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继3月份A股与港股之间的互联互通股票池进一步扩大并首次纳入外国公司之后，4
月份沪深港通的交易日历也会迎来一次大优化。

日前香港交易所内地业务发展主管毛志荣在香港交易所会客厅中探讨了互联互通的
最新发展，包括沪深港通标的扩容以及优化沪深港通交易日历安排，并解释它们将
如何深化香港、内地与国际市场的联通。毛志荣表示，互联互通下的优化扩容会持
续不断地出现，在香港形成越来越良好的产品生态圈。

“可以坐在家里投资外国公司了”

今年是互联互通大发展的一年，特别是，3月份沪深港通的投资标的再一次迎来了
扩容。

毛志荣表示，此次在北向扩容方面，是沪深港通开通以来目标股票最大的一次扩容
，总计大概有1,000多只，比较精确的说是1034只A股，新增纳入北向通的目标股
票；从南向来看，也是非常值得关注的，市场也给出了很高的评价：这次南向扩容
最主要是把外国公司纳入了南向的股票目标，首批纳入有4家外国公司，其中有一
些外国公司在中国有大量的经营业务，与中国消费者的日常消费行为息息相关，所
以这一次国际公司获纳入南向标的也得到了内地投资者、消费者的广泛关注。

“对内地投资者来说，南向有了更多的股票纳入，尤其是外国公司纳入到南向的股
票标的当中，这样可以让内地投资者坐在自己家里、在自己非常熟悉的环境、以内
地通常的交易方式来投资国际公司、外国公司。更主要的是，很多投资者可以把他
的投资行为跟他的消费行为关联起来。对于外国公司的产品跟品牌来说，也是让它
们的品牌与服务进入了投资者的圈子里面。对内地投资者来说，这是一个全新的体
验。最根本的一点是，他们的交易习惯没有发生变化，是坐在自己熟悉的环境里面
投资世界，这是一个非常重要的突破。”毛志荣说。

在毛志荣看来，对境外投资者来说，他们有更多的机会全面参与A股市场。而在外
国公司纳入了南向通的股票以后，对国际发行人来说，则是多一个融资的途径，也
是增加了香港作为一个IPO发行市场的吸引力，“我相信会有越来越多的外国公司
会关注香港的IPO市场。”

交易日历优化后每年约增加10个交易日

4月份沪深港通的交易日历也会迎来一次大优化，南北向通的交易日都会增加。毛
志荣介绍，在互联互通8年的平稳运行过程中，有一个不方便的地方，就是对两地
市场来说，一方可能是公共假期休市，另一方市场还开着，那么在有假期的时候，
哪边有假期，哪边的市场就会停止交易，这是很正常的。但是由于两地的交易结算
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制度不一样，所以为了方便交收清算，在沪深港通的机制下，放假前的一天或者两
天，必须在即将放假的市场停止沪深港通的交易。“这样子，每年大概有10天左右
的交易日，因为这个制度的差异损失掉了。而且是在节假日之前，不是在节假日的
当天。所以这是一个不方便的地方，也是两地投资者都希望能够优化的地方。”

毛志荣表示，通过内地交易所、香港交易所和两地结算公司的努力，解决了节假日
之前因为交收制度不一而必须停止的市场交易。这样的话，投资者可以在过节之前
继续正常交易，也可以缩少两地因为节假日交易制度不同而带来的影响，最主要的
是能够让投资者在节假日之前能够更好地管理市场风险。由于每年节假日的时间跟
交易日的重迭情况不一样，平均来说，这个机制每年会增加大概10个交易日，“今
年实施以后应该会增加9个交易日。”

累计交易额已达123万亿人民币

统计显示，沪深港通顺利推出后平稳运行，取得了非常好的效果。开通以来，北向
的投资非常踊跃，截至今年2月底，北向的累计持股市值达到2.5万亿人民币，累计
成交额也达到了94万亿人民币。而南向进入香港市场的持股达到了2.3万亿港元，
累计成交额也达到了32.6万亿港元。

“可以看出，沪深港通已经成为内地投资香港市场、国际投资者投资A股市场的非
常重要的途径。”毛志荣说，从过去几年来看，北向沪深港通已经成为境外投资者
、国际投资者进入A股的主要途径，大概70%进入A股的国际投资是通过北向的沪
深港通进行的。

毛志荣认为，除了投资者和投资量的持续增长外，还有一点非常值得关注的是，沪
深港通的机制开通后，给市场和监管机构提供了一个风险可控、通过金融基础设施
建立互联互通的死循环模式。“怎么体现出来呢？比方说，过去8年，累计交易额
已经达到了123万亿人民币，但这个机制中，资金交收的概念是买卖价差，即是净
价差（净买入或净卖出）。经过南北向净买入、净卖出的价差以后，实际上过境的
资金在8年内只有4100多亿元人民币。我把两个数字再对比一下：8年来，交易量
达到了123万亿人民币，而通过南北向买卖价差结算以后真正过境的净资金过境量
是4000多亿元人民币，即是以非常少的跨境资金流动，支撑着非常巨大的跨境投资
。”

互联互通下的优化扩容一直在进行

沪深港通的成功模式也逐渐复制到其他资产类别。毛志荣介绍，推出沪深港通以后
，互联互通这种模式在债券市场领域已有相应的运用，即债券通。
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“过去几年，我们所说的这些复制，到底复制了什么？有几个方面：第一个，在两
地市场制度、交易习惯不一样的情况下，我们保持了各自市场的交易习惯和制度，
就是本地市场不需要为对方市场的做法做相应的改变。你在香港是怎么一个交易习
惯，投资内地的股票和债券的时候，你的交易习惯在香港是一样的。同样，内地投
资者投资香港证券，股票也好，债券也好，也是保留了它的交易习惯。那么当中的
差异是怎么解决的？这就是第二个方面——交易所登记结算。通过我们的工作，克
服了这些差异或者转换了这些差异，就是说投资者不需要为这些差异担忧，这些差
异由交易所和登记结算来解决。”毛志荣说。

在毛志荣看来，沪深港通充分运用了制度对接、管理对接、标准对接，而这几个方
面都运用到债券通，此外还把这些相应的核心设计运用到了ETF市场的互联互通。
未来，还会把这些模式运用到最近已经宣布的”互换通“，也就是利率互换的市场
上。所谓”互换通“，主要是针对利率的风险，”投资者主要是机构投资者，在持
有了债券以后，他们所担心的就是利率的风险。那么怎样可以管理利率风险？其中
的方法就是要有一些利率的风险管理工具，而利率互换就是其中一个风险管理工具
。“

对于今年在互联互通的升级和拓展方面，还会有哪些好消息值得期待，毛志荣回应
，互联互通下的优化扩容一直在持续进行，如果说有好消息的话，应该就是进一步
的扩容、优化，”我相信这样的进展会持续不断地出现。“

其介绍，值得关注的还有人民币股票交易柜台，就是在香港上市的股票，既有港元
计价的柜台，也即将会有人民币计价的股票供投资者进行交易。另一个是早前已宣
布了的、很快会向市场推出的国债期货，投资者可以更方便地利用在香港的期货产
品来管理所持有的人民币债券相应的利率风险。

”这样的话，在香港形成越来越良好的产品生态圈，及时方便国际投资者进入内地
的证券市场，能够在香港给投资者提供更多人民币计价产品和风险管理产品，同时
也能够让香港的融资市场因为有良好的生态圈而拥有更多工具和市场业务来支持，
那么，香港作为国际金融中心的地位也能够进一步得以加强。“毛志荣说。
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