
 

互聯互通下個十年路在何方？  

3 0 - 0 4 - 2 0 2 5  

 

2 0 2 5 年 ， 互 聯 互 通 正 式 踏 入 第 二 個 十 年 。 在 這 個 歷 史 性 時 刻 ， 不

少 業 界 的 重 量 級 人 物 紛 紛 發 表 相 關 言 論 ， 而 筆 者 也 來 湊 個 熱 鬧 ， 對

互 聯 互 通 這 個 劃 時 代 的 機 制 作 出 回 顧 和 展 望 。  

首 先 回 顧 一 下 互 聯 互 通 的 歷 史 。 互 聯 互 通 始 於 2 0 1 4 年 。 當 年 4

月 ， 我 們 熟 悉 的 滬 港 通 隨 著 中 國 證 監 會 批 准 上 海 證 券 交 易 所 和 香 港

交 易 所 開 展 滬 港 股 票 交 易 ， 互 聯 互 通 機 制 試 點 正 式 實 施 。 同 年 1 1

月 ， 滬 港 通 下 的 股 票 開 始 交 易 。 至 此 ， 香 港 和 內 地 股 市 實 現 了 南 北

相 通 ， 也 標 誌 著 「 互 聯 互 通 時 代 」 正 式 開 始 。  

互 聯 互 通 發 展 一 日 千 里 。 十 年 間 ， 滬 港 通 、 深 港 通 、 債 券 通 、 跨 境

理 財 通 以 及 將 E T F 納 入 互 聯 互 通 等 先 後 實 施 ， 除 了 令 兩 地 互 聯 互

通 的 覆 蓋 面 越 來 越 廣 外 ， 也 極 大 地 促 進 了 兩 地 市 場 的 融 合 和 發 展 。



以 滬 、 深 港 通 為 例 ， 目 前 納 入 滬 港 通 、 深 港 通 的 港 股 數 目 已 超 過

5 5 0 隻 。 成 交 額 方 面 ， 2 0 2 4 年 前 3 季 度 港 股 通 南 向 日 均 成 交 額 達

到 3 8 3 億 港 元 ， 佔 同 期 港 股 總 成 交 額 約 1 7 % （ 2 0 1 5 年 為

1 . 6 % ） ， 港 股 通 對 香 港 股 市 的 重 要 性 可 想 而 知 。 境 內 投 資 者 的 參

與 一 方 面 為 港 股 市 場 注 入 動 力 ， 同 時 港 股 通 也 使 境 內 投 資 者 的 投 資

選 擇 更 多 元 化 ， 真 正 的 達 到 雙 贏 的 目 標 。  

繼 往 開 來 ， 互 聯 互 通 第 一 個 十 年 成 績 斐 然 ， 是 時 候 想 想 下 一 個 十 年

應 何 去 何 從 。 筆 者 認 為 下 一 步 應 該 探 索 新 股 通 的 可 能 性 以 及 於 南 向

通 引 入 雙 櫃 檯 模 式 。  

先 說 新 股 通 ， 在 兩 地 資 本 市 場 已 通 過 滬 、 深 港 通 實 現 股 票 二 級 市 場

互 聯 互 通 的 情 況 下 ， 一 級 市 場 的 互 聯 互 通 自 然 是 下 一 個 目 標 。 倘 若

實 施 新 股 通 ， 將 可 以 打 通 兩 地 的 一 級 市 場 ， 使 境 內 投 資 者 可 以 參 與

香 港 新 股 的 定 價 過 程 ， 預 計 短 期 內 會 為 香 港 新 股 市 場 帶 來 即 時 的 刺

激 作 用 。 長 遠 來 說 ， 新 股 通 可 以 進 一 步 拓 寬 香 港 新 股 投 資 者 的 基

礎 ， 並 且 有 助 吸 引 更 多 中 概 股 以 及 其 他 海 外 企 業 來 港 上 市 ， 強 化 香

港 作 為 粵 港 澳 大 灣 區 內 與 國 際 接 軌 融 資 平 台 的 地 位 。  

