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2014年11月17日，滬港通這一連接內地與香港證券市場的大橋順利通車，首次通過兩地金融基礎設施的	

連接，讓投資者可以委托本地券商、經由本地的交易所和結算公司買賣對方市場上市的股票，開創了互聯	

互通這一全新的資本市場開放模式。隨着深港通、債券通和互換通的漸次落地，互聯互通從股票穩步拓展

至債券、交易所買賣基金(ETF)和利率互換等資產類別，已成為境內外投資者安全、便捷地開展跨境投資和	

風險管理的重要渠道。

十年風雨兼程，不負期待。以滬深港通為代表的兩地資本市場互聯互通歷經多年市場洗禮和實踐考驗，產品

類型日漸豐富，交投規模穩步增長，投資者參與度不斷提升，為中國與國際金融市場之間建立制度、產品、

服務等多層面的連接打造了成功模式，為國家高水平對外開放提供了重要助力。在當前複雜的國際金融環境

中，互聯互通的平穩運行和不斷優化，不僅在風險可控的前提下拓展了中國資本市場雙向開放的深度和廣

度，也增強了香港“背靠祖國、聯通世界”的核心優勢，對於提升香港資本市場的活力和韌性、鞏固香港國

際金融中心地位起到了十分關鍵的作用。

2024年4月12日，國務院發布《關於加強監管防範風險推動資本市場高質量發展的若干意見》(簡稱新	

“國九條”)，做出了“拓展優化資本市場跨境互聯互通機制”等部署，為內地與香港金融市場互聯互通的下

一步發展指明了方向。

本文旨在全面回顧互聯互通過去十年發展歷程，展示滬深港通的發展成效與亮點，並在此基礎上分析其取得

實效的主要因素，展望互聯互通的未來發展，提出兩地資本市場互聯互通機制進一步優化完善的思考。

引言
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互聯互通發展歷程

自改革開放以來，內地從開放貿易、企業跨境融資併購逐步走到了資本市場的雙向開放，可謂水到渠成。	

但由於資本項目尚未實現完全可兌換加之境內外市場制度的巨大差異，國際投資者進入A股市場和境內投資者

開展海外投資仍面臨着不同限制，跨境投資便利性與效率有待提高。滬港通正是在這樣一個歷史背景下誕生

的開創性嘗試。

在國家和有關部門的大力支持下，滬港交易所和結算公司經過充分討論和精心準備，探索出了一條透過兩地金

融基礎設施聯通，既能擴大開放又能對資金進出有效監控的可行路徑：2014年11月17日，滬港股票市場交易

互聯互通機制試點正式啟動。為了確保試點平穩運行，在開通初期滬港通分別設置了每日額度(滬股通130億元

人民幣、港股通105億元人民幣)和總額度(滬股通3,000億元人民幣、港股通2,500億元人民幣)，初期交易標

的範圍為上證180、380指數成分股、恒生綜合大型股、中型股指數的成分股及滬港兩地上市的A+H股。

滬港通平穩起步兩年後，2016年12月5日，內地與香港股票市場互聯互通拓展至深圳市場，標的範圍大幅

擴容至合資格的深證成份指數、深證中小創新指數和恒生綜合小型股指數的成分股以及深港兩地上市的A+H

股，不再設交易總額度限制。此後，滬深港通成交活躍度穩步攀升，為兩地證券市場注入了新活力。深港通

開通後的首年，北向滬深股通的日均成交金額超過90億元人民幣，相比滬港通開通後首年的67億元人民幣增

長了36%；南向港股通的日均成交金額達92億港元，與滬港通開通首年相比增長了180%。1 

在滬深港通穩健運行的基礎上，2017年7月3日，債券通“北向通”正式啟動，兩地金融基礎設施互聯互通進

一步延伸至固定收益證券這一新的資產類別。經由內地與香港基礎設施機構之間在交易、托管、結算等方面

的互聯互通機制安排，境外機構投資者可以在不改變原有交易習慣的情況下，高效配置內地銀行間債券市場

交易流通的所有現券品種。2021年9月24日，債券通迎來了“南向通”，內地機構投資者依托基礎設施互聯

和多級托管即可“一點接入”境外債券市場，實現了債券市場的南北雙向聯通。

近年來，兩地金融市場聯動加速，互聯互通機制持續深化並迎來新篇章： 

1	 “深港通開通後的首年”和“滬港通開通後首年”均指開通首日至開通一周年前一日之間的交易區間。

