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[Table_Summary] 投资要点 

◼ 事件：4 月 15 日，中国香港证监会批准了 3 家基金公司推出比特币和
以太坊现货 ETF。这三家基金公司分别是华夏基金（香港）、博时基金
（国际）和嘉实投资，预计相关产品在 4月底之前正式上市。我们认为，
这一举措有望推动香港成为全球第二大比特币现货 ETF 市场，还将增
强香港在Web3产业中的开放性和竞争力。 

◼ 批准时机：中国香港证监会为何在此时点批准？自 2022 年起，香港便
开始积极推动加密货币行业的发展，并在同年年末推出了比特币期货
ETF。选择在当前时点批准现货 ETF，主要基于两个方面的考虑：一是
英国于 2023 年 8 月推出现货比特币 ETF，美国在 2024 年初也批准了
11只比特币现货 ETF，为香港提供了参考；二是香港想要在加密货币和
Web3领域抢占先机，确立领先地位。 

◼ 监管态度：香港证监会和美国证监会的态度有何区别？中国香港证监会
同时批准了比特币和以太坊现货 ETF，且 ETF设计也比美国更加灵活。
美国比特币 ETF采用“现金申购”模式，即投资者以现金购买 ETF，由
托管人保管资金，这更接近传统证券交易方式，反映了美国监管机构对
加密货币产品的审慎态度。相比之下，香港证监会允许“实物申购”，即
投资者可以直接使用比特币购买 ETF，这一过程更快捷、流动性更高。
此外，根据香港证监会规定，虚拟资产相关交易涉及三种牌照：1号牌
允许持牌机构代表客户买卖虚拟资产金融产品；7号牌允许提供虚拟资
产的自动化交易服务；9号牌允许管理专门投资于虚拟资产的投资基金，
并提供相关咨询服务。HashKey 交易平台和 OKX 数字货币交易所已获
得 1号牌和 7号牌。4月 15日，华夏基金（香港）、博时基金（国际）、
嘉实国际资产在已有的 9号牌业务基础上，进一步拓展至提供与虚拟资
产相关的资产管理服务。 

◼ 资金流入预测：香港比特币现货 ETF 将吸引多少资金流入？就此问题，
业内意见不一，预估范围从 5亿美元到百亿美元不等。乐观观点认为，
参照美国市场，美国比特币现货 ETF 推出两个月内便吸引了约 100 亿
美元资金，显示出全球传统金融市场对比特币的强烈需求。而保守估计
则认为香港资金流入规模约为 5亿美元。其依据在于，目前美国 ETF市
场规模超过 8 万亿美元，而香港 ETF 市场规模大约 520 亿美元，不到
美国的 1/10；亚洲方面，日本 ETF 市场规模达 5338 亿美元，韩国 913
亿美元，均超过香港。我们认为，决定香港比特币现货 ETF 资金流入
规模的关键因素，在于南向资金是否能够进入，以及是否能吸引日本和
韩国等亚洲地区的资金。 

◼ 市场参与者：香港市场的比特币现货 ETF 发行方、托管方或受益。1）
发行方有望获得大量佣金收入。以美国的比特币 ETF 为例，截至 4 月
15日，比特币 ETF总资产已达 562.2亿美元，占比特币总市值的 4.3%；
比特币 ETF累计流入资金达 125.3亿美元。这一趋势预示着比特币 ETF
发行方将获得可观的佣金收入。2）托管方的托管费和交易手续费有望
增长。此前，OSL 和 HashKey 虽然可以提供虚拟资产托管服务，但由
于牌照成本高、可交易币种有限以及国际竞争力不足，经营压力较大。
随着虚拟资产 ETF 的推出，这些托管公司的托管费和交易手续费收入
有望实现增长。3）虚拟资产期货 ETF 的发行方可能面临资金流出。相
较于现货 ETF，期货 ETF 受到合约更新和交易手续的限制，加之现货
ETF 在流动性和价格跟踪能力方面的优势，资金可能会从比特币期货
ETF转向现货 ETF。 

◼ 风险提示：虚拟资产价格波动风险，技术和安全风险，法律和监管风险。 
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