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香港股票市場正迎來結構性變革。
籌備多年的 「無紙證券市場」 制度，預

計2026年首季落實，標誌着本港金融基建，由傳統紙本年代邁
向全面數碼化。對投資者而言，這不只是操作上的改變，更是
市場效率、成本、透明度以至全球競爭力的重新定義。

港交所（00388）首席營運總監劉碧茵接受《大公報》訪
問時透露，無紙化制度早於2019年開始籌備，與證監會及市場
持份者反覆諮詢、測試與優化系統，現階段 「萬事俱備，只待
監管機構公布具體時間表」 。據了解，證監會將於今天公布無
紙化細節。

大公報記者 麥晉瑋

無紙化並非創新概念，而是全球主要
市場早已完成的標準配置。美國、英國、
新加坡、澳洲，以至中國內地及印度等市
場，早已全面取消實物股票。香港長期保
留紙本制度，在過去或許體現靈活性，但
在數碼金融時代卻逐漸成為掣肘。

股票轉讓縮至2日完成
事實上，這項無紙化改革並非一時之

舉，而是香港金融市場長遠戰略的一部
分。劉碧茵指出，金融市場的競爭，不只
局限於交易量或上市公司數目，而是整體
制度是否與國際接軌。當全球投資者都習
慣電子化，而香港仍存在紙本流程，將影
響競爭力。她舉例，疫情期間，曾有海外
投資者因無法回港處理實物股票，導致無
法交易相關持倉。全面電子化後，投資者
無論身處何地，均可透過系統完成交易。

目前，投資者持有實體股票，進行轉
名或交易程序，往往需時8至10個營業
日，涉及人手處理、文件遞交及核對等繁
複流程。無紙化後，相關程序有望縮短至
約兩日內完成，大幅提升市場效率。

更重要的是，無紙化是多項金融改革
的基礎。縮短結算周期、每手股數改革，

甚至延長交易時間，均需建立在全面電子
化的基建之上。若仍維持紙本制度，市場
難以支撐高頻率、高效率的運作模式。

現有上市企業設過渡期適應
劉碧茵表示，近年，港交所已逐步取

消多項收費，包括現貨市場定額交易費、
股票交收的最低與最高收費限制，同時優
化抵押品安排，提高利息回報，降低投資
者實際交易成本。這些措施短期內影響港
交所收入，但長遠而言，提升市場競爭力
才是關鍵。無紙化制度延續這一思路，透
過減少紙本操作、人手處理及中介成本，
整體市場運作將更有效率，投資者成本有
望進一步下降。

據了解，無紙化將採取 「循序漸進」
模式。制度實施後，新上市公司全面採用
無紙形式，現有上市公司設有過渡期，按
公司規模、股份流通量及技術準備情況分
階段轉換。這種安排一方面減低市場震
盪，另一方面讓投資者有時間適應。港交
所強調，制度設計核心原則之一是 「不擾
民」 ，現有透過券商持有股票的投資者，
基本上可維持現有操作方式，不需立即改
變。
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責任編輯：譚澤滔 美術編輯：熊銘濤

