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证券时报记者 吴瞬 卓泳

2014年 11月 17日，沪港通这一连

接内地与香港证券市场的“大桥”顺利

“通车”，首次通过两地金融基础设施的

连接，打造了互联互通这一世界首创的

资本市场开放新模式。

十年间，互联互通机制不断完善，从

最初小心翼翼地试探到如今的深度融

合，每一次规则的优化、每一个额度的调

整，都凝聚着两地监管部门、金融机构以

及无数从业者的心血与智慧。互联互通

不仅成为了内地与香港资本市场融合发

展的桥梁，也为中国资本市场的对外开

放树立了典范，吸引了更多的国际投资

者关注和参与中国资本市场。

多位业内人士告诉证券时报记者，

未来随着机制的不断深化和拓展，相信

互联互通将继续为两地资本市场繁荣发

展注入新的动力，为中国经济高质量发

展和金融市场对外开放作出更大贡献。

资本市场重大里程碑

互联互通机制联通着中国与世界，

资金的双向流动，如同血液在两地资本

市场的肌体中循环，让两个市场都愈发

生机勃勃。

2014年，在国家和有关部门的大力

支持下，沪港交易所和结算公司经过充

分讨论和精心准备，探索出了一条通过

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：当

年11月17日，沪港股票市场交易互联互

通机制试点正式启动。为了确保试点平

稳运行，在开通初期沪港通分别设置了每

日额度（沪股通130亿元人民币、港股通

105亿元人民币）和总额度（沪股通3000
亿元人民币、港股通2500亿元人民币）。

在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。

香港交易所发布的《内地与香港资

本市场互联互通十周年白皮书》显示，

2024年前三季度，北向和南向交易的日均

成交额分别为1233亿元人民币和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%。

“过去十年，沪深港市场的互联互通

机制取得了令人瞩目的成果，不仅提升

了资本市场的开放度，也促进了经济的

深度融合。从提高每日额度、取消总额

限制，到拓宽标的类别和证券范围，这些

措施都极大地提升了市场的交易活跃度

和流动性。”澳洲会计师公会大中华区分

会前会长兼现任理事卢华基表示，总的

来说，互联互通机制通过一系列的制度

创新和突破，不仅有效促进了内地与香

港资本市场的融合，也为内地资本市场

的国际化进程奠定了坚实的基础。

投资品种日渐多元
交易机制不断优化

十年来，互联互通不断拓展产品的

广度和深度，同时在交易机制上不断完

善和优化。同时，越来越多的“通”不断

到来：2017年7月3日，债券通“北向通”