2024年7月9日  ― 中國人民銀行宣布支持境外投資

者使用債券通持倉中的在岸國債和政策性金融債作

為北向互換通的履約抵押品

2022年7月4日  ― 兩地交易所符合條件的ETF納入	

互聯互通投資標的並啟動交易

2023年3月13日  ― 滬深港通合資格股票範圍再次擴

容，交易標的首次納入在香港主要上市的合資格外國

公司，並新增超過1,000家A股上市公司

2023年4月24日  ― 滬深港通交易日歷優化正式落地

實施

2023年5月15日  ― 北向互換通正式上線，互聯互通

拓展至新的資產類別，首次實現衍生品跨境互聯互

通，為國際投資者提供了精準高效的人民幣利率風

險管理工具

2024年4月19日  ― 中國證監會公布五項資本市場對

港合作措施，包括放寬合資格ETF範圍、將REITs納入

滬深港通以及將人民幣股票櫃台納入港股通等

2021年10月18日  ― 香港交易所推出MSCI中國A50

互聯互通指數期貨
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這些優化拓展措施的推出，不僅證明了互聯互通機制的穩健性和可延伸性，也在不同國際經貿環境下推動了

內地金融市場開放，鞏固提升了香港國際金融中心地位。

互聯互通十年發展重要里程碑

債券通“南向通”啟動

資料來源：香港交易所

* 2014年“國九條”：指國務院於2014年5月9日發布的《關於進一步促進資本市場健康發展的若干意見》，其中明確提出“推動境內外交易所市場的連接”

2014

2015

2016

2017

2018

2019

2020

2021

2022

2023

2024

2014年“國九條”*

放寬合資格ETF範圍

債券通債券納入合資格抵押品

互換通機制優化

‧ 2024年新“國九條”
‧ 中國證監會對港合作5項措施

內地公募基金獲準參與港股通

滬深港通每日額度擴大四倍

不同投票權架構公司納入港股通

ETF納入滬深港通

‧ 滬深港通總額度取消
‧ 明確內地保險資金可投資港股通股票
‧ 深港通推出

‧ 生物科技公司納入港股通
‧ 內地年金基金獲準投資港股通

‧ 上交所科創板公司納入滬股通
‧ MSCI中國A50互聯互通指數期貨推出

債券通“北向通”啟動

互換通推出
‧ 外國公司納入港股通
‧ 股票標的雙向擴容
‧ 交易日曆優化

滬港通推出

滬深港通 債券通 互換通

互聯互通
10週年 
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互聯互通發展成效與亮點

過去十年來，以滬深港通為代表的互聯互通在產品覆蓋範圍、交易結算機制、投資者參與等多個範圍都取得

了顯著成效，不僅為境內外投資者提供了更加便捷高效的交易和跨境資產配置渠道，也為兩地資本市場注入

了新的流動性與活力，在提升中國資本市場的可投資性和國際化程度、增強兩地市場內在平衡能力和韌性、

強化香港離岸人民幣業務樞紐地位方面發揮了重要作用。

投資標的穩步擴大，產品日益豐富

截至2024年9月底，滬深港通下合資格股票超過3,300隻，已覆蓋滬深港三地市場上市公司總市值的九成，	

成交規模的八成以上。隨着港股不同投票權架構公司、生物科技公司和外國公司以及上交所科創板公司等先

後獲準納入，滬深港通合資格股票更加多元化，為境內外投資者更加靈活配置資產、享受兩地市場紅利提供

了便利。

作為金融市場的主流指數化投資工具，ETF可以幫助投資者簡單便捷地實現一籃子證券交易，從而分散投資

風險。自2022年7月互聯互通下的ETF交易啟動以來，合資格產品範圍穩步擴大，覆蓋的指數也更加豐富：

北向合資格ETF已由啟動之初的83隻增長至225隻(其成交額佔滬深市場ETF總成交的30%以上)，南向合資格

ETF已從4隻增加至16隻(其成交額佔香港市場ETF總成交的97%)，覆蓋了廣基、行業主題、策略等不同類型

指數。2

2	 資料來源：香港交易所、上交所、深交所、Wind，數據截至2024年9月底。

滬深港通合資格標的覆蓋範圍

合資格股票在
各自市場佔比

滬深港通佔比
(佔所有內地及香港
上市公司百分比)

