部宏觀研究員周茂華
表示，互聯互通不僅鞏固並提升了香港國際
金融中心地位，也助推了內地資本市場高水
平對外開放。

兩地金融市場互聯互通的愈發頻密，為

更深層次的聯通提供了新的機遇和方
向。董易坦言，從聯通角度看，納入
的資產愈多自然愈好，今年4月中證
監發布的5項兩地互聯互通優化措
施，監管部門擬新增將兩地REITs納
入滬深港通，將REITs納入互聯互通
範疇可進一步豐富兩地投資者的資產
池。

宋清輝認為，在兩地各項法律法
規日臻完善，及近年來兩地市場IPO逐
漸回暖背景下，內地與香港的IPO聯通已
初步具備可行性。IPO市場的聯通有助於
吸引更多投資者、促進市場健康發展，同時
也有利於吸引更多國際投資者關注內地股
市，對提振市場信心、促進交投活躍等均有
益處。宋清輝還指出， 「債券通」 項下業務
類型有必要進一步拓展至債券借貸、債券遠
期，此舉可豐富交易品種，吸引更多境外投
資者參與其中，進而提升債市流動性和透明
度，增強中國債市在國際市場的影響力，持
續推動人民幣國際化進程。

增加散戶投資者教育
但宋清輝也關注，當前透過互聯互通機

制投資港股的南下資金仍以機構為主，散戶
佔比依然較低，這或與散戶缺乏對港股的正
確認識有關，因此 「首先要做的是更廣泛深
入地，對當前客群進行投資者教育工作」 。
董易也表示，未來互聯互通若加入高風險產
品，也要在銷售端做好教育投資者的工作。
董易還觀察到，當前港股通領域內地投資者
僅可單邊做多，包括借券做空、期貨期權等
香港本地及海外投資者慣用的投資工具尚無
法使用， 「客觀上造成了內地投資者 『機會
不平等』 的現象」 。此外， 「紅利稅差異」
等，也是當前內地投資者參與港股交易時非
常關注的問題。

完善ETF通 宜拓人民幣計價產品
隨着內地與香港金融市場

互聯互通的深入，分析稱，為更
好助力人民幣國際化，未來應進一步擴大人民幣
計價的應用範圍，包括提升港股 「港幣─人民幣
雙櫃台」 ，將人民幣計價應用拓展至ETF通渠
道，以及推動香港離岸市場國債期貨落地等。

去年6月港股 「港幣─人民幣雙櫃台」 落
地，截至今年8月31日，首批24隻股票的人民幣
櫃台日均成交額約6550萬元人民幣，僅佔相應
股票總成交額的0.2%，預示 「雙櫃台」 模式吸
引力仍待提升。

內地經濟學家宋清輝建議，未來可增加 「雙
櫃台」 模式的股票數量和流動性，吸引更多投資
者參與。同時，監管層亟需優化交易機制，包括
降低交易費用、減少交易延遲、提高交易速度
等。上海金融與發展實驗室特聘研究員鄧宇對此
表示認同。他說，雙櫃台模式為兩地投資者配置
對方市場提供了機遇，但還應在投資者門檻、外
匯投融資便利化等方面擴大開放，進一步降低配
置成本和費用。

過去一年，港股通和滬深股通ETF均穩步擴

容，整體合資格ETF數量從首批4隻港股通ETF、
83隻滬深股通ETF，升至目前的6隻港股通ETF、
97隻滬深股通ETF。儘管債券通、理財通、基金
互認機制等均支持人民幣計價，但ETF通尚不支
持人民幣計價應用。

港推離岸國債期貨 時機成熟
鄧宇坦言，當前時點推動並擴大互聯互通人

民幣計價的ETF通業務品種和範疇至關重要，前
期可通過在上海、深圳等地的試點逐步積累經
驗，同時鼓勵兩地金融機構參與ETF通人民幣計
價交易試點，逐步建立完善配套的金融服務。

宋清輝補充說， 「推動香港離岸市場國債期
貨的落地時機已基本成熟」 。上述工作若能落
地，有助於海外投資者對沖內地資產的利率風
險，從而更好推動人民幣的國際廣泛使用；與此
同時，透過國債期貨市場運作，可更好反映市場
供求關係，推動利率形成機制的市場化。此外，
此舉還有利於促進交易所和銀行間債券市場的協
調發展，推動兩地債市的統一互聯，增強人民幣
國際影響力。
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受訪專家認為，
在深化內地與香港金融

市場互聯互通，鞏固並提升香港國際金
融中心全球影響力方面，在港的中資金
融機構應通過積極參與雙向互聯互通，
發揮更大作用。

光大銀行金融市場部宏觀研究員周
茂華表示，通過兩地市場融合豐富了香
港市場的可交易品種，及提升了全球代
表性， 「通過持續的市場聯通、經濟合
作，可為香港經濟發展注入強勁且可持
續動能」 。內地經濟學家宋清輝說，
「互聯互通的10年，也進一步提升了香

港的國際影響力，為經濟社會長期持續
繁榮發展奠定了堅實基礎」 。

上海金融與發展實驗室特聘研究員
鄧宇建議，中資機構利用香港國際金融
中心平台，圍繞服務國家戰略、高水平
金融開放等，全方位參與對接各項金融
創新試點，搭建廣泛的合作平台，通過
增強全球資產配置和財富管理能力，打
造具有國際競爭力的區域性一流國際銀
行、保險和資管機構。此外，還可圍繞
香港國際創科中心建設、社會民生改