另 一 個 令 人 引 頸 以 待 的 措 施 是 於 南 向 通 引 入 雙 櫃 檯 模 式 。 目 前 雙 櫃

檯 模 式 僅 限 於 投 資 者 以 離 岸 人 民 幣 投 資 港 股 ， 內 地 投 資 者 直 接 以 其

持 有 的 人 民 幣 投 資 港 股 通 道 仍 未 完 全 打 通 。 如 果 內 地 投 資 者 能 通 過

港 股 通 直 接 以 其 境 內 持 有 的 人 民 幣 買 賣 香 港 股 票 ， 港 股 將 對 內 地 投

資 者 更 具 吸 引 力 ， 預 計 可 以 刺 激 港 股 的 成 交 量 。 但 於 南 向 通 引 入 雙

櫃 檯 模 式 更 深 層 次 的 意 義 是 可 以 推 動 人 民 幣 國 際 化 的 進 程 ， 讓 更 多

以 人 民 幣 計 價 的 證 券 透 過 香 港 資 本 市 場 進 入 國 際 投 資 者 的 視 野 ， 預

計 將 有 更 多 人 民 幣 資 產 納 入 他 們 的 資 產 配 置 中 ， 對 促 進 人 民 幣 國 際

化 將 帶 來 正 面 的 影 響 。  



筆 者 相 信 互 聯 互 通 的 下 一 個 十 年 會 越 來 越 好 ， 為 香 港 的 資 本 市 場 以

及 投 資 者 帶 來 更 多 機 遇 。  

 

鄧浩然  ( M i k e  T a n g )  C F A  聯盟  

 

鄧 浩 然  ( M i k e  T a n g ) ,  C F A   是 香 港 執 業 會 計 師 、 中 國 註 冊 會 計 師

和 特 許 金 融 分 析 師 ， 自 香 港 大 學 商 學 院 一 級 榮 譽 畢 業 後 一 直 從 事 審

計 工 作 ， 現 為 畢 馬 威 會 計 師 事 務 所 合 夥 人 及 香 港 青 年 會 計 師 發 展 交

流 協 會 理 事 。  

 

鄧 浩 然 擁 有 豐 富 的 資 本 市 場 實 務 經 驗 ， 包 括 港 股 和 美 股 上 市 項 目 ，

單 計 港 股 上 市 成 功 案 例 就 超 過 1 0 宗 。 鄧 先 生 亦 活 躍 於 媒 體 ， 曾 多

次 接 受 傳 媒 採 訪 和 發 表 署 名 文 章 分 享 對 資 本 市 場 的 見 解 。  

關於「C F A 聯盟」  

「 C F A 聯 盟 」 是 由 《 C F A  指 揮 室 》 過 往 逾 十 年 以 來 的 節 目 嘉 賓 組

成 。 《 C F A  指 揮 室 》 是 由 香 港 特 許 金 融 分 析 師 學 會 （ C F A  

S o c i e t y  H o n g  K o n g ） 與 新 城 財 經 台 共 同 策 劃 的 投 資 者 教 育 計

劃 ， 通 過 訪 問 金 融 業 及 商 界 的 專 業 人 士 ， 提 升 大 眾 對 業 界 和 各 類 投

資 的 認 識 。  



* 作 者 的 言 論 純 屬 個 人 意 見 ， 並 不 代 表 本 會 立 場 。 內 容 只 供 參 考 及

作 教 育 用 途 ， 並 非 投 資 意 見 ， 亦 非 對 任 何 產 品 或 服 務 的 建 議 、 推

許 、 認 許 或 推 介 。  

 

文 章 由  香 港 特 許 金 融 分 析 師 學 會  C FA  S o c i e t y  H o n g  K o n g  協

助 提 供  

 


