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香港交易所买卖基金将被纳入香港-内地互联互通

2022年5月27日，香港证券及期货事务监察委员会（以下简称香港证监会）及中国证券监督管理委
员会（以下简称中国证监会）刊发了一份联合公告，其中列述实施若干计划以将符合条件的交易型
开放式基金（交易所买卖基金）（以下统一简称ETF）纳入互联互通（ETF互联互通）的详情。同
一天，香港联合交易所有限公司（香港交易所）刊发了一份关于ETF纳入互联互通合资格证券的进
展更新的通告，载列纳入ETF的详细合资格标准。不过，这些合资格标准仍然须获香港证监会及中
国证监会的批准。沪港通及深港通北向交易的合资格ETF的名单将由香港交易所稍后公布于其网站
上。1

根据香港证监会及中国证监会刊发的联合公告，拟议的各项安排预期将于该公告发布之后大约2个月
实施。一旦必要的相关交易结算规则和系统准备完成、获得所有相关的监管批准、市场参与者调整
其业务和技术系统、必需的跨境监管执法合作安排和投资者教育工作准备就绪，投资者就能够开始
使用该ETF设施。

易周律师行已经就在2014年推出的互联互通刊发了大量的见解，载列于此处，对沪港通的简要介绍
载列于此处，而对深港通的简要介绍载列于此处。
  
香港交易所就将ETF纳入互联互通刊发的额外相关资料载列于其网站上，并包括香港交易所于2022
年5月27日刊发的关于将ETF纳入互联互通机制北向交易的常问问题。

交易型开放式基金

交易所买卖基金是被动型管理开放式基金，是投资者获得对多类别的相关市场主题投资的一种高效
且低成本的选择。其是投资者进行多样化投资的热门选择，且ETF通应使得香港投资者能够获得针
对中国内地股票市场的定向投资。

ETF是一种投资基金，包含一系列投资证券，其运作方式类似于互惠基金，并像股票一样在交易所
买卖。其股票价格可能会在交易日期间随着它们的买卖而波动。这与互惠基金形成了鲜明对比，互

1	 北向指的是向北对内陆市场投资的香港投资者。本文情境中指的是上海及深圳。

https://www.sfc.hk/TC/News-and-announcements/Policy-statements-and-announcements/Joint-Announcement-of-the-CSRC-and-the-SFC
https://www.hkex.com.hk/-/media/HKEX-Market/Services/Circulars-and-Notices/Participant-and-Members-Circulars/HKSCC/2022/cc_HKSCC_SET1_023_2022.pdf
https://www.hkex.com.hk/-/media/HKEX-Market/Services/Circulars-and-Notices/Participant-and-Members-Circulars/HKSCC/2022/cc_HKSCC_SET1_023_2022.pdf
https://www.hkex.com.hk/Mutual-Market/Stock-Connect/Eligible-Stocks/View-All-Eligible-Securities?sc_lang=zh-HK
https://www.hkex.com.hk/Mutual-Market/Stock-Connect/Eligible-Stocks/View-All-Eligible-Securities?sc_lang=zh-HK
https://www.charltonslaw.cn/xiang-gang-fa-lv/hu-gang-tong-yu-shen-gang-tong-zui-xin-zi-xun-lian-jie-guo-ji-tou-zi-zhe-yu-zhong-guo-tou-zi-zhe-de-xin-pian-zhang/
https://www.charltonslaw.com/hong-kong-law/shanghai-hong-kong-stock-connect/
https://www.charltonslaw.com/shenzhen-hong-kong-stock-connect-gets-green-light/
https://www.hkex.com.hk/Mutual-Market/Stock-Connect/Reference-Materials/Inclusion-of-ETFs-in-Stock-Connect?sc_lang=zh-HK
https://www.hkex.com.hk/-/media/HKEX-Market/Mutual-Market/Stock-Connect/Reference-Materials/Inclusion-of-ETFs-in-Stock-Connect/Inclusion_of_ETFs_in_Stock_Connect_FAQ_Eng.pdf
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惠基金在交易日结束时根据发行者的价格进行买卖。因此，ETF的风险水平比互惠基金稍微更不稳
定。ETF可以涵盖任何类型的投资，包括股票、债券或大宗商品。它们可以提供国内持股，也可以
提供国际持股，可以主动管理，也可以被动管理。香港交易所已在其网站上公布了更多有关ETF的
资料。

