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本报记者 田 鹏 毛艺融

2014年11月17日，沪港通正式“通车”，日
月如流，转眼间，这一互联互通机制已稳健运
行十年。

十年间，沪港通交投规模稳步增长，投资
者参与度不断提升，为中国与国际金融市场之
间建立制度、产品、服务等多层面的连接打造
了成功范式，助力我国高水平对外开放。

2024年 4月 12日，国务院发布的《关于加
强监管防范风险推动资本市场高质量发展的
若干意见》作出“拓展优化资本市场跨境互联
互通机制”等部署，为内地与香港金融市场互
联互通的下一步发展指明了方向。

应运而生
开启互联互通新时代

自改革开放以来，内地从开放贸易、企业
跨境融资并购逐步走到了资本市场的双向开
放，互联互通机制落地与国家经济、金融形势
的发展密切相关，可谓水到渠成。

党的十八大明确要求，要“稳步推进利率
和汇率市场化改革，逐步实现人民币资本项目
可兑换”；十八届三中全会明确提出“推动资本
市场双向开放，有序提高跨境资本和金融交易
可兑换程度”。但彼时，国际投资者进入A股
市场和境内投资者开展海外投资仍面临着不
同限制，跨境投资便利性与效率亟待提高。

在此背景下，为便利两地投资者投资活
动，推动资本市场双向开放，上交所深入思考
了借力和服务人民币国际化等问题，并与港交
所进行了充分沟通。双方讨论了利用信息技
术手段实现两地市场股票联通交易的可行性，
并商定了交易封闭运行、人民币交易结算、尊
重投资者交易习惯以及在控制风险的基础上
试点起步的原则框架。正是这次具有前瞻性
和建设性的讨论，为日后沪港通这一开创性的
尝试播下了希望的种子。

2014年 4月 10日，中国证监会、香港证监
会发布联合公告，原则批准沪港通试点。此
后，上交所、港交所和结算公司经过充分讨论
和精心准备，探索出了一条透过两地金融基础
设施联通，既能扩大开放又能对资金进出有效
监控的可行路径。

2014年11月17日，沪港通试点正式启动，
曾经播撒下的希望种子在此刻破土而出。沪
港通平稳起步两年后，2016年 12月 5日，内地
与香港股票市场互联互通拓展至深圳市场，标
的范围大幅扩容至合资格的深证成份指数、深
证中小创新指数和恒生综合小型股指数的成
份股以及深港两地上市的A+H股，不再设交易
总额度限制。此后，沪深港通成交活跃度稳步
攀升，为两地证券市场注入了新活力。

而后，在沪深港通稳健运行的基础上，
2017年 7月 3日，债券通“北向通”正式启动，
两地金融基础设施互联互通进一步延伸至固
定收益证券。经由内地与香港基础设施机构
之间在交易、托管、结算等方面的互联互通机
制安排，境外机构投资者可以在不改变原有
交易习惯的情况下，高效配置内地银行间债
券市场交易流通的所有现券产品。2021年9月
24日，债券通迎来了“南向通”，内地机构投资
者依托基础设施互联和多级托管即可“一点接
入”境外债券市场，实现了债券市场的南北双
向联通。

近年来，随着两地金融市场联动加速，互
联互通机制持续深化并不断开启发展新篇章：
2021年，港交所推出MSCI中国A50互联互通
指数期货；2022 年，两地交易所符合条件的
ETF纳入互联互通投资标的并启动交易；2023
年，沪深港通合资格股票范围纳入香港主要上
市的合资格外国公司、衍生品；2024年，中国证
监会发布 5项资本市场对港合作措施，包括放
宽沪深港通下股票 ETF 合资格产品范围，将
REITs纳入沪深港通，支持人民币股票交易柜
台纳入港股通等。

华夏基金相关负责人对《证券日报》记者

表示，沪港通作为连接内地与香港证券市场的
桥梁，开创了互联互通这一全新的资本市场开
放模式，大幅提升了跨境资本流动的效率。同
时，沪港通的推出标志着跨境投资从限制性较
强到便利性大幅提升的变化，为境内外投资者
提供了更加便捷的跨境投资渠道，推动了A股
市场的国际化进程。此外，十年来，投资品种
范围不断拓宽，满足了境内外投资者多元化、
跨市场、跨周期的资产配置需求，是资本市场
积极服务构建新发展格局、推进高水平双向开
放的重要举措。

