
香港特區成立25周年來，香港同內地經濟結合更趨緊密，中央更不斷推出新政策，支持香港鞏固
國際金融中心地位。滬港通與深港通（滬深港通）便是內地與香港股市協同發展的開創性機制，簡單
說，就是讓內地投資者在境內可以買賣港股，讓香港投資者可以買賣A股。滬深港通自啟動至今8
周年，總體運行平穩，兩地市場聯動性增強，可謂雙雙受惠。
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2021年12月3日，美國證交會(SEC)通過
修訂《外國公司問責法》（HFCAA），該
法案賦予SEC將不遵守美國監管機構信息
披露要求、於美國上市的外國公司，停牌
甚至除牌的權力。直接影響不少在美國上
市的中概股，由於中美關係持續惡化，不
少中概股部署回港二次上市。去年已經
有微博(9898)、百度(9888)、嗶哩嗶哩
(9626)等多家公司選擇回港二次上市，港
交所針對中概股回歸的機制不斷優化。

工銀國際首席經濟學家程實表示，一
方面，中概股回歸將為滬深港通提供稀
缺的優質投資標的，內地投資者將有
機會通過滬深港通直接投資內地優質
標的；另一方面，中概股回歸將為滬
深港通催生新的市場紅利。基於相同
的語言和文化價值觀念，內地投資者
對於中概股的實際經營狀況、市場
環境及財務規則、相關行業政策都
更加熟悉，廣泛的價值認同將有利
於釋放中概股回歸的市場紅利。

值得留意的是，2021年6月，美
股上市公司小鵬汽車(9868)正式完
成港交所上市聆訊，以 「雙重一
級上市」方式回歸港股。今年 8
月，理想汽車(2015)也通過這一方
式在香港完成雙重上市。此前從
美國回港上市的中

概股大多採用的是二次上市形式。不過，通
過採用這種方式，與其他港股 「第二上市」
的中概股無法通過港股通接入、A股投資者
無法購買投資不同，採用 「雙重一級上市」
的小鵬汽車和理想汽車將可滿足港股通接入
條件，便於A股投資者投資。兩家造車新勢
力已於今年2月初和3月中納入港股通。

中概股回歸釋放更高價值
今年以來，港交所也通過多種方式為二次

上市的中概股提供流動性。最近香港恒生
指數首次允許納入來香港二次上市的企
業，以及同股不同權的企業作為恒生指數
成分公司。在 2021 年 11 月 19 日季檢中，
不僅恒指繼納入阿里巴巴(9988)後再度納
入京東(9618)、網易(9999)這兩隻二次上
市標的，恒生中國企業指數覆蓋的二次
上市標的京東、網易、百度的權重也得
到提升。

「納入港股通將為二次上市公司注入新動
力」已成市場共識。瑞銀全球投行部副主
席、大中華區總裁李鎮國表示，從長期來
看，監管機構可能會考慮將二次上市的公司
納入滬深港通供南下資金投資的股票名單。
若這類企業能夠被納入互聯互通機制，有望
更好地釋放回流中概股的投資價
值。
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兩地金融聯動性不斷增強

互聯互通八年成績斐然

2021年10月18日香港金管局宣布 「粵港澳大灣區跨
境理財通」（跨境理財通）正式投入服務。跨境理財
通分為 「南向通」與 「北向通」， 「南向通」即大灣
區內9個城市的居民，透過指定銀行開戶進行投資，
在無須過境的情況下，購買香港核准的理財產品。
「北向通」是香港投資者前往指定的銀行進行身份核

實，之後親身到內地銀行開辦戶口進行跨境投資。
香港投資基金公會行政總裁黃王慈明接受本報記者

採訪時解釋，跨境理財通是內地與港澳資本市場互聯
互通機制的其中一個重要計劃，能令兩地投資市場及
產品更豐富。基金業界明白在妥善控制風險的大前提
下，當局會循序漸進納入合適的基金產品。又由於兩