截至2021年年底，在上海证券交易所（上交所）上市的ETF资产规模为1.14万亿元人民币（1800亿美
元），年度增长26%。2021年，仅投资ETF的散户投资者中获得财务收益的比例就超过了同时投资股
票和ETF的投资者的比例。2

透过互联互通交易ETF的发展

为进一步丰富交易品种，为境内外投资者提供更多的投资便利和机会，中国证监会与香港证监会已
于2016年就产生了将ETF纳入互联互通成为合资格证券的想法。3 第一宗香港/内地ETF跨境上市于
2020年年末根据当时施行的ETF跨境交易计划设立，4 该项计划采用了一种涉及在其本土市场上市一
支「联接」ETF的模型，且该支联接ETF将其90%或以上的总净资产投资于在其他市场上市的一支
ETF。不过，透过此机制买卖的款额并不太大。

2021年12月，上交所、深圳证券交易所、香港交易所、中国证券登记结算有限责任公司以及香港中
央结算有限公司就将合资格ETF纳入互联互通的整体方案达成共识。5 该新的ETF通将准许投资者透
过采用与该互联互通机制中所使用的相同的交易、清算及结算安排买卖某些在规定范围内的对方交
易所上市的ETF基金份额。

根据香港政府提供的资料，在互联互通计划于2014年启动开始直至2022年5月期间，互联互通北向交
易为内陆股票市场带来16,000亿人民币的净流入，而南向交易则为香港股票市场带来23,000亿港元的
净流入。6

资格准则

根据更新过的安排，内地和香港投资者可以通过当地证券公司或者经纪商买卖规定范围内的对方交
易所上市的ETF基金份额（及合资格股票）。ETF基于股票互联互通的基础设施连接将纳入互联互
通，主要制度安排参照股票互联互通，遵循两地市场现行的基金运作、交易结算法律法规和运行模
式。

联交所已就纳入北向交易及南向交易刊发了内地和香港ETF资格准则详情（下文有讨论）。但是，
这些资格规定仍须获得香港证监会及中国证监会的同意。根据香港证监会及中国证监会的联合公
告，该等资格规定将基于基金规模、跟踪指数选股是否以互联互通标的合资格股票为主等原则等若
干因素而定。经中国证监会和香港证监会同意，两地交易所可根据运行情况在股票互联互通框架下
调整纳入标的合资格ETF范围。投资者通过互联互通投资ETF，仅被准许在二级市场进行交易，不
允许申购赎回。ETF投资额度与股票投资额度一并统计及管理。

ETF将定期基于相关于数据被考察是否合资格纳入沪港通及深港通北向交易。7 虽然详情尚未获得批
准，但是想知道符合资格纳入沪港通及深港通北向交易的证券是否属A股及ETF的投资者将能够参阅
载列于联交所网站的若干名单。

2	 https://www.ft.com/content/2392fbd8-5ce5-482d-8c46-4719140b676c
3	 https://apps.sfc.hk/edistributionWeb/gateway/TC/news-and-announcements/news/doc?refNo=16PR80
4	 https://www.hkex.com.hk/News/News-Release/2020/201023news?sc_lang=zh-HK
5	 https://www.hkex.com.hk/News/News-Release/2021/211224news?sc_lang=zh-HK
6	 https://www.info.gov.hk/gia/general/202205/27/P2022052700546.htm?fontSize=1
7	 定期考察数据截止日将为每年 6 月及 12 月的第二个星期五后的首个交易日。北向合资格 ETF名单将于定期调整考察数据截止日后