“双向奔赴”
为两地资本市场注入流动性

历经十年稳健发展，互联互通机制从萌芽
起步成长到如今的枝叶扶疏，在产品覆盖范
围、交易结算机制、投资者参与等多个维度都
取得了显著成效，不仅为境内外投资者提供了
更加便捷高效的交易和跨境资产配置渠道，也
为两地资本市场注入了流动性与活力。

首先，投资标的稳步扩大，产品日益丰
富。例如，自 2022年 7月份互联互通下的ETF
交易启动以来，合资格产品范围稳步扩大，覆
盖的指数也更加丰富。数据显示，截至2024年
9月底，北向合资格ETF已由启动之初的 83只
增长至 225只；南向合资格ETF已由 4只增加
至16只，覆盖了宽基、行业主题、策略等不同类
型指数。

其次，交易结算机制日益优化，成交活跃
度稳步提升。数据显示，2024年前三季度，北
向和南向交易的日均成交额分别为 1233亿元
和 383亿港元，与 2014年开通首月相比，分别
增长 21倍和 40倍，已占到内地市场成交总额
的6.7%和香港市场成交总额的16.9%。

再次，越来越多的内地投资者通过港股通
开展跨境投资配置。特别是自2015年起，公募
基金、保险资金、年金基金等机构陆续获准参
与港股通业务，港股通已成为内地中长期资金
开展境外资产配置的重要渠道，进而带动了内
地投资者更广泛地参与香港证券市场。

截至2024年9月底，内地投
资者通过港股通持有的证券资产
总市值超过 3.3 万亿港元，是
2014年底的200多倍

得益于互联互通机制为两地市场不断引
入多元化的投资者，为内地和香港市场带来了
数以万亿元规模的资金净流入，进一步增强了
两地市场内在的平衡能力和稳定性。

数据显示，自沪港通启动至 2024 年 9 月
底，北向交易累计为A股市场带来近 1.8万亿
元资金净流入；从历史数据看，在开通以来的
这2200多个交易日中，北向资金在约45%的沪
深 300指数下跌交易日逆势净买入A股，发挥
了稳定预期及对冲风险的积极效果，对波动中
的A股市场起到了一定支撑作用。

南方东英资产管理有限公司副首席运营
官王辰表示，互联互通机制的建立，使得投资
者能够更方便地跨境投资，提高了资本市场的
流动性和效率。同时，这也推动了两地资本市
场的国际化进程，提升了国际影响力。

值得注意的是，除了提升资本市场流动性
和稳定性，互联互通也促进了两地证券经营机
构和资产管理机构跨境业务的发展。以证券
公司为例，截至2024年9月末，共有260多家香
港经纪商参与沪深股通业务，开展港股通业务
的内地证券公司超 100家，沪深港通业务已成
为两地证券经营机构重要的业务组成部分。

“沪深港通机制是中国资本市场对外开放
的重要组成部分，为香港投资者投资内地市场
提供了便利的渠道。香港投资者通过投资A
股能够分享内地经济增长的机会。”中信证券
国际董事长、首席执行官李春波表示，互联互
通机制推出之后，中信证券制定了清晰的战
略，帮助客户更好地理解以及参与沪深港通业
务。同时，公司也积极开展金融产品和服务创
新，以更好地满足投资者需求，促进资本的有
效配置。

产品日益丰富
助推人民币国际化

十年来，互联互通机制在提升沪港两地

资本市场内在平衡能力和韧性方面成效卓
著。它恰似资本市场稳定器，在两地市场间
筑起一道坚不可摧的风险缓冲带。同时，互
联互通机制更具关键意义是对人民币国际
化进程和香港离岸人民币业务枢纽地位的
深远影响，在人民币国际化征程中，它有着
至关重要的地位。

此前离岸人民币在贸易结算中的作用已
经得到了体现，但作为投融资货币的角色尚未
充分发挥。为推进人民币国际化的进一步发
展，就需要持续扩大人民币金融市场的开放
度。尤其是随着境外人民币资金池的规模增
长，必须建立相应的人民币资产池，以确保有
足够的人民币资产可供投资。

沪深港通为香港离岸人民币提供了投资
渠道。境外投资者买卖 A 股，需用人民币结
算；内地投资者买卖港股，虽然是以港币报
价，但支付的也是人民币，由中国结算统一在
香港兑换成港币后，再最终与香港结算完成资
金交收。换言之，所有的跨境资金流动均以人
民币进行，这不仅最大程度降低了对在岸人民
币市场汇率的影响，也极大地提升了离岸人民
币的投资属性，推动了香港离岸人民币业务的
发展。