港交所：無紙證券市場 萬事俱備
全面電子化接軌國際 多項金融改革必備基建

港交所其他優化市場改革措施
改革

庫存股機制

縮窄最低
報價價差

每手買賣
單位優化

詳情

•2024年6月實施，允許上市
公司將回購的股份以庫存股形
式持有，並視乎市況再出售，
提升資本管理彈性。

•2025年啟動首階段改革，
降低部分股份的最低價格變動
單位，以降低交易成本並增加
流動性。

•2025年底建議進一步研究
優化每手單位框架，旨在提升
零售投資者的參與度。

無紙化具有諸多好處

與國際市場
接軌

提高市場
流動性

降低成本

增加市場
吸引力

「零碎股」
交易普及

為延長交易
時間作準備

•美國、英國、新加坡、澳
洲，以至中國內地及印度等市
場，早已全面取消實物股票，
香港目前相對落後。

•證券擁有權轉讓時間大幅縮
短，投資者能更靈活調動資
產。

•紙本股票涉及多重成本，包
括文件處理、人手操作、物流
傳遞及保管風險等。

•抵押品的需求下降，變相降
低了投資者的入市成本。

•無紙化是 「零碎股」交易能
夠進一步普及的核心技術前
提。

•在現行紙本制度下，轉名及
交收流程動輒需時數日，無法
配合長時間甚至全天候交易。

港推行無紙化進程一覽
日期

第一階段

2021年
7月5日

2021年
10月4日

第二階段

2023年
11月

2023年
12月31日

第三階段

2025年
1月至2月

2025年
2月

第四階段

2026年
首季

細節

•強制執行無紙化IPO認購。
所有新股申請必須透過電子方
式進行（如白表eIPO），不
再提供紙本申請表格（白表及
黃表）。

•規定所有與上市及交易相關
的展示文件（如合約、招股書
草稿等）必須在網上發布，取
代實物展示。

•推出FINI平台。所有IPO的
結算流程數碼化，將定價至上
市的時間由T+5縮短至T+2。

•強制發行人向聯交所提交的
所有文件必須透過ESS電子呈
交系統進行。其後再規定上市
公司必須以電子方式向股東發
布公司通訊（如年報、中期報
告）。若股東未提供電子聯繫
方式，公司需郵寄通知告知如
何在網上查閱。

•聯交所刊發諮詢總結，進一
步擴大電子通訊範圍，包括要
求發行人提供電子選項讓股東
傳遞指示。

•修訂生效，允許發行人舉行
混合會議及電子投票，並設有
過渡期至2025年7月1日後的
首個周年大會以修改章程。

•證監會正式啟動 「無紙證券
市場」制度。

運作模式改變 長遠利吸國際資金
香港推行無紙證券市場，表

面是將紙本股票電子化，實際是
從根本上改變港股運作模式，涉
及效率、成本結構，以至整體資
金流動的深層轉變。港交所首席

營運總監劉碧茵表示，無紙化制度落實後，
交易程序大大縮短，還有助提升資金使用效
率。券商普遍認為，系統升級成本不高，長
遠有助提升港股對國際投資者的吸引力。

劉碧茵解釋，證券擁有權將透過電子
系統記錄及轉讓，相關程序可縮短至約兩個
工作日內完成。這種從 「10日」 到 「2日」
的轉變，不單是速度提升，更代表市場運作
邏輯改變。資金周轉加快，投資者能更靈活
調動資產，市場流動性亦會提高。

抵押品減少 交易成本降低
除效率外，成本下降同樣是無紙化的

核心價值。她表示，紙本股票涉及多重成
本，包括文件處理、人手操作、物流傳遞
及保管風險等。投資者需自行保管實體股
票，防止遺失或損毀，亦需支付轉讓文件
的印花費及處理費用。若遺失股票，更需
進行繁複補發程序。

無紙化制度下，這些成本將大幅減
少。證券以電子形式存在，轉讓透過系統
完成，流程更簡化及自動化。投資者如選
擇以自己名義持有電子股票，雖需支付
USI設施設立費（上限50元）及去實物化
費用（每張股票5元，最低20元），但長
遠可節省中介託管費及相關服務費用。

無紙化與結算周期縮短（T＋1）密切
相關。全球主要市場包括美國已實施T＋1

結算，即交易後一日完成交收。結算周期
縮短，意味市場風險降低，投資者所需抵
押品亦相應減少，直接降低交易成本，對
大型機構投資者影響尤其顯著。

劉碧茵表示，結算周期縮短後，市場
對保證金及抵押品需求下降，整體資金使
用效率提升，有利吸引更多資金流入。無
紙化與T＋1並非獨立改革，而是互相配
合的制度組合。

券商需升級系統配合
資深證券界人士謝明光表示，無紙化

對券商有正面影響。抵押品需求下降，變
相降低投資者入市成本，交易意欲亦會提
升。券商仍可繼續提供託管服務，投資者
亦可選擇透過券商持有證券。儘管券商需
進行系統升級，以配合電子化流程，但整
體業務模式並未被顛覆。