地投資者預期的風險回報及投資習慣不同，相信未來跨境理財通發
展重心，在於深化各項互聯互通發展，最終能促進灣區進一步融合。

業界歡迎ETF通落實
ETF納入互聯互通，並將於7月4日正式啟動，對此，黃王慈明

表示，業界普遍歡迎ETF通落實，不過合資格產品種類較預期少，
預計初期機構投資者的參與度會較高，期望下一階段能改善，並將
合資格產品範圍擴大至海外。

此外，黃王慈明強調，目前仍有不少相關政策細節需要監管機構
釐清，包括合資格ETF是否自動上架，不用再作審批；本港基金能
否在內地建立品牌進行推廣活動；香港基金發行人與內地券商合作
的運作模式等。

基金界樂見跨境理財通開通

滬港通及深港通5月數據統計
項目

買入及賣出
成交額(百萬人民幣)

買入及賣出
成交數目

日均買入及賣出
成交額(百萬人民幣)

日均買入及賣出
成交數目

資料來源：港交所網站

滬股通

708,180.49

45,295,856

41,657.68

2,664,461

深股通

800,459.32

47,356,516

47,085.84

2,785,676

項目

買入及賣出
成交額(百萬港元)

買入及賣出
成交數目

日均買入及賣出
成交額(百萬港元)

日均買入及賣出
成交數目

港股通(滬)

255,587.27

4,721,081

14,199.29

262,281

港股通(深)

225,665.85

4,778,902

12,536.99

265,493

納入港股通增中概股二次上市動力

兩地互聯互通發展進程兩地互聯互通發展進程
20142014年年1111月月 滬港通啟動滬港通啟動

20152015年年77月月 基金互認基金互認

20162016年年1212月月 深港通啟動深港通啟動

2017年7月
債券通 「北向通」 啟動

滬深股通每日額度擴大滬深股通每日額度擴大
44倍倍，，各為各為520520億元人民億元人民

幣幣，，而港股通滬深每日額度而港股通滬深每日額度
各為各為420420億元人民幣億元人民幣

香港上市的同股不同權企
業，可納滬港通及深港通

對於18A生物科技公司，如屬相關恒生綜合
指數成分股或滬深港交易所上市的A+H股上
市公司H股的，可納入港股通股票範圍

符合資格的科創板股票將納
入滬深港通股票範圍

債券通 「南向通」 啟動，跨
境理財通啟動

期貨通，新股通，保險通，納
入二次上市股及REITs

港交所(388)前行政總裁李小加形容： 「滬深港通
以最小的制度成本，換取最大的市場成效」。仔細
說來，就是結算交收全程封閉，實現風險全面監
控；交易總量過境，實現最大價格發現；結算淨量
過境，實現最小跨境流動；本地原則為本，主場規
則優先；人民幣境外換匯，實現全程回流；結構高
度對稱，利益高度一致；收入平均分享，實現互利
共贏；實行初期額度管控，引導市場適應節奏；試
點模式結構靈活，可供未來擴容、擴量、擴市。

通過這一模式，兩地投資者都可以盡量沿用自身
市場的交易習慣投資對方市場，可以最大限度地自
由進出對方市場，但跨境資金流動又可控，不會引
發資金大進大出，實現了最大幅度的中國資本市場
雙向開放，為兩地市場創造了共贏。

創造最大市場效益
資深投資銀行家暨香港證券專業學會委員溫天納
接受本報記者採訪時表示，香港與內地的互聯互

通機制，既能吸引大量環球投資者接觸到A股，
也讓更多的內地投資者可以接觸到港股，使香
港的國際金融中心地位得到強化鞏固。

第一上海首席策略師葉尚志接受本報記者
採訪時表示，從2014年的滬港通開通到近期
ETF納入互聯互通機制，滬深港通這8年來交
易產品種類在不斷豐富，股份成交量亦日漸
上升。被問及對兩地股市估值的看法時，葉尚

