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“跨境理财通”迈入 2.0，试点机构机会与挑战并存

——《粤港澳大湾区“跨境理财通”业务试点实施细则》点评

近期，监管发布了新修订的《粤港澳大湾区“跨境理财通”业务试点实

施细则》（以下简称“细则”），于 2月 26日正式实施，本次细则的修订优化

了业务制度，进一步释放政策红利，标志着“跨境理财通”迈入 2.0阶段。

对此点评如下：

一、跨境理财通是什么

“跨境理财通”业务于 2021 年 9 月首次推出，是指粤港澳大湾区内地

（含广州、深圳、东莞、佛山、珠海、江门、中山、惠州、肇庆）和港澳投

资者通过区内金融机构体系建立的闭环式资金管道，跨境投资对方金融机构

销售的合资格投资产品。“跨境理财通”分为“北向通”和“南向通”。其中，

“北向通”指港澳投资者在粤港澳大湾区内地销售机构开立个人投资账户，

通过闭环式资金管道汇入资金购买内地销售机构销售的投资产品；“南向通”

指粤港澳大湾区内地投资者在港澳销售机构开立个人投资户，通过闭环式资

金管道汇出资金购买港澳销售机构销售的投资产品。细则在 1.0阶段首次允

许零售投资者直接跨境开设投资账户，提供一条正式渠道投资跨境市场的投

资产品。

二、跨境理财通 2.0 较 1.0 的优化主要体现在三方面

一是资金需求端。政策降低内地个人投资者的参与门槛，并适当提高个

人投资者额度。细则新增了“近 3年本人年均收入不低于 40万元”的可选条

件，更多人可以参与。另外，个人投资者额度从 100万元人民币提高到 300

万元人民币。

二是产品供应端。拓宽业务试点范围。试点机构在银行的基础上，增加

了证券公司参与试点。同时将人民币存款产品纳入“北向通”产品范围，公
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募基金风险等级提高，由“R1至 R3”扩大为“R1至 R4”风险等级（不含商

品期货基金），可投资产品的范围更大，例如风险和波动更高的权益型产品。

三是进一步优化宣传销售安排。1.0 阶段限定不可直接向相关零售客户

进行宣传，2.0 有所放宽。例如，港澳销售机构可以受邀派员出席内地合作

伙伴银行在内地为内地公众举办的简介会和研讨会。

三、大湾区跨境理财通业务开展情况

根据央行披露的数据，新修订版出来前：虽然北向通参与人数更多，但

人均投资产品市值余额为南向通更高。其中,珠三角四市投资者是南向通的参

与主力。从投资持仓产品情况看，内地投资者主要通过南向通配置存款。123

在新修订版出来后：截至 2024年 3月 3日，南向通净流出显著高于北向

通的净流入。4跨境理财通额度两个阶段维持不变，双边为 3000 亿元，单边

各 1500亿元。双边剩余额度均较大，意味着业务空间广阔。跨境理财通 2.0

出来后，各家银行着手推进服务升级。

四、为什么跨境理财通 2.0 较 1.0 的市场热度更高

跨境理财通 2.0 落地后市场热度较高，背后的核心原因是受到欧美主要

国家央行 2022 年激进加息的影响。另外，和跨境理财通两个版本的政策出

台时间，也有很大关系。

政策 1.0在 2021年 9月出台，当时美联储政策利率 0.5%，中美利差在

1.3%，境内存款利率为 3%的情况比较普遍，境外资产没有太多的吸引力。随

1 截至 2024 年 1 月末，粤港澳大湾区参与“跨境理财通”业务的个人投资者 7.1 万人，其中涉及港澳个人投资者 4.6
万人，内地个人投资者 2.5 万人；跨境理财汇划金额 138 亿元，其中“南向通”130.13 亿元，“北向通”7.87 亿元。
2 截至 2023 年 12 月末，大湾区内地九市中，深圳、广州、珠海、佛山四市“跨境理财通”业务汇划金额占比为

85.85%。
3 截至 2023 年 12 月末，参与“跨境理财通”的个人投资者购买投资产品市值余额为 51 亿元。其中，北向通项下，

港澳个人投资者持有境内投资产品市值余额为 2.30 亿元（理财产品 1.55 亿元、基金产品 0.75 亿元）；南向通项下，内

地个人投资者持有港澳投资产品市值余额为 48.70 亿元（存款 48.28 亿元、投资基金 0.35 亿元、债券 0.07 亿元）。
4 截至 2024 年 3 月 3 日，跨境理财通南向通净流出 60.12 亿元，已用额度占比 4.01%。跨境理财通北向通净流入

23.81 亿元，已用额度占比 0.16%。
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后 2022年一季度美联储开启激进加息，境外股债双熊。因此 2023年之前，

