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引言 

首先，非常感謝主辦機構邀請我出席今天的活動。很榮幸能有機會在眾多業界精英面前發表 

講話。 

自復活節以來，本地一些金融花邊專欄都在不斷地談論《大時代》1。在座各位可能有些人不

太熟悉 90年代初的香港電視劇，《大時代》是一套家傳戶曉的劇集，內容講述男主角因炒賣

恒生指數期貨而發迹但最後卻家破人亡的故事。劇集於 1992年首播，並於 2003年及 2007重

播。而碰巧每次該劇播出，港股都會出現動盪，因而令其臭名昭著。  

雖然也想，但我今天並不打算討論本地的電視劇。不過，我仍想借用大時代這個詞。這並非因

為我們的股市成交已經翻倍或恒生指數自復活節以來已大幅攀升，而是因為我們正在見證一個

新紀元的誕生──一個由富強中國的金融改革而帶動香港的金融環境作出全速轉變的年代。 

今天，我希望藉此機會和大家分享一些見解，談談這項變更如何影響我們，以及我們應如何為

變革所帶來的挑戰和機遇做好準備。 

內地資本市場與全球經濟的融合 

首先，讓我簡述一下最近發生的一些相關事件，以及它們與整個大環境的關係。 

內地崛起成為今天的經濟強國，主要源自 1979年以來一系列改革開放政策的推動。我相信在

座大部分人都會同意，推出日期僅相隔數月的滬港通和基金互認安排，是近年來兩項最重要的

金融市場開放措施。這兩項舉措引領我們進入了金融變革的大時代，將令內地與香港市場的關

係更趨緊密，並加快內地與全球資本市場的融合。 

各位或許知道，這兩項舉措由來已久。早在 2007年，曾有一個可以允許內地投資者進入香港

股市的“直通車”的提議，而基金互認安排則是證監會自 2012年以來一直倡導的一個理念。 

問題是，為何要在現在推出？ 

有一派觀點認為一切皆與內地股市有關。大家都知道，在滬港通公布之前的幾年，內地市場表

現一直落後於其他主要市場。但自今年初以來，滬深 300指數上漲了約 40%。很明顯中央政

府是要藉滬港通吸引更多外資，進而振興股市。那麼，基金互認安排呢？這項計劃公布之際正
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是股市估值迅速上漲到令人側目之時。於是有人聲稱，這麼做的唯一目的就是要讓內地市場 