按市值計 按成交金額計 按數量計

87% 94% 87% 92% 84% 76% 21% 58% 51%

資料來源：香港交易所，上交所、深交所，市值和成交佔比基於2024年年初至9月30日區間數據

香港交易所 上交所 深交所

1,437545 1,347

90%
佔總市值

81%
佔總成交
金額

43%
佔總數量
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3	 內地市場成交總額為滬深主板、科創板、創業板、ETF成交額之和；香港市場成交總額為股本證券、衍生權證、牛熊證、單位信托等證券產品	
成交額之和。

交易結算機制持續優化，成交活躍度攀升

2018年5月1日起，滬深港通每日交易額度擴大4倍(滬股通及深股通均調整為520億元人民幣、滬港通和深港

通下的港股通均調整為420億元人民幣)，免除了投資者參與滬深港通在交易限額方面的後顧之憂。2023年	

4月，滬深港通交易日歷優化落地實施，增加了滬深港通可交易天數，為境內外投資者交易和持倉管理提供了

便利。另外，香港市場還先後推出了特別獨立戶口集中管理、結算加速平台Synapse、惡劣天氣下正常交易等

服務安排，進一步提升了滬深港通的運作效率。

伴隨着交易結算機制的優化，滬深港通成交活躍度穩步提升。2024年前三季度，北向和南向交易的日均成交

額分別為1,233億人民幣和383億港元，與2014年開通首月相比，分別增長21倍和40倍，已佔到內地市場成

交總額的6.7%和香港市場成交總額的16.9%。3

自2022年7月啟動以來，互聯互通下的ETF交易金額穩步增長。截至2024年9月，北向ETF累計成交3,560億元	

人民幣，南向ETF累計成交1.05萬億港元。以2024年第三季度數據來看，北向ETF交易日均成交17.6億元	

人民幣，是開通當月的89倍；南向ETF交易日均成交25.3億港元，約為開通當月的12倍。

北向日均成交額 南向日均成交額

資料來源：香港交易所、上交所、深交所，數據截至2024年9月30日

北向日均成交額(十億人民幣) 佔滬深市場成交比例 南向日均成交額(十億港元) 佔香港市場成交比例

2024
前三季度

2023202220212020201920182017

10

2016

5

2024
前三季度

20232022202120202019201820172016

4

108
100

120

91

42

20

123
38

3132

42

24

1113
10

6.7%
16.9%

2022
第三季度

29

433
108 219

1,709

504 564
719

2,814

3,587

2,602

1,083

1,678

1,097
1,292

1,765

2,533

1,416

2022
第四季度

2023
第一季度

2023
第二季度

2023
第三季度

2023
第四季度

2024
第一季度

2024
第二季度

2024
第三季度

資料來源：香港交易所，數據截至2024年9月30日

北向ETF日均成交額(百萬人民幣) 南向ETF日均成交額(百萬港元)

滬深港通下合資格ETF成交趨勢
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境內外投資者參與日漸深入，資產規模穩健增長