正式启动；2021年 9月 24日，债券通迎

来了“南向通”；2022年，ETF纳入沪深港

通；2023年互换通推出……

今年 4月，中国证监会发布五项资

本市场对港合作措施，其中包括将内地

和香港合资格的REITs纳入沪深港通标

的。据悉，目前两地交易所和结算公司

正在积极开展REITs纳入沪深港通的技

术和市场准备工作。

华夏基金接受证券时报记者采访时

指出，互联互通投资品种的不断丰富，有

助于满足境内外投资者多元化、跨市场、

跨周期的资产配置需求。此外，还可以

吸引更多中长期资金流入，增强两地市

场的韧性与活力。值得一提的是，目前

债券通陆股通使用人民币作为交易和结

算货币，有助于通过提高跨境资本流动

和金融交易的便利兑换程度，进一步助

推人民币走向国际化。

投资品种日渐丰富，单一产品也在

不断扩容。近期，“跨境理财通”2.0首批

券商试点开闸，从此前的银行机构参与

拓展至入选的 14家券商也可参与该项

业务；今年 7月，“ETF通”的全部产品数

量扩容至241只，增幅接近60%。

投资的多元化和便利性，是多年来

互联互通纵深推进背后的基本逻辑。在

两地市场合力下，互联互通的机制正不

断完善和优化，比如，实行取消总额度限

制、提高每日额度、拓宽标的类别和证券

范围、建立北向投资者识别码和南向投

资者识别码制度、优化交易日历等一系

列改革举措。

东方证券接受记者采访时指出，内

地与香港监管机构持续紧密地磋商和研

讨，不断完善和优化互联互通交易机制，

有利于实现两地市场的优势互补，提升

市场运行效率，提高两地市场的融合度

和延展性。此外，还有助于提升双方市

场的透明度和包容性，这为互联互通的

平稳运行提供更深层次的保障。

业界期待
产品再扩容

十年来，从沪港通

试点成功启动到沪深

港通标的范围的不断扩

容，再到债券通延伸至

互换通，互联互通优化拓

展的每一步都离不开两地

监管机构、相关部门和众多

市场机构及广大投资者的支

持和努力，展望未来，互联互通

的纵深发展面临的机遇和挑战

并存，同样需要市场各方合力

共促。

卢华基分析：“从互联互通未来

的机遇和挑战来看，一方面，作为世

界第二大经济体，中国资本市场的吸

引力将进一步增强，互联互通在促进

境内外资本双向流动中发挥着更大

的作用；另一方面，在全球经济增长

放缓、地缘政治不确定性加剧以及金融

市场的波动之下，市场的进一步开放也

要求更高水平的风险管控和监管协作，

以确保市场运行的稳定和安全。”

对于互联互通产品扩容和机制

优化，市场也有不少期待。东方证券

建议，持续扩大投资标的范围，如跨境

绿色金融产品、主题ETF等，甚至互联

互通可从目前主流的二级市场拓展

到探索一级市场，满足投资者多元化

需求；继续降低交易成本，通过优化

交易结算机制，如实现实时资金

兑换等方式，加强双方技术衔接

等，进一步提高投资效率和便利

程度。

港交所表示，目前正积极推

进中国国债期货的各项准备

工作，该产品有望与互换通形

成合力，为国际投资者提供更

丰富的人民币利率风险管

理工具。此外，港交所将继

续开展更多有利于推动债

券通、互换通进一步优化

的研究和探索，例如，完

善境外投资者流动性管

理和风险管理工具、

丰富利率汇率等衍

生工具、拓展将

人民币债券作

为离岸合格

担保品的

机 制

等。

互联互通十周年
资本市场开放新模式交出亮眼“答卷”
今年前三季度，北向和南向交易日均成交额与2014年开通首月相比，分别增长21倍和40倍

证券时报记者 卓泳

日均交易额涨超 20倍，合资格股

票超 3300只，覆盖沪深港三地市场上

市公司总市值的九成……走过十年发

展历程的内地与香港资本市场互联互

通交出了一份亮眼的“成绩单”。

作为一项极具突破性的探索实

践，互联互通为内地和境外资本市

场搭建了桥梁，推动内地资本市场对

外开放，以及海外资金“引进来”。作

为连通境内外市场的“枢纽”平台，香

港在其中发挥了怎样的作用？互联

互通如何提升香港资本市场的活力

和韧性、巩固国际金融中心地位？又

如何助力香港进一步融入国家发展

大局？

围绕这些问题，香港财经事务及

库务局局长许正宇日前接受了证券时

报记者采访。他指出，内地与香港资

本市场互联互通是一项极具生命力、

凝聚力和延展力的制度安排，也是海

外多个互联互通机制中发展得最成功

的一个。“香港要把握当前境内外资本

双向流动需求下的机遇，积极主动连

通内地和全球市场，扮演好‘超级联系

人’的角色。”

纵深推进互联互通发展

“内地和海外市场之间的连通已

经有了QFII、QDII这样现成的渠道了，

为什么还要互联互通？究竟有没有需

求？市场在哪里？”彼时仍在港交所任

职，并参与互联互通制度设计的许正

宇时常会听到这样的质疑。尽管面临

诸多不确定性，但许正宇笃定互联互

通是一件确定要做的事。“这已经凝聚

了多方的共识，我们要做的是打通这

个渠道，并且确保其顺畅运营。”