降溫。 

上述論點有一個問題，就是犯了“想當然”的錯誤。內地金融市場的改革開放已經進行了超過

四分之一個世紀。雖然其進程因 2008年的金融危機而放緩，但影響只屬短暫。在最近一年，

改革開放已重新恢復並加快步伐，而資本帳戶可兌換的目標非常明確。 

正如我已經提到，最近推出的兩項開創性舉措有助加快該步伐。首先是去年 11月啟動的滬港

通，它允許內地和香港的個人投資者通過所在地的證券交易所發出指令，買賣在對方證券交易

所上市的股票。六個月以來，滬股通人民幣 3,000億元的額度已用去將近一半，而港股通人民

幣 2,500億元的額度亦用了大約 40%。預計未來該計劃將會擴展至在深圳證券交易所上市的

股票和交易所買賣基金（exchange-traded funds，簡稱 ETF）。 

第二項突破性的舉措於 2015年 5月 22日公布。內地與香港基金互認安排首次將內地公募基

金市場向離岸基金開放。自 7月 1日開始，香港證監會與中國證監會將接受在其中一方市場成

立、管理的合資格公募基金通過簡化程序進入另一方市場。基金如要符合資格，需擁有至少一

年的往績紀錄及最低人民幣 2億元或等同此金額的外幣資産規模。按淨額計算，該計劃北上或

南下的初始投資額度均為人民幣 3,000億元。該總額度不僅足以滿足初始階段的投資需求， 

而且在管理方式上也更加靈活，即國家外匯管理局不會在個別基金產品或機構層面施加額度 

限制。 

這兩項改革舉措有何共通點？它們允許個人投資者以互惠、對等和有序的方式進入對方的資本

市場。透過買入互認香港基金，內地投資者不但得以投資於香港的定息產品和股票市場，同時

亦能涉足全球其他市場。此舉為實現資本帳戶可兌換的目標又推進了一步，亦是內地資本市場

與全球市場進一步融合的一個重要里程碑。內地正藉着對外開放，以推進深化及開放其本土資

本市場的發展。 

香港金融環境的變革 

內地市場得以有序地與國際市場融合，很大程度上有賴於香港在引導國際資金流向所扮演的

“超級引導者”角色。在滬港通機制下，估計非香港的海外機構投資者佔北上資金的 40%，

而香港的機構投資者大約佔到 20%。隨著相關的可投資資產更加多元化，加上投資者對這些

資產的信心日趨增強，來自海外的資金將會持續上升。與此同時，香港將會發展成為一個提供

全方位服務的資產管理國際樞紐，提供各式各樣增值服務。 

鑑於香港的基金管理業務大約有 70%源自香港以外地區，香港已經是全亞洲最大的基金銷售

及分銷中心。近年來，在香港管理的總資產份額不斷擴大，而通往內地市場的多個新投資渠道

更加鞏固了這個趨勢。通過這些渠道投資的人民幣資產可以在香港包裝成公募、私募及財富管

理產品，以供在亞洲、歐洲以至世界各地進行銷售。以人民幣投資產品為例，香港已將人民幣

2,700億元的額度悉數用罄，成為首個及全球最大的人民幣合格境外機構投資者（Renminbi 

Qualified Foreign Institutional Investor，簡稱 RQFII）產品製造中心。 

隨著滬港通的開通令投資者可直接投資內地股票，香港的投資管理環境又發生了新變化。現有

的 RQFII基金（包括 ETF）可通過滬港通直接涉足 A股市場，以減低成本。以人民幣資産為

投資標的亦可推出新的創新產品。事實上，這類產品的數目正在攀升。截至 2015年 5月，證

監會共認可了 91隻 RQFII／人民幣滬港通基金及 ETF，較去年增加三分之二，而這些基金所
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管理的總資產規模已上升約 30%至人民幣 690億元。不僅如此，雖然 RQFII／人民幣滬港通