致富證券市務總監郭思治也表示，無
紙化是全球趨勢，券商初期系統升級成本
相信不會太高，長遠而言，能增加港股對
國際投資者的吸引力，有利未來發展。

意
義
重
大

「零碎股」交收有望更普及
散
戶
之
言

香港推行無紙證券市場，不少散戶最關心自
己是否需要改變。港交所強調，制度設計的核心
之一是 「提供選擇」 ，而非強制改變。有網民認
為， 「無紙化才叫炒股」 ，如果還要處理實體股
票，根本無法捕捉市場波動。現在透過手機

App，一鍵買賣，幾秒鐘內完成交割，對散戶來說是基本要
求。

資深投資者方德琛表示，無紙化是 「零碎股」 交易能
夠普及的核心技術前提。在實體股票時代，交易 「不足一
股」 或 「不足一手」 的股票極其困難，因為實體股票是一
張張印刷的證書，通常以 「一手」 為單位印製，無法將一
張紙質證書實體 「撕開」 來交易。近年電子化交易雖已變
得更方便，但他相信在無紙化系統中， 「零碎股」 交收將
能進一步普及。

市場操作不會出現大轉變
對於大多數透過券商持有股票的投資者，最重要的是

在無紙化制度下，可以維持現有操作方式不變。投資者仍
可透過券商買賣股票、收取股息及處理公司行動，整體流
程與現時無異。這意味制度推出後，市場不會出現大規模
操作轉變，亦不會對散戶構成即時壓力。

制度不強制即時轉為電子形式，也沒有設下期限。投資
者仍可持有紙本股票，並享有股東權益，例如收取股息。

據了解，制度推行後，新上市股票將全面採用無紙形
式，投資者不會再收到實體股票。至於現有上市公司，則
設有五年過渡期，逐步轉換為無紙形式。

促進數碼改革 資產代幣化提速
金
融
創
新

金融科技發展日新月異，香港推動無紙證券
市場，其意義不單在於優化現行制度，更為未來
數十年的金融發展打好根基。從宏觀層面來看，
證券無紙化正是邁向數碼金融新時代的重要第一
步。港交所首席營運總監劉碧茵表示，如果香港

繼續保留紙本股票制度，將很難推動任何具前瞻性的市場
改革，假如市場仍要處理一箱箱實體股票，根本沒有條件
發展資產代幣化或其他金融創新。

現時全球金融市場正經歷深刻轉型，其中一個核心方
向，就是資產的數碼化與代幣化。透過區塊鏈技術，股
票、債券以至房地產等傳統資產，都可以轉為數碼形式進
行交易，從而提升流動性，並降低交易成本。

劉碧茵表示，除了支持代幣化發展，無紙化也是推動
其他市場改革的關鍵基礎。例如延長交易時段，以至建立
24小時交易市場，都需要高效的電子系統配合。

有助推動手數制度優化
另一項相關改革，是調整股票買賣單位（手數）制

度。劉碧茵指出，目前部分股票每手股數偏高，影響市場
流動性，如果要調整手數，例如由每手400股改為100
股，便涉及大量股份重新分配和登記工作。在紙本制度
下，這類調整需要處理大量文件，操作極為繁複。

劉碧茵續說，無紙化還有助提升市場透明度，投資者
可以選擇用自己名義直接持股，上市公司能更清楚了解股
東結構，並直接與股東溝通，這不僅有助提升企業管治水
平，也能加強對投資者的保障。

◀投資者認為，在無紙化系統
中， 「零碎股」 交收將能進一
步普及。

▶證券無紙化是市場效
率、成本、透明度以至
全球競爭力的重新定
義。

▲無紙化制度落實後，交易程序大大縮
短，還有助提升資金使用效率。
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▶ 制 度 推 行
後，新上市股
票將全面採用
無紙形式，投
資者不會再收
到實體股票。