與QFII、QDII制度下合資格投資者僅限符合條件的機構投資者不同，滬深港通下的合資格投資者群體更為廣

泛。目前，除深交所創業板股票及上交所科創板股票限機構專業投資者買賣外，香港及海外投資者可經由滬

深股通買賣所有北向合資格標的證券；內地機構投資者及符合條件的個人投資者則可通過港股通買賣所有南

向合資格證券。4

伴隨着滬深港通的穩步發展，越來越多的內地投資者通過港股通開展跨境投資配置，並已建立起萬億規模的

持倉市值。特別是自2015年起，公募基金、保險資金、年金基金等機構陸續獲準參與港股通業務5，港股通

已成為內地中長期資金開展境外資產配置的重要渠道，進而帶動了內地投資者更廣泛地參與香港證券市場。	

截至2024年9月，內地投資者通過港股通持有的證券資產總市值超過3.3萬億港元，是2014年底的200多倍。

滬深港通及債券通的落地和持續優化也大幅提升了中國資本市場的可投資性和國際化程度，對於中國A股和	

國債納入MSCI、富時羅素、彭博巴克萊、摩根大通等全球主流指數起到了重要推動作用。與此同時，指數	

納入也吸引了更多境外投資者增配中國資產。截至2024年9月，境外投資者持有的中國內地證券資產(包括

股票和債券)總額近7.6萬億元人民幣，與2018年6月MSCI首次納入A股時相比，增長超4.7萬億元人民幣。6

其中，滬深港通下北向資金持有的A股市值總額約2.4萬億元人民幣，佔境外投資者所持境內股票資產總額的

77%；境外投資者持有中國債券總規模超4.4萬億元人民幣，較首次納入全球主流債券指數前增長約144%。7

4	 個人投資者須滿足“證券賬戶及資金賬戶資產合計不低於人民幣50萬元”等投資者適當性條件。

5	 2015年3月27日，中國證監會發布《公開募集證券投資基金參與滬港通交易指引》，允許內地公募基金參與滬港通交易。原中國保險監督管理委
員會於2016年9月8日和2017年6月30日分別發布《關於保險資金參與滬港通試點的監管口徑》及《保險資金參與深港通業務試點監管口徑》，	
明確內地保險資金可以投資滬深港通下的港股通股票。2020年12月30日，中國人力資源和社會保障部印發《關於調整年金基金投資範圍的	
通知》，允許年金基金通過股票型養老金產品或公募基金投資港股通標的股票。

6	 資料來源：中國人民銀行網站 “境外機構和個人持有境內人民幣金融資產情況”歷年數據。

7	 基於Wind截至2024年9月的“陸股通持股”和中國人民銀行網站“境外機構和個人持有境內人民幣金融資產情況”計算。

北向持倉市值 南向持倉市值

資料來源：香港交易所，包含了ETF持倉

2014

108

2014

13
2015

148

2015

115

2016

186

2016

364

2017

531

2017

927

2018

668

2018

789

2019

1,429

2019

1,138

2020

2,339

2020

2,096

2021

2,760

2021

2,250

2022

2,242

2022

2,233

2023

2,002

2023

2,255

2024
9月底

2,419

2024
9月底

3,359

10億人民幣 10億港元
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8	 資料來源：Wind。因滬深港通信息披露機制調整，本段中北向資金淨流入為截至2024年8月16日的累計淨買入金額。

持續吸引資金流入，在市場波動中起到對沖平衡作用

過去十年，滬深港通歷經地緣政治、市場劇烈波動、疫情沖擊等多重考驗，在為兩地市場引入更加多元化投

資者的同時，也為內地和香港市場分別帶來了數以萬億的資金淨流入，增強了兩地市場內在的平衡能力和穩

定性。

自2014年滬港通啟動以來，北向交易累計為A股市場帶來近1.8萬億元人民幣資金淨流入8；從歷史數據看，在

開通以來的這2,200多個滬股通和深股通交易日中，北向資金在約45%的滬深300指數下跌交易日逆勢淨買入

A股，發揮了穩定預期及對沖風險的積極效果，對波動中的A股市場起到了一定支撐作用。

滬深300上漲/下跌交易日的北向資金流動

1,161個指數
上漲交易日中

1,103個指數
下跌交易日中

873天

288天

609天

494天

資料來源：Wind，香港交易所，交易日區間為2014年11月17日至2024年8月16日

北向淨流入天數 北向淨流出天數 北向淨流出天數北向淨流入天數

港股通方面，截至2024年9月底，南向資金累計淨流入近3.4萬億港元。尤其值得一提的是，即便是在香港資

本市場受多重因素影響、面臨流動性挑戰的年份，港股通也始終保持穩健淨流入，成為香港市場流動性的重

要補充，為鞏固提升香港國際金融中心地位提供了重要助力。

南向年度淨買入與恆指表現

-2% -7%
0%

36%

-14%

9%

-3%
-14% -15% -14%

24%

資料來源：Wind，數據截至2024年9月30日，圖中2014年為滬港通開通之日至當年年底的相關數據

2014

131
1,272

2,460 
3,399

827

2,493

6,721

4,544
3,863

3,188

5,036

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
前三季度

南向年度淨買入(億港元) 恆指年度漲跌幅
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推動上市公司規範運作，促進兩地證券經營機構跨境業務發展

