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案    由：優化及深化內地和香港金融互聯互通 

提 案 人：張華峰委員 

提案形式：委員提案 

內容： 

 

一、現狀分析 

 

自從「滬港通」2014年 11月開通以來，內地和香港在金融項目上的互聯互通不

斷深化擴容，例如，之後續有「深港通」，而「滬港通」及「深港通」不再設投

資額度限制，去年又開通了債券通北向通，過程中均甚為順暢，標誌著兩地資本

市場本着互利共贏的精神，推動互聯互通的合作，取得了重大的成果，在維持國

家金融體系安全的同時，持續裨益兩地資本市場。 

 

然而，現時互聯互通項目，嚴格而言，只是一個開端，本人深信，當中仍存有很

大的優化和深化空間。例如，本年中，隨着 A股正式獲納入MSCI指數，將會有

助 A股正式踏足國際金融舞台，並會帶動透過滬深港通的機制北上投資 A股市

場，而內地資金亦會隨着本港市場趨於多元化，透過指定渠道南下尋找投資機遇，

而這均會令現時的互聯互通機制可以容納更多不同的項目，和進一步優化現行機

制，以擴闊內地和香港資本市場的發展空間。 

 

二、主要問題 

 

「滬港通」、「深港通」和北向「債券通」已成為祖國金融改革開放，面向國際的

重要指標。而且，截至去年 12月 15日，經過滬深港通機制，北向成交總額達

21,820 億元人民幣，按年增加 195.7%；南向成交總額達 21,570億元，按年增加

173.7%，正好反映互聯互通機制運作愈趨成熟，交投愈來愈暢旺。 

 

正由於預計 A股稍後獲正式納入MSCI指數之後，市場對 A股股票市場衍生工具

對沖是存有重大需求，亟待發展，連帶現有的滬深港通每日交易額度也存有檢討

的必要，而業界均期望在現時互聯互通的基礎上，進一步擴大兩地金融合作的層

面和推出更多類型的金融產品。 

 

三、具體建議 

 

1、 增辦對沖工具 

由於今年稍後內地 A股將會正式晉身MSCI(大摩)股票指數，勢必令外資加強對 A

股的投資，連帶會吸引更多外資透過現時內地和香港證券市場的互聯互通機制，

北上吸納更多 A股，但現有的機制，以至香港的市場，始終有一塊未填補的空間
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─沒有相關衍生產品可以作出對沖，只有遠在新加坡設有富時中國 A50指數期貨，

卻又不受內地監管部門監管。 

 

因此，本人強烈要求在現行股市互聯互通機制下，設立一個追踪 A股變動的股指

期貨，使到這類對沖活動可納入中證監和香港證監會的監管範圍，而投資者又可

擁有一項合適的衍生產品供投資者作對沖風險之用。而且，這項追蹤內地股指的

期貨產品，也可使用人民幣計價，以豐富本港人民幣計價的金融產品，同時進一

步增強本港人民幣離岸中心的地位。 

 

2、 容許香港中小型證券商在內地經營「港股通」業務 

 

香港先後落實多項與內地金融市場之間互聯互通的創新政策和措施，包括滬港通、

深港通、北向債券通等，而內地投資者對本港金融市場的認知愈來愈深，興趣愈

來愈濃。然而，即使去年商務部與香港特區政府簽訂《CEPA經濟技術合作協議》，

擬進一步增加香港券商北上發展的機會，但僧多粥少，且門檻依然甚高，未能切

合香港以中小券商為主的形勢。 

 

然而，香港的中小券商對國際和香港股票市場非常熟悉，有豐富的風險管理經驗，

為建立香港國際金融中心作出了很大的貢獻，對內地和香港的發展更是充滿信心

和熱誠。在內地與香港金融市場互聯互通的大趨勢之下，理應讓發揮他們所長。 

 

加上大灣區規劃發展將會如火如荼，建議中央有關部門，容許香港本地券商在內

地，如大灣區試點設立「香港券商內地分行」，並與內地券商合作經營「港股通」

業務，以助促進兩地股巿的互聯互通，並促進內地股票巿場的良性發展。 

 

3、 檢討額度機制 

 

「滬港通」開通初期，分別設有投資總額度及每日投資額度，其後在 2016年 8 月，

兩地證監同意「深港通」不再設總額度及撤銷「滬港通」總額度，但就仍然保留

每日的額度限制。 

 

雖然現時「滬港通」或「深港通」現時的成交，跟每日額度上限仍有一段差距，

惟在 2015年港股交易高峰期亦曾一度用盡，加上滬港通或深港通的交易愈趨暢

旺及成熟，而 A股今年稍後又將納入MSCI指數，必會進一步刺激港股交投，故

為未雨綢繆，建議把每日交易額度限額上限取消，以免交易一旦滿額時對市場帶

來任何不必要的負面影響。 
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4、互聯互通擴容 

 

繼開通「滬港通」和「深港通」之後，內地和香港的資本市場又實施了另一項互

聯互通目─「債券通」北向通，標誌着兩地在金融合作領域上又向前邁出了一大

步。但隨著祖國經濟實力與日俱壯，在國際金融領域參與日深，大有必要跟香港

開發更多互聯互通的金融項目，故建議進一步為內地和香港的互聯互通項目擴容，

短期內實行「債券通」南向通，使其可以像「滬港通」和「深港通」般，做到雙

向互通。 

 

同時，「ETF通」的協議已出台好一段時間、加上香港證券市場下半年將實行 A

股的實名制，即內地的穿透式監管模式，故應有足夠條件實施，讓兩地的民眾可

以買賣交易所賣基金，豐富投資的內容。而且，在條成熟的情況下，也可與港方

推行「商品通」等項目，以加強兩地金融項目的互聯互通，以提高市場流通量。 

 

5、新股互聯互通 

 

在此項目上，本人想首先感謝中證監對本人去年這建議的重視和肯定，確認此建

議有一定參考價值。誠如本次提案前部所言，滬深港通自開通以來運作順暢，而

隨着一帶一路等重要國策的落實，香港作為前列的新股集資中心，角色必更為吃

重，而目前亦已有優質跨國巨企正考慮是否在香港上市，未來恐怕只有更多跨國

企業來港上市，加上香港證券市場下半年極可能落實「同股不同權」的措施，勢

必吸引更多優質企業來港上市。何況，香港市場的監管水平，一向比較完備，今

年稍後又會落實購買 A股的實名制，令香港的監管制度更臻完善。如能在互聯互

通機制下設立「新股通」，必能豐富香港新股市場投資者的廣度；對內地投資者

來說，他們的投資選擇亦得以豐富起來，透過投資大型國際公司，實現國民財富

全球權益配置。 

 

至於外地投資者，亦可充份利用香港作為國際投資者投資中國內地資產的橋樑角

色，投資在內地上市的優質企業，同時亦可為內地公司引進更多有成熟投資經驗

的國際機構投資者，改善這些公司一直倚重內地散戶的投資者結構，完善新股發

行定價機制。而內地投資者的水平也可望透過參與這新設的機制而得以提升。 

  

本人深信，在國家金融體系面向國際和維護國家金融安全的大前提下，現時內地

和香港的金融互聯互通機制，仍大有優化和擴容的空間，尤其是中證監和香港證

監在跨境監管上，可謂合作無間，加上三項互聯互通項目自推展以來，一直運作

順暢，未來滬深港通又會推出北向交易的實名制(或空透式的監管)，故在安全系

數加強下，實可進一步推進金融互聯互通項目的發展，好使內地金融市場能順勢

向國際化目標推進。 