第四个星期五（如非港股交易日，则为前一个港股交易日）公布。相应北向合资格 ETF名单的将于公布后的第二个星期一（如非 
CSC 交易日，则为下一个 CSC 交易日）生效。

https://www.hkex.com.hk/Products/Securities/Exchange-Traded-Products/Overview?sc_lang=zh-HK
https://www.hkex.com.hk/-/media/HKEX-Market/Services/Circulars-and-Notices/Participant-and-Members-Circulars/HKSCC/2022/ce_HKSCC_SET1_023_2022.pdf
https://www.hkex.com.hk/Mutual-Market/Stock-Connect/Eligible-Stocks/View-All-Eligible-Securities?sc_lang=zh-HK
https://www.ft.com/content/2392fbd8-5ce5-482d-8c46-4719140b676c
https://apps.sfc.hk/edistributionWeb/gateway/TC/news-and-announcements/news/doc?refNo=16PR80
https://www.hkex.com.hk/News/News-Release/2020/201023news?sc_lang=zh-HK
https://www.hkex.com.hk/News/News-Release/2021/211224news?sc_lang=zh-HK
https://www.info.gov.hk/gia/general/202205/27/P2022052700546.htm?fontSize=1
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据联交所提供的资料，所有香港及海外投资者（包括机构及个人投资者）均可买卖北向交易的
ETF。

还有一些事项尚未厘定，例如适用的交易及结算规则、投资者适当性、两地跨境监管和执法合作、
以及对口联络机制等，将载列于香港证监会及中国证监会另外发布的联合公告。

北向ETF的资格规定

在获得监管批准的前提下，建议符合以下全部条件的上交所上市ETF及深交所上市ETF或可被接纳
为北向交易的合资格 ETF：

1.	 有关ETF须以人民币计价，且最近六个月日均资产规模不低于人民币15亿元（2.25亿美元）；

2.	 有关ETF须已上市不少于六个月；

3.	 跟踪的标的指数发布时间满一年；

4.	 跟踪的标的指数中，上交所和深交所上市A股股票权重合计占比不低于90%，且沪股通股票和深
股通股票权重合计占比不低于80%；及

5.	 跟踪的标的指数或者其编制方案须符合以下任何一组条件：

a.	 就宽基股票指数而言：8 单一成份股权重不得超过30%；或

b.	 就非宽基股票指数而言：

•	 成份股数量不低于 30 只；

•	 单一成份证券权重不超过 15%且前五大成份证券权重合计占比不超过 60%；及

•	 权重占比合计90%以上的成份股最近一年日均成交金额位于其所在证券交易所上市股票
的前 80%。

还建议合资格 ETF 如于其后定期调整考察时符合以下任何一项条件，其将被指定为只供卖出的证券
并被暂停买入：

1.	 有关 ETF 最近六个月日均资产规模低于人民币 10 亿元；

2.	 跟踪的标的指数中，上交所和深交所上市A股股票权重合计占比低于85%，或者沪股通合资格成
份股票和深股通合资格成份股票权重合计占比低于70%；或

3.	 跟踪的标的指数及其编制方案符合以下任何一项条件：

a.	 就宽基股票指数而言：单一成份股权重超过 30%；或

b.	 就非宽基股票指数而言：

•	 成份股数量低于 30 只；

•	 单一成份证券权重超过 15%，或前五大成份证券权重合计占比超过 60%；或

•	 最近一年日均成交金额位于其所在证券交易所上市股票前80%的成份股，其权重占比合
计低于 90%。

8	 宽基股票指数是指选样范围不限于特定行业或投资主题，但反映某个市场或某种规模股票表现的指数。
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通过沪港通及深港通达成的交易设有每日额度规限520亿人民币。此每日额度规限适用于ETF及A股
并由其共享。每日额度按「净买盘」的基础计算，这意味着不计额度结余多少，投资者随时均可出
售跨境证券或输入取消买卖盘要求。

更多诸如上海交易所及深圳交易所证券的名单，包括北向交易合资格ETF在内，载列于香港交易所
网站，并会不时更新。北向交易的合资格ETF名单将稍后公布。

南向ETF的资格规定

在获得监管批准的前提下，建议将于定期调整考察时符合以下全部条件的香港交易所上市及主要由
香港证监会规管的ETF纳入为南向交易的合资格 ETF：
 
1.	 有关 ETF 须以港元计价，且最近六个月日均资产规模至少17亿元港元（2.17亿美元）；

2.	 有关 ETF 须已上市至少六个月；

3.	 跟踪的标的指数发布时间满一年；

4.	 该ETF不得是合成ETF或者杠杆及反向产品；

5.	 跟踪的标的指数中，香港交易所上市股票权重占比不低于 90%；

6.	 恒生指数（恒生指数），恒生中国企业指数（恒生国企指数），恒生科技指数及恒生香港上市生
物科技指数沪股通和深股通南向交易合资格成份股股票权重占比不低于70%，而跟踪的其他标的
指数中沪股通和深股通南向交易合资格成份股股票权重占比不低于80%；及