汇丰亚太区联席行政总裁廖宜建深有体
会，他说：“去年，我和汇丰中国团队多次到访
中东，向当地的投资者和企业介绍投资中国的
机遇。所到的海湾国家都很感兴趣，希望增加
投资组合中的中国资产占比。我也希望更多
的中东投资者能利用‘互联互通’机制，通过香
港参与内地的股市或债市。从更长远的角度
来看，更高水平的国际化来自于海外投资者在
与中国无关的国际贸易和金融交易中更广泛
地使用人民币，并长期持有人民币资产。”

由于南向资金持续涌入港股，不断为港股
市场注入流动性，人民币对港股的定价话语
权也逐步提升。汇百川基金公募投资部联席
总经理刘歆钰对《证券日报》记者表示：“互联
互通提供了内地资金参与港股投资的通道，
截至 2024年 10月份南向资金净买入港股 3.5
万亿港元，成交额占港股通标的成交额 45%
左右，为香港市场提供了更充足的流动性和长
期资金。”

特别是，为扩大人民币在国际投资领域
的应用，港交所在 2023 年 6 月份正式启动港
币—人民币股票双柜台业务。初期共有腾讯
控股、阿里巴巴等 24家香港上市公司加入了
双柜台（成交额占香港现货股票市场日均成

交额约四成），其股票可使用港币或人民币进
行交易。

港交所透露，目前，正在为双柜台模式下
人民币计价股票纳入港股通积极开展技术准
备。届时，将进一步促进人民币在岸、离岸市
场的良性循环，为稳慎扎实推进人民币国际化
贡献力量。

同时，作为互联互通的另一重要里程碑，
债券通的推出将国际投资者与中国快速增长
的固定收益证券市场连接起来，在助力中国债
券市场有序开放的同时，也带动了香港离岸人
民币市场生态圈的发展。

数据显示，债券通推出以来，截至2024年9
月底，债券通“北向通”的日均成交量已由开通
首月的15亿元增长至439亿元；国际投资者投
资内地债券市场的交易中，一半以上通过债券
通进行，债券通“北向通”已经成为国际资本投
资中国债券的主渠道。

同时，债券通“南向通”也成为香港离岸人
民币债券市场发展的重要推动力，吸引了不少
境内外企业和金融机构到香港发行人民币债
券，进一步提升了离岸人民币债券融资的国际
认可度。

此外，互换通作为连接内地和香港场外衍
生品市场的创新举措，与债券通协同，为境外
投资者提供便利高效的人民币资产风险管理
工具，对于促进内地与香港金融衍生品市场共
同发展、强化香港离岸人民币业务枢纽地位发
挥了积极作用。

截至2024年9月底，北向互
换通吸引了65家境外机构入市，
按月计算的日均成交名义本金从
上线首月的约30亿元增至近180
亿元，成交规模实现数倍增长

德意志银行是首批获准参与“北向互换
通”的报价商之一，德意志银行宏观及新兴市
场业务中国区销售总监陶冶青表示：“当时许
多国际投资者来咨询，非常希望第一时间参与
互换通的交易。这体现了国际投资者对于内
地、中国香港和全球金融市场基础设施互联互
通的认可，将有助于进一步提升他们参与中国
金融市场开放的广度与深度。”

总之，通过互联互通机制，人民币在资本
市场中的结算和使用逐步增加，推动了人民币

国际化进程。

截至2024年9月末，沪深港
通下北向资金持有的A股市值总
额约2.4万亿元，占境外投资者所
持境内股票资产总额的77%；境
外投资者持有中国债券总规模超
4.4万亿元，较首次纳入全球主流
债券指数前增长约144%

优化不停歇
更多举措在路上

回顾十年发展历程，诸多实效与其创新的
机制设计密不可分。沪港通首次在“本地原则
为本，主场规则优先”的原则下，建立了一个双
向联通、封闭运行、风险可控的市场开放模式，
不仅最大程度地弥补了境内外市场的制度差
异，大幅提升了境内外投资者跨境交易和资产
配置效率，又兼顾了开放与安全，实现了交易
结算和跨境资金流动全流程风险可控。

随着内地与香港市场的互联互通机制不
断优化，境内外投资者有望持续提升投资体
验，提高投资便利度和资金使用效率。

谈及未来互联互通机制的优化空间，中山大
学岭南学院教授韩乾在接受《证券日报》记者采访
时建议，在品种上可以纳入更多金融风险管理工
具，为投资者提供更为精准的风险对冲策略，有助
于丰富投资组合，满足不同风险偏好投资者在不
同市场环境下的需求。在制度上继续完善，比如
推进上市公司信息披露标准的国际化建设等。