對於內地和香港市場的上市公司而言，成為滬深港通合資格股票標的拓寬了上市公司的投資者基礎，很多A股

公司也因滬深港通而進入了國際主要指數的配置範疇，對於其不斷提升公司治理水平、穩健運行和長遠發展

起到了積極作用。

滬深港通業務也促進了兩地證券經營機構和資產管理機構跨境業務的發展。以證券公司為例，滬深港通將兩

地券商的經紀業務範圍拓展到了滬深港三地市場。截至2024年9月，共有260多家香港經紀商參與滬深股通業

務，開展港股通業務的內地證券公司超過100家，滬深港通業務已成為兩地證券經營機構重要的業務組成部

分。同時，為滿足內地投資者的跨境投資需求，追蹤港股上市公司的研究報告覆蓋面和發布頻密度均有顯著

擴大和提升。此外，伴隨着滬深港通的不斷擴容，兩地指數公司亦不斷開發互聯互通指數來刻劃這日趨壯大

的市場，進一步為各類投資者開展跨境投資創造有利條件。

人民幣境外換匯， 強化香港離岸人民幣業務樞紐功能

滬深港通下，境外投資者買賣A股，需用人民幣結算；內地投資者買賣港股，雖然是以港幣報價，但支付的也

是人民幣，由中國結算統一在香港兌換成港幣後，再最終與香港結算完成資金交收。換言之，滬深港通下所

有的跨境資金流動均以人民幣進行，這不僅最大程度降低了對在岸人民幣市場匯率的影響，也極大地提升了

離岸人民幣的投資屬性，推動了香港離岸人民幣業務的發展。

為了進一步推動香港市場人民幣計價產品的發展，擴大人民幣在國際投資領域的應用，香港交易所於2023年	

6月推出了港幣-人民幣股票雙櫃台業務。初期共有24家香港上市公司(佔香港現貨股票市場日均成交額約	

四成)加入了雙櫃台，其股票可使用港幣或人民幣進行交易。中國證監會在2024年4月已明確表示支持將人民

幣股票櫃台納入港股通。目前，香港交易所正與內地夥伴合作，為雙櫃台模式下人民幣計價股票納入港股通

積極開展技術準備。這一舉措將進一步促進人民幣在岸、離岸市場的良性循環，為穩慎紮實推進人民幣國際

化貢獻力量。

作為互聯互通的另一重要里程碑，債券通的推出將國際投資者與中國快速增長的固定收益證券市場連接	

起來，在助力中國債券市場有序開放的同時，也帶動了香港離岸人民幣市場生態圈的發展。短短幾年內，	

債券通“北向通”的日均成交量已由開通首月的15億元人民幣增長至2024年前9個月的439億元人民幣；	

國際投資者投資內地債券市場的交易中，一半以上通過債券通進行，債券通“北向通”已經成為國際資本投

資中國債券的主渠道。即便是在國際金融市場動蕩時期，債券通也依然吸引了穩定的國際資本流入，有力支

持了我國國際收支平衡。與此同時，債券通“南向通”也成為香港離岸人民幣債券市場發展的重要推動力，	

吸引了不少境內外企業和金融機構到香港發行人民幣債券，進一步提升了離岸人民幣債券融資的國際認	

可度。2023年，在香港發行的人民幣債券(包括存款證)總量達5,400億元人民幣，相比2020年增長了3.5倍。

此外，作為連接內地和香港場外衍生品市場的創新舉措，互換通自上線以來交易清算機制安排運轉順暢，	

有效發揮了與債券通之間的協同效應，為境外投資者開展人民幣資產配置提供了便利、高效的風險管理工

具，對於促進內地與香港金融衍生品市場共同發展、強化香港離岸人民幣業務樞紐地位發揮了積極作用。	

截至2024年9月底，“北向互換通”已吸引65家境外機構入市，按月計算的日均成交名義本金從上線首月的

約30億元人民幣增至近180億元人民幣，成交規模實現數倍增長。
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互聯互通取得實效的主要因素