7.	 跟踪的标的指数或者其编制方案须符合以下任何一组条件：

a.	 就宽基股票指数而言：单一成份股权重不超过30%；或

b.	 就非宽基股票指数而言：

•	 成份股数量不低于 30 只；

•	 单一成份证券权重不超过 15%且前五大成份证券权重合计占比不超过 60%；及

•	 权重占比合计90%以上的成份股最近一年日均成交金额位于其所在证券交易所上市股票
的前 80%。

还建议，合资格 ETF 如于其后定期调整考察时符合以下任何一项条件，其将被指定为只供卖出的证
券并被暂停买入：

1.	 有关 ETF 最近六个月日均资产规模低于12亿港元；

2.	 该ETF成为合成ETF或者杠杆及反向产品；

3.	 跟踪的标的指数中，香港交易所上市股票权重占比低于85%；

4.	 恒生指数，恒生中国企业指数，恒生科技指数及恒生香港上市生物科技指数沪股通和深股通南向
交易合资格成份股股票权重占比低于65%，或者跟踪的其他标的指数中沪股通和深股通南向交易
合资格成份股股票权重占比低于70%；或

5.	 跟踪的标的指数及其编制方案符合以下任何一项条件：

https://www.hkex.com.hk/Mutual-Market/Stock-Connect/Eligible-Stocks/View-All-Eligible-Securities?sc_lang=zh-HK
https://www.hkex.com.hk/Mutual-Market/Stock-Connect/Eligible-Stocks/View-All-Eligible-Securities?sc_lang=zh-HK
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a.	 就宽基股票指数而言：单一成份股权重超过 30%；或

b.	 就非宽基股票指数而言：

•	 成份股数量低于 30 只；

•	 单一成份证券权重超过 15%，或前五大成份证券权重合计占比超过 60%；或

•	 最近一年日均成交金额位于其所在证券交易所上市股票前80%的成份股，其权重占比合
计低于 90%。

额外安排

其他额外安排，包括为孖展买卖，投票表决权，证券借贷及卖空作出的额外安排，均与《沪港股票
市场交易互联互通机制试点若干规定》中载列的安排相同。9

就客户协议而言，交易所参与者被鼓励检视相关客户协议，以确保涵盖北向交易合资格ETF交易所
涉的风险。投资者应咨询自身的经纪有关参与买卖北向交易合资格ETF的具体安排，包括为买卖中
华通证券是否须订立另一份客户协议。

关于交易时间，A股及ETF北向交易的开市集合竞价时段相同（即09:15–09:25）。连续竞价（早
市）时段也相同（即09:30–11:30）。A股北向交易（上交所／深交所）及ETF北向交易（深交所）
的连续竞价（午市）时段是从13:00至14:57，而14:57至15:00则属收盘集合竞价时段。ETF北向交易（
上交所）没有收盘集合竞价时段，而连续竞价（午市）时段从13:00持续至15:00。

以下表格是对相关交易时段的概述：

交易时段 A股北向交易（上交
所／深交所）

ETF 北向交易（上交
所）

ETF 北向交易（深交
所）

09:15 – 09:25 开市集合竞价
09:30 – 11:30 连续竞价（早市）
13:00 – 14:57 连续竞价（午市） 连续竞价（午市） 连续竞价（午市）
14:57 – 15:00 收盘集合竞价 收盘集合竞价

大部分ETF北向交易安排都将跟从透过沪深港通下A股北向交易的做法，10 但是会存在仅适用于北向
ETF交易的细微差别。ETF价位将为人民币0.001元，而A股价位为人民币0.01元。每日价格限制将为
前收市价的±10%（就上交所及深交所指定的部分ETF而言为±20%）。上交所／深交所的动态价格
限制将不适用，而±2%的限制则适用于上交所科创板及深交所创业板上市的A股。而上交所主板及
深交所主板为±10%（ST股票及*ST股票为±5%)，上交所科创板及深交所创业板所有股票均为±20%
。上交所／深交所的动态价格限制将不适用，而上交所科创板A股及深交所创业板A股则设有±2%的
动态价格限制。另外，ETF所适用的费用及税费不同，费用及其他交易成本的完整清单载列于香港
交易所关于将ETF纳入互联互通北向交易的常问问题第4部分。