市场对跨境理财通反应冷淡。

政策 2.0出台的时机处于美联储货币政策转向预期升温、加息周期尾声，

国内 5年期 LPR在 2021年 9月-2024年 2月期间合计下调 70bp，中美利差倒

挂幅度约为-1.9%。境外资产作为全球化配置的吸引力也有所上升。

五、试点机构相关业务的机会与挑战

（一）“跨境理财通”业务开拓跨境财富管理蓝海。

一方面，为粤港澳大湾区较为强劲的双向投资需求，提供了正式的投资

渠道，且政策环境不断优化。当前内地投资者能正式开展全球化配置的渠道

相对有限，跨境理财通的政策优化对大湾区资金充裕的投资者是一大利好。

由于两地的银行账户是闭环式资金渠道，因此不占个人外汇额度。对内地投

资者，港澳市场提供了更多分散化、多元化的投资渠道；对港澳投资者来说，

内地市场拥有更安全稳健的回报。

另一方面，有望进一步促进离岸人民币业务增长和资本账户开放，推进

人民币国际化的进程。“跨境理财通”业务试点使用人民币进行跨境结算，

资金兑换在离岸市场完成。“北向通”和“南向通”资金跨境汇划均通过人民

币跨境支付系统（CIPS）办理。跨境理财通中人民币的使用和结算，以及离

岸市场汇率的使用，也会再次强化香港作为人民币离岸市场中心的地位。

（二）实际业务开展中面临不少挑战。

1、短期存款到期后，客户留存率和转化率有待观察，产品接续能力将

面临考验。现阶段各家机构主要以高息短期人民币存款吸引客户，这会起到

一定的吸金效果。高息存款期限一般在 3-6个月，存款存续期间将是机构对

产品研究和推动布局的重要窗口期，当存款到期后，如果没有合适的基金或

债券进行承接，资金回流境内是大概率事件。
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2、南向通客户实际上仍以观望为主，面临汇率波动担忧、认知门槛、

两地产品投资逻辑差异较大等问题。

由于跨境理财通是闭环式投资渠道，无论投资境外什么资产，最终盈亏

还是会体现在本币上，因此始终存在汇兑损益的问题。这和换成外币或本就

持有外币去购买 QDII理财或基金的大前提有根本性不同，将会放大投资者的

投资顾虑。

（1）当下的换汇成本约为 1%，即便资金进入离岸市场，内地投资者的

换汇意愿也不高。尤其是对汇率成本非常敏感、担心美元走弱的汇差成本摊

薄存款高息的投资者，可能对高息跨境存款也不为所动。

（2）内地投资者对离岸市场的货币基金、债券基金、债券等缺乏了解，

难以做出投资决策。境内固收产品的定位类似低波动的“存款替代”，离岸市

场的债券基金波动率更接近内地的固收+或偏债混合产品，两地产品投资逻辑

存在差异，与内地投资者配置固收产品的风险偏好与投资习惯差异较大。

（3）如果拉长持有期限，波动率更高、风险更高的股票型、混合型产品，

是能够覆盖换汇成本的产品类型。而跨境理财通的一些股票基金，会涉及投

向多种货币、多个国家地区、多个行业、多类资产、汇率对冲等，相比投向

单一国家标的的基金复杂程度更高，投资者如不了解，会限制其配置意愿。

同时，境内代销机构人员应加强对离岸市场基金的理解和认知。

3、境内试点机构和港澳机构须严格遵守跨境理财通的营销合规要求。

内地推广 QDII基金和理财时，境内基金公司等会投入较多营销人员和投研力

量，产品路演和市场观点分析的推广材料很丰富。但对跨境理财通的投资产

品推广，港澳销售机构人员则须应邀才能进行宣讲和推介，不得主动前往内

地开展“跨境理财通”的实质性销售行为，细则对内地销售机构的销售行为

也有着同样的规定。这使得港澳和内地试点机构在跨境理财通营销上有更多

合规要求，推广强度将远不如境内投资产品。
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（三）试点机构蓄势待发，化挑战为机遇。

上述提及的业务挑战，核心原因在于各方接受新事物需要过程。长期以

来，无论是机构还是投资者，都深度扎根于境内市场和产品的研究配置。因

此对试点机构而言，拥抱新事物，开展投资者教育、培育新的投资习惯，消

除认知壁垒，有助于跨境理财通业务的推进。

第一，开展投资者教育。增加对境外市场和港澳金融机构代销产品底层

资产的基础知识普及。虽然不同市场的规则和市场主体的构成不同，但是驱

动资产价格变动的经济学原理是不分地区、有普适性的。

第二，试点金融机构对南向通产品所愿投入的营销资源，例如人力、产

品解读、降维包装等方面，将直接影响到各方认知壁垒的破除速度和程度。

对此，金融机构可以从产品形态最简单、且有一定收益优势的美元货基开始

入手，再推广至复杂程度更高的产品，有利于投资者逐步适应和理解更复杂

的金融产品。一旦看到成效，金融机构也会更愿意增加资源投入。

第三，加强对港澳机构在架产品的基金研究和基金评价投入，为内地投

资者提供更为清晰的产品图谱，有利于投资者对产品进行选择和投资。

第四，汇率环境发生变化，汇兑成本降低。当人民币换汇成本更低时，

投资者投资跨境理财通产品所处的汇率环境更好，接受程度也更容易提高。

（评论员：苏畅、刘东亮）