回顧十年發展歷程，以滬深港通為代表的互聯互通之所以能夠成功落地並取得實效，與其創新的機制設計	

密不可分。滬深港通首次在“本地原則為本，主場規則優先”的原則下，建立了一個雙向聯通、封閉運行、

風險可控的市場開放模式，不僅最大程度地彌合了境內外市場的制度差異，大幅提升了境內外投資者跨境	

交易和資產配置的效率，又兼顧了開放與安全，實現了交易結算和跨境資金流動全流程的風險可控。在此過

程中，兩地監管部門和基礎設施運營機構精誠合作，為兩地證券市場互聯互通機制定立了較為完善的法規框

架，並針對投資者重點關注的名義持有人制度下投資者權益保障、稅收安排等給予了清晰的政策指引，加上

不斷完善的兩地監管跨境協作機制，從而為滬深港通贏得兩地市場參與機構的廣泛信賴與認可打下了堅實	

基礎，也為滬深港通持續穩健運行提供了重要保障。

交易結算閉環設計，實現最小跨境資金流動

結算交收全程封閉，實現風險全面監控。滬深港通系統內資金只能用來買賣規定範圍內的合資格標的，且賣

出資金必須通過本地結算系統原路返回，不會以其他資產形式留存在對方市場。兩地交易所和結算公司可對

交易結算活動進行全面監控，有效控制跨境資金無序流動風險。

結算淨額過境，實現最小跨境流動。在滬深港通機制下，兩地結算公司互為結算參與者，作為名義持有人	

分別代表兩地投資者實行淨額結算。當日股票結算與資金交收先在本地對銷後，然後再以淨額方式與對方

市場作最終結算。正是在這一機制的支持下，十年間，滬深港通僅以約1.2萬億元人民幣的跨境資金流動	

淨額，支撐了約177萬億人民幣的跨境交易規模，大幅提升了跨境資本流動的效率。9

9	 資料來源：Wind。北向交易淨流入規模僅以截至2024年8月16日的累計淨買入規模估算，南向累計淨買入和南北向交易規模為截止2024年	
9月30日的金額。
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清晰的規則框架和政策指引，為互聯互通持續活躍提供有力支持