善、綠色低碳轉型等，因地制宜做好 「五篇大
文章」 加快推出匹配度高、競爭力強的金融產
品和服務。

創新業務發展 理財通擴至更多地區
宋清輝建議，中資機構可通過業務創新，

為企業提供多領域全方位金融支持，助力香港
國際金融中心的發展。同時，積極參與兩地金
融市場互聯互通項目，主動為不同金融領域的
市場聯通做出貢獻。他舉例說，大灣區跨境理
財通試點已獲顯著成效，拓展至內地更多地區
的時機已經成熟，政策桎梏一旦打開，中資機
構可利用制度安排，更好滿足大灣區投資者的
多元化投資需求，「發展潛力大、經濟發展和資
金需求客觀存在的成渝地區可率先試點擴容」。

港聯通海外多元市場 深化與中東金融合作
上月底，Albilad南方東

英MSCI香港中國股票ETF在
沙特交易所上市，翌日SAB Invest恒生香港
ETF，在沙特交易所上市……近年來香港在加
強與內地金融市場互聯互通的同時，也在交
易所和金融基礎設施層面加強與海外其他地
區市場的聯通合作，藉此不斷擴大互聯互通
的外聯範圍和影響力。有受訪專家認為，香
港在聯通海外多元市場方面具備先天優勢，
未來可通過加大互聯互通的外聯範圍，發揮
好國際金融中心級 「橋頭堡」 作用。

內地經濟學家宋清輝相信，在提升內地
與香港金融市場互聯互通機制對外聯通市場
範圍方面，香港仍有大的發力空間。就交易
所層面看，建議持續優化證券市場各項機
制，落實追蹤香港股票指數的交易所買賣基

金在中東等更多市場上市，為吸納海外市
場資金配置港股。另一方面，進一步打通
香港與中東等地區之間的投資流動，加強
官方層面交流及戰略對話，為後續合作奠
定基礎。

助拓「一帶一路」金融服務
近年來香港持續推動與包括 「一帶一

路」 等在內的海外多元市場的聯通步伐。上
海金融與發展實驗室特聘研究員鄧宇相信，
此舉會提升內地與香港金融市場互聯互通的
對外聯通範圍。從鞏固和提升香港國際金融
中心角度看，未來要發揮好境內外投融資
「橋頭堡」 作用，通過加強金融服務為共建
「一帶一路」 添磚加瓦。

工銀亞洲研究團隊報告建議，提升香

港點心債、綠債、港元債等國際債券市場吸
引力，同時探討出台或優化針對性政策，鼓
勵香港ETF、基金互認等資產管理產品與全球
市場更廣泛聯通，包括吸引海外私募基金、
家族信託等機構在香港展業，吸引海外資本
和優質企業在香港投融資。

宋清輝補充說，香港國際金融中心應持
續優化監管環境，逐步降低海外投資者稅務
負擔、加強隱私保護等，確保海外
家族信託的安全性，增強國際投資
者的信心。

發揮作用

衍生品市場互聯互通成果
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互聯互通機制下人民幣計價應用

滬深港通

債券通

理財通

基金互認

大公報記者倪巍晨整理

中證監今年4月發布五項資本市場互
聯互通措施，其中就提及人民幣櫃
台納入港股通、新增REITs納入滬深
港通等
境內投資者可使用人民幣或外匯參
與南向通
內地投資者須將人民幣在離岸市場
兌換為投資產品的計價貨幣，可投
資產品包括人民幣理財產品、人民
幣存款等
基金跨境發行募集資金可以人民幣
或外匯形式進行，鼓勵跨境發行銷
售以人民幣計價和跨境收付

2015 7月 •開放基金互認安排，進一步拓展場外
市場聯通渠道，南向、北向總投資額
度均為3000億元

2021 10月 •大灣區 「跨境理財通」 開始運行，金
融市場互聯互通首次涉及中國澳門

2022 7月 •交易型開放式基金（ETF通）納入滬
深港通機制

2024 2月 • 「跨境理財通2.0」 生效，投資者准入
條件、參與機構、合格投資產品範
圍、個人投資者額度、宣傳銷售安排
等均進一步優化擴容

2024 4月 •中證監發布5項有關內地與香港市場互
聯互通的優化措施，包括進一步放寬
股票型ETF合資格產品範圍、新增將
兩地REITs納入滬深港通、放寬互認
基金客地銷售比例限制等

2024 9月 •香港證監會發函，允許中介人在符合
一定條件下，在香港分發互聯互通下
合資格內地ETF的研究報告

年 日期 進程

資管市場互聯互通成果

2023年5月 北向 「互換通」 正式開閘，內地與香
港資本市場互聯互通擴展至衍生品市
場

年份

大公報記者倪巍晨整理

事項

2024年5月 人民銀行宣布北向 「互換通」 機制的
優化安排措施，推動北向 「互換通」
產品與國際交易習慣接軌、降低投資
者資本佔用以及減少參與成本

2024年7月 人民銀行宣布，支持境外投資者使用
通過債券通 「北向通」 持有的在岸國
債、政策性金融債，作為北向 「互換
通」 業務的履約抵押品

▲市場有意見認為，現階段推動並擴大互聯互通
人民幣計價的ETF通業務品種和範疇至關重要。