ETF按市值計只佔總體約 15%，但它們的每日成交量卻佔到所有 ETF的 30%。 

與此同時，近日公布的基金互認安排將鼓勵全球和本地基金公司來香港設立基金。本身已在香

港管理及已獲認可超過一年的合資格離岸基金可選擇把註冊地搬返香港，並即時符合互認安排

的資格。還未將其基金平台帶到香港的全球基金公司，可以將利用其自家品牌在內地推廣基金

的成功機會與因此而付出的成本代價作出比較，以衡量一下是否值得這樣做。 

你們可能會問，這是否一項只給予香港的獨有安排，及會維持多久？其他市場將來會否享有類

似的安排，就如同 RQFII額度後來批給其他市場的情況一樣？這些問題不應該提出。在你們面

前是一道可以經香港通往內地銷售基金的大門。問題是，你們是應該穿過這道門，還是等候在

不知甚麼地方開啟的下一道門？ 

未來的資產管理策略 

你們在思考這個問題的時候──當然我希望你們經已找到答案，應謹記中國證監會肖鋼主席曾

於今年初在香港舉行的亞洲金融論壇上演講時說過的一番話。肖主席闡述了對發展更加一體化

的亞洲金融市場的願景，希望亞洲的儲蓄可以更有效地轉化為區內的投資。 

當香港證監會與中國證監會同意基金互認“將為兩地監管機構共同建立基金監管標準奠定基

礎”的時候，我們已向前邁進了一步。由於內地市場規模可觀並擁有巨大的發展潛力，內地與

香港的互認基金市場將會是全亞洲最大的平台。 

我們當前的目標是與內地緊密合作，共同落實有關基金互認安排，為推動亞洲資產管理業的發

展及融合奠定基礎。簡而言之，這扇門並非只通往內地。 

適當的金融生態環境 

和大家談論了整個大環境之後，是時候言歸正傳。我會介紹證監會正在及將會進行的工作，讓

大家了解預期會有哪些發展，以便制訂相應的策略。當然，我們明白，海外銷售機會並非大家

決定在哪兒開展業務的唯一考慮因素。正因為如此，我們的首要工作是要在香港發展一個有助

你們開展業務的金融生態環境。 

為了貫徹這個精神，我們正在審慎檢討產品的認可程序。產品認可是我們投資產品部的基本工

作。入職三個月以來，我最常聽到的意見是我們有需要改進“向市場推出產品的時間”，令基

金迎合客戶不斷轉變的需要。 

我們自 2014年 1月起開始改革有關程序，將申請有效期由 12個月縮短至六個月。此舉令認

可時間縮短 40%至平均四個半月以下。為進一步改善有關程序，我們正向業界提出“雙軌審

批程序”的建議，這將有助加快審批一般的産品申請。有關程序將涵蓋約半數的申請，而我們

的目標是在少於一個月或最多兩個月內完成有關審批工作。 

我們亦引進其他措施，加快處理較為複雜的産品申請。顯然，取得產品認可需要各方協作。舉

例來說，業界須就我們提出的要求及時作出恰當、實質的回應。我們已成立工作小組，與業界

一起制訂有關程序，務求在 2015年第四季推出。請大家密切留意。 
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香港金融生態環境的另一個重要元素是本地的分銷渠道。互聯網正不斷革新大眾，特別是年輕

一代的貨品買賣模式。投資基金也不例外。在香港，基金分銷主要集中於銀行渠道，這不但局

限了投資者的選擇，亦增加了銷售佣金及分銷成本，對消費者而言均會帶來負面影響。我們正

與業界攜手合作，探索可拓展基金分銷平台的各種方案，包括投資者可直接參與的網上平台。 

此外，我們正探討引入公司型開放式基金的架構，使在香港註冊成立的公募及私募基金可以另

一種法律形式運作，藉此改善我們的金融生態系統。這個項目已進行多時，不單涉及監管規

定，還需顧及一系列法律和稅務問題。財經事務及庫務局正牽頭進行這方面的工作。 

加強對投資者的保障及對資產管理公司的監管 

在今天的演講裏，我花了不少時間跟大家談論市場的發展。但是，別忘記擁有健全的監管制度

的重要性，因為對一個國際資產管理中心的發展壯大而言，這是關鍵所在。 

我們對健全監管制度的重視可以體現在以下三個方面。 

首先，監管制度是我們推出市場發展舉措的前提。舉例來說，在推出近期兩項舉措──滬港通

和基金互認安排之前，我們已與中國證監會就健全的監管合作安排達成協議。我們必須保障投

資者並維持市場的誠信和廉潔穩健，這點絕對不容妥協。 

第二，我們持續檢討本地的法規及市場，確保它們符合投資者的最佳利益。我們於 2014年 4

月推出的產品設計指引便是一個很好的例子，有關指引大大改進了對投資相連壽險計劃產品的

監管。所有現時獲證監會認可的投資相連壽險計劃產品的架構及披露程序均須進行革新，以帶

來更佳的消費成效及更公平的產品設計。在進行有關革新後，我們注意到産品費用水平有所下

降，而過於繁複的產品特點亦已被移除。 

第三，我們以最佳的國際慣例作為參照標準。全球金融危機令各監管機構反躬自省。繼後作出

的一系列改革，尤其是有關系統性風險、影子銀行、流通性和風險管理、加強保管規定、證券

借貸和回購以及產品設計等方面，對資產管理業的影響深遠。證監會正在探討上述事宜，這當

然還包括中介人收取佣金所產生的潛在利益衝突及其他事項。 

結語 

大家還記得我之前所提的電視劇集嗎？這部劇集今年又重播了，而劇集的大結局確實已於上週

五晚播出了。我不迷信，所以我並不擔心。事實上，我很開心劇集又再重播，藉此提醒我們現

在真的是一個大時代。 

我們確實處於一個歷史性的時刻。滬港通和基金互認安排為香港發展成為首選註冊地及亞洲的

基金投資管理中心奠定了基礎，希望大家把握由此而帶來的龐大商機。 

總括而言，市場的升跌在所難免，但慶幸的是，香港的市場成熟及富有深度。作為監管機構，

我們必須保持警覺，確保市場公平、有效執法及投資者得到最高標準的保障。我們亦需要大家

的支持，以確保市場處於最高質素，而這有賴業界的積極參與。 

多謝。 

（此乃演辭的文本原稿，與正式演說時的內容可能有差異。） 