過去十年來，兩地證監會和相關部委專門為滬深港通出台了一系列規範性文件，兩地基礎設施運營機構也發

布了配套業務規則，滬深港通相關規則制度的不斷完善為保障跨境交易合法有序、推動跨境監管合作和投資

者保護提供了有力的法律保障。

這些法規制度不僅參考了國際成熟市場的經驗，也結合了滬深港三地的實際情況，具有較強的針對性和可

操作性。以境外投資者非常關心的通過香港結算持有的滬股通、深股通股票是否享有作為股東的財產權、	

內地法律是否認可“名義持有人”概念為例，中國證監會在《內地與香港股票市場交易互聯互通機制若幹	

規定》中明確：互聯互通機制下境外投資者應通過香港結算持有滬股通、深股通股票，而且享有作為股東的

財產權；並通過新聞發布會和官網問答的形式作出了詳細說明10，有效緩解了境外投資者有關實際權益所有	

人行使股東權利方面的顧慮。

此外，在稅收政策方面，中國財政部、國家稅務總局等部門也多次發布政策，對互聯互通相關稅收安排和	

優惠措施予以明確，有效降低了跨境投資成本，在鼓勵投資者積極參與互聯互通、提振市場信心和活躍度	

方面發揮了重要作用。以滬港通為例，在試點啟動前，中國財政部、國家稅務總局、中國證監會於2014年	

10月31日出台了《關於滬港股票市場交易互聯互通機制試點有關稅收政策的通知》，對滬港通試點的成功起

步和健康發展發揮了十分積極的作用。

卓有成效的跨境監管協作，為互聯互通穩健運行保駕護航

過去十年來，內地與香港監管部門不斷拓展監管合作的深度和廣度，為內地與香港資本市場之間的互聯互通

機制逐步拓展至新的資產類別奠定了基礎，也為互聯互通的平穩運行和兩地資本市場的協同、健康發展提供

了堅實保障。

為加強滬港通試點下的投資者權益保護，促進兩地股票市場的健康發展和有效運作，兩地證監會於2014年	

10月17日共同簽署了《滬港通項目下中國證監會與香港證監會加強監管執法合作備忘錄》，建立了涵蓋多個

執法環節的全方位合作關系。在此基礎上，兩地證監會建立了跨境執法合作定期會議機制，並於2017年聯手

查辦了首宗利用滬港通跨境操縱市場案。此外，滬深港通下的北向和南向投資者識別碼制度分別於2018年	

9月26日和2020年1月13日落地實施，為提升跨境監管效率、維護滬深港通平穩有序運行提供了有力支撐。

隨着內地與香港資本市場互聯互通延伸至固定收益證券，中國人民銀行和香港金融管理局之間也簽署了加強

監管合作的諒解備忘錄並多次更新完善11，以確保債券通項目有效運作、風險可控。為配合互換通的上線，	

中國人民銀行、香港證監會及香港金融管理局也簽訂了監管合作備忘錄，明確在互換通下建立健全監管合作

安排和聯絡協商機制，及時處理出現的違法違規行為，維護金融市場穩定和公平交易秩序。

10	 例如：2015年5月15日中國證監會新聞發布會、2016年5月6日中國證監會新聞發布會、2016年9月30日中國證監會新聞發言人就《內地與香港股
票市場交易互聯互通機制若幹規定》相關事宜答問。

11	 該備忘錄的最新版本為2024年1月24日簽署的《“債券通”項目下中國人民銀行與香港金融管理局加強監管合作諒解備忘錄》。
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互聯互通未來展望

滬深港通過去十年來的穩健運行充分證明，內地與香港資本市場互聯互通是具有長久生命力的市場機制，	

也是“一國兩制”下香港充分發揮“背靠祖國、聯通世界”獨特優勢，助力中國資本市場高水平開放、融入

國家發展大局的重要制度安排，實現了內地與香港資本市場的“雙贏”。

當前，世界經濟重心正在向亞洲國家轉移，隨着中國在全球經濟增長、推動創新和可持續發展議程中的重要

性日益增強，國際投資者對中國資產的配置水平仍然有很大的上升空間。與此同時，中國經濟正在經歷重要

的結構轉型，大批中高收入投資者也開始尋求多元化的資產配置。作為領先的國際金融中心和全球首要離岸

人民幣業務樞紐，香港在連接全球資本與中國增長機遇中將扮演更為關鍵的角色，為中國企業“走出去”提

供融資支持、為境內外投資者的跨境資產配置提供更多選擇與便利，在提高中國金融業的全球競爭力、有序

擴大金融領域制度型開放以及穩慎紮實推進人民幣國際化進程中發揮更大作用。

與內地合作伙伴共同構建的互聯互通機制是我們作為“超級聯系人”的核心優勢。下一步，我們將在兩地政

府和監管機構的支持下，認真聽取市場機構和投資者訴求，從豐富產品類別、完善交易機制和配套服務以及

提升投資者參與等多角度研究和探索推動互聯互通機制的拓展優化，具體範圍包括：

1. 進一步豐富產品類別、擴大標的範圍

過去十年，互聯互通已經成功將股票、債券、ETF等產品納入合資格標的範圍。在現有基礎上持續豐富互聯

互通平台功能和覆蓋產品範圍，將有助於進一步滿足境內外投資者多元化、跨市場、跨周期的資產配置需

求，吸引更多中長期資金流入，增強兩地市場的韌性與活力。

中國證監會2024年4月發布的五項資本市場對港合作措施中，放寬滬深港通下ETF產品範圍的舉措已順利落地

實施，目前兩地交易所和結算公司正在積極開展REITs納入滬深港通的技術和市場準備工作。未來，還可以進

一步探索將合資格ETF標的的底層資產從股票拓展至更多資產類別等。

2. 持續優化滬深港通交易機制和配套服務

隨着境內外投資者的滬深港通參與程度不斷加深，不少投資者希望可以在滬深港通下參與大宗交易，提高成交	

效率，降低市場價格波動對交易的影響。2023年8月11日，兩地證監會宣布就推動大宗交易納入互聯互通機

制達成共識。

此外，市場也期待進一步完善互聯互通下兩地投資者參與對方市場融資融券的安排，比如：對現有滬深股通

下的股票借貸安排進行優化，使其更加符合境外投資者的交易習慣；積極研究內地投資者在互聯互通機制下

參與融資融券的可行模式，提升跨境投資組合收益及資金使用效率等。
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3. 探索更多有助於提升投資者參與度和便利性的措施