志表示，內地A股投資者多為散戶，香港股市
多機構投資者，兩者對風險的承受能力有所不

同，但從總體趨勢而言，相信未來滬深港股票交易
估值會逐漸拉近，AH股溢價長期來看會收窄。

滬港通在2014年11月17日正式啟動，上交所和港
交所允許兩地投資者，通過當地證券公司(或經紀商)
買賣規定範圍內的兩地交易所上市的股票，滬港通
機制包括了滬股通以及港股通兩部分。在投資標的
上，上海股市開放568隻A股作為投資標的，而香港
則開放226隻港股作為投資標的。

強化人民幣離岸中心地位
滬港通啟動象徵香港股市與上海股市間交互投

資渠道正式連結，此後海外投資者可透過滬股通直
接投資內地A股，而內地投資者也可以經過港股通投
資港股，雙邊資本市場開始整合。滬港通既
強化香港作為人民幣

離岸中心的地位，也讓內地資本市
場獲得更多的成長動力。

在滬港通累積一定試點經驗基礎
上，2016年12月5日深港通也正式開
通。深港通下的深股通涵蓋了大約
880 隻深圳市場的股票，其中包括約
200隻來自深圳創業板的高科技、高成
長股票，與滬股通投資標的形成良好
互補。截至 2021 年 12 月 5 日，深港通
累計交易金額 41.9 萬億元，年均增長
94.5%，成為資本市場雙向開放的重要
視窗。深股通累計交易金額 33.7 萬億
元，年均增長 104.1%，呈現加快增長勢
頭；深港通下的港股通累計交易金額 8.2
萬億元，年均增長 82.2%，保持持續向好
趨勢。

根據港交所數據顯示，截至2021年11月
10 日，北向滬股通和深股通日均成交額已
達 1222.6 億元人民幣，比 2020 年同期上漲
35%，南向港股通 2021 年日均成交額已達
440.6億港元，比2020年同期上漲87%。北向
滬股通和深股通7年累計成交額達64萬億元
人民幣，累計1.5萬億元人民幣淨流入內地股
票市場。

北向南向資金持續增長
香港和海外投資者通過滬股通和深股通投資

內地股票總額不斷增長，由 2014 年底的 865 億
元人民幣，激增至2021 年11 月10 日的2.6萬億
元人民幣。截至2021年11月10日，南向港股通
7年累計成交額達23.1萬億港元。內地投資者透
過港股通持有港股的總額持續攀升，由2014年底
的 131 億港元，增至2021 年 11 月 10 日的2.2 萬億
港元。

根據港交所2021年統計數據，港股市場2021年
共有98家企業新股上市集資(IPO)，募資額達3288
億港元，屬歷年較高水平。在港上市的內地企業總
數1368家，佔總上市企業53%；在港新上市的內地
企業數目為87家，佔新上市企業89%。2021年香港
市場前十大發行的新股全部為內
地企業。

2018年5月

2019年7月

2020年11月

2021年2月

2021年9月

符合條件的ETF納入互聯互通2022年5月

未來發展 溫天納認為互聯互通
有助鞏固香港金融中心
的地位。

李小加形容滬李小加形容滬
深港通用最小的深港通用最小的
制度成本產生最制度成本產生最
大效益大效益。。

▶葉尚志認為互聯
互通八年來推出不少
新產品，令市場成交
不斷創新高。

黃 王 慈 明 表黃 王 慈 明 表
示示，，基金業界冀基金業界冀
望望ETFETF通產品範通產品範
圍進一步擴大圍進一步擴大。。

程實認為，中
概股回歸將有利

內地及香港
投資者。

▼跨境理財通現時
雖然只限大灣區 9個
城市居民，但未來必
定進一步開放給其他
城市居民。

互聯互通持續
壯大內地及香港
的金融市場。