刘歆钰建议，可以进一步扩大投资标的范
围，也可以探索衍生品等更丰富的投资工具，并
鼓励更多元的机构参与，从供需两端共同促进
互联互通机制发挥作用。此外，沪港两地交易
日存在差异，一定程度上影响投资效率，未来可
以进一步优化交易时间安排，减少摩擦成本。

瑞银全球金融市场部中国主管房东明表
示，越来越多的全球投资者通过互联互通机制
连接内地的机构投资者和散户投资者，这将带
领互联互通机制迎来下一波发展。

展望未来，随着在两地监管机构和两地市场
参与者携手并肩，有望进一步丰富产品类别、扩
大标的范围、持续优化沪深港通交易机制和配套
服务、探索更多有助于提升投资者参与度和便利
性的措施、不断完善债券通和互换通等安排。

互联互通十周年互联互通十周年 内地与香港资本市场实现内地与香港资本市场实现““双赢双赢””

安 宁

十载耕耘，硕果累累。11月17日，沪港通
迎来“通车”十周年。十年前，沪港通架起了一
座内地与香港之间资本流通的桥梁；十年间，
这座互联互通的桥梁不断升级加固，形成了一
个涵盖股票、债券、交易所买卖基金（ETF）等
多种资产的综合性市场连接体系，成为内地市
场和香港市场之间深度融合的最佳见证。

港交所数据显示，2024年前三季度，北向
和南向交易的日均成交额相较于2014年沪港
通开通首月分别增长了21倍和40倍，占到内
地市场和香港市场成交总额的6.7%和16.9%。
数据的增长，反映了投资者对互联互通机制的

高度认可，也显示出互联互通机制在促进资本
流动和投资便利性方面的显著成效。

十年来，互联互通机制不断拓展升级，为
境内外投资者搭建起一个高效、便捷的投资
桥梁。自2014年11月17日沪港通正式启动
以来，此后十年间，深港通、债券通、互换通等
相继推出，互联互通机制不断拓展升级，进一
步满足境内外投资者多元化、跨市场的资产
配置需求，不仅为两地的资本市场注入了流
动性和活力，也为内地市场的开放与国际接
轨提供了有力支撑。

同时，互联互通机制进一步提升了内地
资本市场的影响力。通过互联互通机制，内
地资本市场在全球的吸引力和认知度大幅提

升。数据显示，截至2024年9月份，境外投资
者持有的中国内地证券资产（包括股票和债
券）总额近7.6万亿元，其中，沪深港通下北向
资金持有的A股市值总额约2.4万亿元，占境
外投资者所持境内股票资产总额的77%。随
着境外投资者对人民币资产的配置需求不断
上升，内地资本市场对境外投资者的吸引力
越来越大。

互联互通十年，内地和香港资本市场携
手走过了一段美好而愉悦的旅程。这段旅程
并没有结束，而是又开启了一个新起点。新
征程将有新作为，期待在互联互通的新征程
上，资本市场的开放步伐将更加从容、坚定，
续写互联互通的新篇章。

资本市场互联互通续写新篇章

编者按编者按：：20142014年年1111月月1717日日，，沪港通集沪港通集““天时天时、、地利地利、、人和人和””之所成之所成，，扬帆起航扬帆起航，，铺开了中国资本市场互联互通铺开了中国资本市场互联互通、、双向开双向开

放的画卷放的画卷。。十年来十年来，，这一创新机制充分发挥连通财富这一创新机制充分发挥连通财富、、连通机遇连通机遇、、连通人心的功能连通人心的功能，，一方面一方面，，不断引入国际投资者不断引入国际投资者，，为内为内

地资本市场的持续发展注入新的活力地资本市场的持续发展注入新的活力；；另一方面另一方面，，在极大地提升内地投资者投资海外资本市场便利性的同时在极大地提升内地投资者投资海外资本市场便利性的同时，，提升了提升了

香港资本市场的活力与韧性香港资本市场的活力与韧性，，巩固香港国际金融中心地位巩固香港国际金融中心地位。。

展望未来展望未来，，互联互通机制将持续拓展深化互联互通机制将持续拓展深化，，巩固并提升资本市场效能巩固并提升资本市场效能，，在全球金融之林闪耀更加璀璨的光芒在全球金融之林闪耀更加璀璨的光芒。。