伴隨互聯互通的成長和中國資本市場開放程度的日益提升，國際投資者持有的中國資產規模與日俱增，相應

衍生出了強烈的管理跨境投資風險的需求。繼2021年上市“MSCI中國A50互聯互通指數期貨”之後，香港交

易所也在積極探索推出更多風險管理工具，為國際投資者離岸管理在岸投資風險提供更多選擇，提升香港國

際風險管理中心的競爭力。

此外，經過多年的市場發展和持續的投資者教育，參與港股通的投資者類型不斷豐富，無論是合資格個人投

資者還是機構投資者都累積了直接參與香港市場的寶貴經驗。未來，我們將進一步強化有針對性的投資者

教育和市場推廣安排，同時探索相應的政策配套，鼓勵和支持更多有跨境資產配置需求的投資者參與滬深	

港通。

4. 不斷完善債券通和互換通等安排

在固定收益領域，債券通和互換通已為境外投資者配置人民幣資產提供了便利、高效的投資渠道和風險管理

工具。2024年5月以來，兩地監管部門指導金融市場基礎設施機構推出了一系列豐富產品類型和完善配套功

能的業務優化措施，並將向北向互換通投資者提供非現金抵押品的更多選擇。這些舉措不僅能有效刺激境外

投資者的在岸債券持倉，節省現金佔用成本，還將進一步發揮債券通和互換通之間的協同效應，提升投資者

參與互聯互通業務的活躍度。

與此同時，在兩地監管機構的支持下，香港交易所正在積極推進中國國債期貨的各項準備工作。該產品有望

與互換通形成合力，為國際投資者提供更豐富的人民幣利率風險管理工具，對於強化香港國際風險管理中

心、離岸人民幣業務樞紐地位具有重要意義。此外，我們也將繼續開展更多有利於推動債券通、互換通進一

步優化的研究和探索，例如完善境外投資者流動性管理和風險管理工具、豐富利率匯率等衍生工具、拓展將

人民幣債券作為離岸合格擔保品的機制等。

我們相信，以兩地資本市場互聯互通的現有金融基建為基礎，從前述多角度持續擴容和優化，將推動互聯互

通成長為一個聚集流動性、分散風險、產品豐富的跨境金融服務體系，為兩地市場帶來更多的資金、產品和

參與者，在助力實現中國資本市場高水平對外開放目標的同時，鞏固和增強香港國際金融中心的地位和競爭

力。
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結語

從滬港通試點成功啟動到滬深港通標的範圍的不斷擴容，再到債券通延伸至互換通，互聯互通優化拓展的	

每一步都離不開國家、特區政府以及兩地監管機構和相關部門的悉心指導和政策支持，也與眾多市場機構和

廣大投資者的積極建議和參與密不可分。儘管地緣政治和全球經濟金融形勢複雜多變，國家對香港金融市場

的重視、對兩地金融市場聯動發展的積極推動，以及兩地市場參與者對於進一步強化境內外金融資源互動與

跨境資產配置的需求，都將為深化兩地市場互聯互通提供堅實的政策保障和廣闊的發展空間。

作為香港金融市場的關鍵基礎設施運營機構，香港交易所將繼續與內地合作伙伴以及市場參與者攜手並肩，

在兩地監管機構的領導下，密切關注市場動態，不斷優化互聯互通金融基建，拓展互聯互通產品與服務，	

提升技術安全和風險應對水平，全力發揮作為內地與國際之間超級聯系人和超級增值人的重要角色，持續	

提升兩地市場的活力、韌性和競爭力。

感謝大家過去十年來與我們一起見證、推動兩地金融市場互聯互通，讓我們一起積極協作、開拓創新，不斷

續寫互聯互通新篇章，攜手開創兩地資本市場更加燦爛的明天！
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