许正宇介绍，过去十年里，香港联

合内地监管部门及有关机构，共同从

三个维度出发，纵深推进互联互通的

发展。一是不断丰富产品体系，包括

将更多风险管理工具纳入互联互通；

二是不断开发新渠道，在股票通之下，

推动人民币柜台股票纳入南向港股

通；三是不断优化交易机制，比如推动

大宗交易纳入互联互通机制，为投资

者提供更加便捷的交易方式。

港交所数据显示，截至今年 9 月

底，无论是南向还是北向的日均成交

额，都较互联互通启动初期增长了数

十倍，内地投资者和国际投资者通过

该通道持有对方市场证券市值金额，

以及沪深港股票标的的数量都呈现增

长态势。

在许正宇看来，互联互通给两地

市场带来的联动效应，不仅体现在数

量上，还体现在质量上，“互联互通是

一项极具生命力、凝聚力和延展性的

机制”。具体来看，“生命力”体现在，

互联互通发展这十年来两地市场的联

动之密切、交投之活跃，此外，相关产

品不断丰富、交易机制不断拓宽和优

化。“凝聚力”体现在，通过互联互通这

个载体，既凝聚了两地监管和市场各

方的共识，还凝聚了国际市场对中国

优质股票标的的认可，并将此纳入国

际指数中。“延展力”则体现在，除了当

前已推出的股票通、债券通等产品，在

互联互通的逻辑和原则下，未来或将

打通更多细分市场，以不同方式呈现

更多创新产品。

助力资本市场对外开放

互联互通广度和深度不断提升，

进一步推动我国资本市场稳步接轨全

球金融市场。

最新数据显示，在被纳入港股通

标的的基础上，A股市场中有超 600家

公司被纳入MSCI名单，涵盖金融、消

费、医药、科技等多个行业。许正宇表

示，互联互通这项机制让内地越来越

多优质公司被国际市场看见、接纳和

认可，也让国际投资者逐步发现中国

资本市场的投资价值，从而吸引海外

资本投资中国。

在推动人民币国际化方面，互联

互通是个重要抓手。今年4月，中国证

监会明确表示支持将人民币股票柜台

纳入港股通，目前内地及港交所正进

行技术性对接。“目前香港地区有上万

亿元的人民币存款，其数量是其他地

区的数倍，借助互联互通可让境外人

民币参与内地资产配置，推动人民币

国际化进程。”许正宇表示。

事实上，互联互通这个概念在海

外的新加坡、澳大利亚等国都有，但在

许正宇看来，内地和香港资本市场的

互联互通是做得最成功的。其中的重

要因素是，香港凭借国际金融中心的

“金字招牌”，在互联互通助力我国资

本市场对外开放、实现境内外资金和

资产双向配置的过程中发挥着“超级

联系人”的作用。

“当前无论是内地投资者还是海

外投资者都希望有一个多元化的资产

配置渠道，香港要做的是，把握这个机

会，连通内地和全球市场。”在许正宇

看来，互联互通是香港进一步巩固国

际金融中心地位的重要助力，“各类互

联互通产品可进一步强化香港作为国

际融资平台的功能，我们出访海外时，

都会积极推荐企业来香港做第一上

市，因为企业在这里可以借助互联互

通获得内地市场的流动性，从而获得

更多融资机会”。

持续丰富产品优化机制

在当前全球金融市场之下，跨境

资产配置需求与日俱增，随之而来的

是风险点也同步增多，如何兼顾互联

互通的深入推进和国家金融安全，是

互联互通得以可持续发展的关键。

许正宇认为，这十年来，互联互

通之所以能具有生命力和延展性，很

重要的原因之一是，在机制设计上兼

顾了风险管理。“互联互通是一个闭

环的生态，内地资金通过股票通去购

买境外股票，获得投资收益后资金也

会原路返回内地；此外，两地监管之

间会通力合作，如果发现问题交易，

会交换信息和处理办法。”他表示，在

这个生态里，所有的交易活动都有相

应的监管措施，保障这个生态可持续

发展。

许正宇认为，互联互通无论是过

去还是未来，都会无惧挑战、坚定不移

地推进。“无论是怎样的经济周期和外

围环境，市场上的投融资需求都会一

直存在，所以无论环境怎样变化，我们

都会持续推进互联互通，在产品的丰

富、渠道的开通、交易机制的优化上持

续努力。”

许正宇表示，互联互通的顺畅运

行是在“一国两制”之下，两地监管共

同努力的结果。下一步，香港将持续

与内地监管机构保持密切沟通和交

流，进一步落实有关事项，“眼下正在

对接落实的是有关产品的推进，比如

REITs通、人民币柜台交易纳入港股通

等，此外还有新的渠道开发、机制优

化，这些我们都会按照时间表，与内地

监管共同推进。”

展望未来，业界对深化互联互通

存在诸多期待，比如希望在广度上进

一步拓宽，包括扩大现有标的资产范

围，纳入新的资产类别等。其中，新股

通、保险通、贵金属通等已在业内有所

探讨。

对此，许正宇表示，互联互通是一

个包容性很强的机制，针对不同的投

资需求会开发不同的渠道，背后的逻

辑和原则都只有一个，就是让投资者

感受到投资选择的多元化和便利性，

“我们会持续与内地监管沟通，按照优

先次序，成熟一项推出一项”。

香港财经事务及库务局局长许正宇：

互联互通具有很强的
生命力、凝聚力和延展力
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