关于当前对在联交所上市证券买卖盘报价所实行的「24个价位规则」及「九倍限制规则」，该规则
及限制将不适用于沪股通上市ETF和深股通上市ETF的买卖盘。

需注意的是合资格沪股通/深股通的北向交易ETF分别遵循与上海证券市场及深圳证券市场相同的结

9	 关于此类事宜的更多详情载列于香港交易所关于将ETF纳入互联互通机制北向交易的常问问题（2022年5月27日）。
10	 例如买卖单位、可接纳的买卖盘类型、数量限制以及有关取消买卖盘、修改买卖盘、券商客户编码编派、卖空及前端监控的安

排。

https://www.hkex.com.hk/-/media/HKEX-Market/Mutual-Market/Stock-Connect/Reference-Materials/Inclusion-of-ETFs-in-Stock-Connect/Inclusion_of_ETFs_in_Stock_Connect_FAQ_Eng.pdf
https://www.hkex.com.hk/-/media/HKEX-Market/Mutual-Market/Stock-Connect/Reference-Materials/Inclusion-of-ETFs-in-Stock-Connect/Inclusion_of_ETFs_in_Stock_Connect_FAQ_Eng.pdf
https://www.hkex.com.hk/-/media/HKEX-Market/Mutual-Market/Stock-Connect/Reference-Materials/Inclusion-of-ETFs-in-Stock-Connect/Inclusion_of_ETFs_in_Stock_Connect_FAQ_Eng.pdf
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算安排和相同的交收周期。ETF的证券持仓将于T日交收，而ETF款项将于T+1日交收。沪股通上市
ETF和深股通上市ETF的买卖将采用沪股通及深股通证券的6位数字的股份代号。

香港和海外的投资者将被准许就其透过香港结算被代为持有的北向交易合资格ETF行使投票表决
权。香港和海外的投资者可透过其中华通结算参与者向香港结算投票表决。香港结算将通知中央结
算系统参与者建议决议案的数目。

领航星中央交易网关将被用于支持透过沪港通买卖沪股通ETF及透过深港通买卖深港通ETF。这将
让交易所参与者使用一致的界面，而该等交易所参与者能够使用买卖合资格A股所使用的同一中央
交易网关时段买卖合资格ETF。ETF 买卖盘亦将透过领航星交易平台 – 中华证券通（OTP-CSC）传
递以进行自动对盘。

展望未来

鉴于这是首次将金融衍生工具纳入互联互通计划，预期交易量会出现增长。投资者的数目亦可能增
加。但是，鉴于ETF通的详情尚未完全发布，ETF纳入互联互通的长期市场影响仍不确定。不过，
实施ETF通就提升香港作为资产管理中心及ETF市场的地位而言将是一个具积极意义的步骤。

鉴于目前没有已刊发的合资格ETF名单，市场担忧缺乏ETF通中的大量产品将意味着香港及内地投
资者将会获发售的产品将会与其现在能够透过由当地证券公司现行发售的产品而估计的获发售产品
相同。证监会行政总裁欧达礼已表示希望资格规定会有所放宽，因为该计划越来越受欢迎。11

在内地中国投资者对离岸投资的支持下，进一步放宽资格规定的范畴将会吸引更多的市场参与者以
及带来更强劲的增长。2021年12月，深交所及新加坡证券交易所同意设立一个跨境ETF连接，两家
交易所共同透过联接ETF的上市在新加坡和中国开发及推广ETF市场。12

11	 https://www.ft.com/content/2392fbd8-5ce5-482d-8c46-4719140b676c
12	 https://corp.sgx.com/zh-hans/media-centre/20211228-sgx-and-szse-sign-mou-link-etf-markets-singapore-and-china

https://www.ft.com/content/2392fbd8-5ce5-482d-8c46-4719140b676c
https://corp.sgx.com/zh-hans/media-centre/20211228-sgx-and-szse-sign-mou-link-etf-markets-singapore-and-china
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