
本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明 证券研究报告 1 

 

 

 

 
非银行业点评     

“南向通”参与机构扩容，非银机构投资经纪或迎机遇 
 

 2025 年 07 月 09 日 

 
➢ 事件：7 月 8 日，中国人民银行和香港金融管理局在债券通周年论坛 2025
公布三项对外开放优化措施，一是完善债券通“南向通”运行机制，支持更多境
内投资者走出去投资离岸债券市场。近期将扩大境内投资者范围至券商、基金、
保险、理财等 4 类非银机构。二是优化债券通项下的离岸回购业务机制安排，便
于境外投资者开展流动性管理。三是优化互换通运行机制，进一步满足投资者的
利率风险管理需求。 

➢ 同日，中国香港证监会行政总裁梁凤仪在债券通周年论坛 2025 上发表演
讲，其中提及中国香港证监会今年工作重点和三大策略方向时指出，香港证监会
一直与内地监管机构积极合作，持续推动将人民币股票交易柜台纳入港股通。目
前，相关的技术准备工作进展顺利，力争近期向市场公布实施细则。 

➢ 债券市场双向开放不断推进，“债券通”南向通运行机制持续优化。2017 年
7 月 3 日债券“北向通”正式开通，投资者通过“北向通”可实现在离岸市场买
卖内地债券。2021 年 9 月 24 日，债券通“南向通”正式开通运行，境内投资者
可通过“南向通”机制安排畅通便捷地买卖香港市场债券，拓宽全球资产配置途
径。此前内地投资者暂定为中国人民银行 2020 年度公开市场业务一级交易商中
的 41 家银行类金融机构（不含非银与农村金融机构）。另外合格境内机构投资者
（QDII）和人民币合格境内机构投资者（RQDII）也可以通过“南向通”开展境
外债券投资，交易对手方暂定为香港金融管理局指定的“南向通”做市商。今年
1 月，中国人民银行行长潘功胜在亚洲金融论坛开幕式致辞中表示，将优化债券
通南向通运行机制，支持境内投资者更便利购买多币种债券，并延长结算时间。
后续还将有序扩大投资者范围，增加更多托管银行。 

➢ 非银机构将参与债券“南向通”交易，投资标的范围与投资弹性有望提升。
本次措施将境内投资者范围扩大至券商、基金、保险、理财 4 类非银机构。符合
要求的境内投资者可通过“南向通”开展债券投资，标的债券为境外发行并在香
港债券市场交易流通的所有券种。据中国香港金管局发布的《2024 年香港债券
市场概况》，2024 年末香港债券市场中，港元债、离岸人民币债、G3 货币债（以
美元、欧元或日元计价的债券）未偿余额分别为 1955 亿美元、1732 亿美元和
5656 亿美元。我们认为新政实施后，非银机构可通过“南向通”购买香港债券
市场的多币种债券，满足多元化需求。投资标的范围拓宽，有助于提升非银机构
债券投资弹性，进一步提升自营投资收益率。 

➢ 推动人民币股票交易柜台纳入港股通，有望提升港股人民币柜台交易规模。
5 月 7 日，中国证监会主席吴清在国新办发布会表示，下一阶段证监会将坚定不
移推进市场高水平对外开放，稳步推进人民币交易柜台纳入港股通。香港交易所
于 2023 年 6 月 19 日推出“港币-人民币”双柜台模式，初期涵盖 24 家香港上
市公司，允许投资者通过港币或人民币柜台买卖同一证券。九家交易所参与者担
任双柜台庄家提供流动性支持。入选企业以市值大、交易活跃的互联网及金融公
司为主，包括腾讯控股、美团、中国平安等 24 只个股。截至 2025/7/7，中信里
昂证券、华泰金控香港、国泰君安香港、中金香港、中银国际证券等内地券商在
港机构担任人民币交易柜台做市商。我们认为在南下资金入市趋势下，内地投资
者可通过港股通参与交易人民币股票交易柜台，有助于降低换汇成本，提升投资
便利度，增强人民币跨境支付与投资领域功能属性。在此过程中，内地证券公司、
互联网券商、香港交易所等机构交易经纪收入有望同步提升，积极参与流动性支
持的内地证券公司也有望拓展做市业务收入。 

➢ 投资建议：2025 年港股一级市场股权融资规模持续提升，交投热度维持高
位，我们建议关注非银相关投资标的。内地券商建议关注中信证券、华泰证券、
中国银河等港股业务布局较早、当前具备先发优势的头部券商。互联网金融建议
关注九方智投控股、耀才证券金融、东方财富、同花顺、指南针、大智慧等标的。
同时建议关注香港交易所等优质金融机构标的。 

➢ 风险提示：债券南向通与人民币股票柜台交易相关政策推进不及预期，港股
市场波动加大。     
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表1：债券通周年论坛 2025 发布的相关政策梳理 

部门 分类 涉及证券或交易类型 措施 

中国香港金管局 

离岸人民币债券回购 

在北向通渠道下，投资者已经可以使用债券通债券作为香港金融管理局人民币流动性工具

的抵押品、香港场外结算有限公司（OTCC）衍生工具交易的保证金抵押品，以及进行离

岸人民币债券回购（回购）交易。我们正在扩展离岸人民币回购协议业务，以支持再抵押

和跨币种回购协议，这些增强功能将于 2025 年 8 月下旬实施 

债券通南向通 
债券通南向通投资者范围扩大至证券公司、基金公司、保险公司和财富管理公司，即日起

正式生效 

IRS 
30 年期利率掉期（IRS）合约已于 6 月 30 日在掉期通下线，使用贷款最优惠利率

（LPR）作为参考的 IRS 合约将在未来几个月内推出 

中国香港

证监会 

第一，增加一级市场固

收产品发行，丰富人民

币产品供给 

国债 

国家财政部近年来加大在港发行国债的频率与规模，未来有望加大不同期限国债发行，尤

其是增加中长期国债的比重。更好满足国际投资者的中长期配置需求，同时进一步完善离

岸人民币债券利率曲线 

特区政府人民币债券、

“点心债” 

 - 特区政府继续发行不同期限的人民币债券 

 - 香港离岸人民币同业拆息处于低位，欢迎更多机构和企业来港发行“点心债”，包括主

权机构、国际组织、内地政府机构和企业等 

人民币股票交易柜台 

与内地监管机构积极合作，持续推动将人民币股票交易柜台纳入港股通。目前，相关的技

术准备工作进展顺利，力争近期向市场公布实施细则。在南下资金的带动下，以人民币计

价的港股交易规模有望一路往上 

第二，提升二级债券市

场的流动性 

利率、外汇和信贷衍生

品 

支持金融机构继续开发更具吸引力、更多元的衍生产品，包括利率、外汇和信贷衍生类的

产品等，丰富中国香港市场的风险管理工具箱 

国债期货 
国债期货方面，一直与内地监管部门紧密合作，积极推进准备工作，希望会尽快走完最后

一公里 

离岸国债商业回购 
推动在中国香港建立离岸国债的商业回购市场，更好发挥离岸国债作为融资工具的使用，

并促进离岸国债的二级市场交易 

第三，研究建立、优化

配套的离岸人民币产品

相关基础设施 

国债 

 - 包括前台交易系统以及中后台配套系统 

 - 增强金融市场基建之间的连接。港交所此前与 Omniclear(迅清结算)签署合作备忘

录，未来将在多个领域进行探索，包括扩大使用国债作为港交所不同产品的合资格抵押品

等 
 

资料来源：中国香港金融管理局、中国香港证监会，民生证券研究院 
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