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[Table_Summary] 事件：2026 年 5 月 22 日，经国务院同意，中国证监会、工信部、公安部、
央行、金融监管总局、国家网信办、国家外汇局等八部门联合印发《综合
整治非法跨境证券期货基金经营活动实施方案》。同日，证监会宣布对富
途证券、老虎证券、长桥证券等境外机构非法跨境展业行为立案调查，拟
没收其境内外相关主体全部违法所得，并依法严厉处罚。 

投资要点 

◼ 三次监管内容梳理：1）2021 年 10 月 15 日，证监会通过媒体首次表明
监管态度，央行官员也指出金融牌照有国界。后于 2021 年 11 月 11 日，
证监会首次监管约谈，证监会对富途控股、老虎证券高管进行监管约谈，
明确跨境证券业务不符合《证券法》等规定，要求依法规范面向境内投
资者的跨境证券业务。2）2022 年 12 月 30 日，证监会正式定性两家公
司行为构成非法经营证券业务，按照 “有效遏制增量，有序化解存量” 
思路进行整改：①遏制增量：禁止招揽境内投资者、禁止发展境内新客
户、禁止开立新账户；②化解存量：允许存量境内投资者继续交易，但
禁止境外机构接受违反外汇管理规定的增量资金转入；③后续落地：
2023 年 5 月，富途和老虎从境内应用商店下架旗下 APP，存量用户仍
可使用。3）2026 年 5 月 22 日，证监会联合八部门印发《综合整治非法
跨境证券期货基金经营活动实施方案》，措施全面升级：①立案查处并
没收违法所得：对富途、老虎、长桥正式立案调查，拟没收境内外相关
主体全部违法所得，并依法严厉处罚：②两年集中整治期“只出不进”：
存量投资者只能单向卖出转出资金，禁止新增买入及转入资金；③期满
全面关停：2 年后境外机构全面关停境内网站、交易软件及配套服务器，
禁止向境内投资者提供任何交易服务；④互联网平台与自媒体一并纳入
整治：严禁为境外非法业务提供引流、宣传等服务；⑤方案引导投资者
合法出海：投资者可通过港股通、QDII 基金、跨境理财通等合法渠道继
续境外投资。 

◼ 2026 年 VS 2022 年，核心差异概括：1）2023 年的监管是以两家公司为
重点的“原则性规范”，定调违规性质，确立“增量禁入、存量不动”的
基本框架，执行方式以约谈督促为主；2）2026 年则是面向全行业、多
部门协同的“强制性清理”，措施更具体（两年过渡期内只出不进、期
满关停）、手段更丰富（纳入网信办清理互联网信息、约谈银行切断资
金流）、处罚更明确（对富途、老虎、长桥等立案调查并拟没收违法所
得）。 

◼ 前两次监管政策出台后，1）当期股价表现：①2021 年 10 月 15 日，富
途 /老虎分别下跌 13.66%/3.30%，2021 年 11 月 11 日分别上涨
6.43%/7.72%；当时主要影响预期，但因尚未发布正式整改措施，对股价
冲击整体可控。②2022 年 12 月 30 日，富途/老虎分别下跌 31%/28.51%，
后于第三个交易日 2023 年 1 月 4 日开始反弹。③前两次当期，恒生科
技、中概股指数，及跨境业务较强的 A 股券商均未出现明显反映。2）
第二次监管政策出台后的应对策略：尽管境内市场受限于“不增量”要
求，两家公司均将增长重心转向国际市场，通过全球化扩张和产品创新
弥补境内增量缺失，在海外市场获得显著增长。2023-2024 年，富途凭
借七大市场全覆盖和多元化收入实现稳健增长；老虎则以新加坡市场为
战略核心，通过先发优势和差异化产品实现高弹性扩张。 

◼ 我们认为，1）合规出海渠道将直接受益。方案明确引导境内投资者通
过港股通、QDII 基金及跨境理财通等合法渠道开展境外投资，被清理
的境外券商存量投资者，将在退出过程中逐步向这些合规渠道迁移。2）
对于头部券商而言，港股通业务将获得持续的增量客户与资金沉淀，佣
金收入和客户资产规模有望稳步提升；公募基金的 QDII 产品也将迎来
规模扩张机遇。此外，随着大量非法引流渠道出清，合规渠道的获客环
境将更加公平。 

◼ 风险提示：监管趋严，行业竞争加剧，权益市场大幅波动。  
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表1：2023 年及 2026 年非法跨境证券监管内容对比 

 2023年首次整治 2026年八部门联合整治 

核心原则 “有效遏制增量、有序化解存量” “坚决取缔非法、稳妥清理存量” 

执法部门 证监会为主 八部门联合（含公安、人行、外汇管理等） 

业务定性 构成非法经营证券业务 非法经营，明确“任一业务环节”均违规 

业务覆盖 主要针对两家公司 覆盖所有境外机构及境内协助主体 

处罚措施 未提没收违法所得；拟要求整改，视情况采取进一

步措施 

对富途、老虎、长桥正式立案调查，拟没收境内外

相关主体全部违法所得，并依法严厉处罚 

互联网平台/自媒体 未明确纳入 明确禁止提供引流、开户通道、发布资讯 

存量处置 允许继续交易，限制增量资金转入 设置 2 年过渡期，期间只出不进，期满全面关停 

资金渠道管控 单独管控 银行约谈 + 打击地下钱庄，全面斩断资金流出 

整治强度 原则性框架，以约谈督促为主 跨部门协同，具体方案明确，执行力度显著增强 

数据来源：证监会，东吴证券研究所 

 

表2： 富途及老虎 2026 年处罚情况 

 富途控股 老虎证券 

处罚总额 约 18.5 亿元人民币 约 4.11 亿元人民币 

其中：没收违法所得 未单独拆分披露 约 1.031 亿元 

其中：行政罚款 未单独拆分披露 约 3.081 亿元 

创始人个人罚款 李华 125 万元 巫天华 125 万元 

处罚性质 立案调查 + 行政处罚事先告知 立案调查 + 行政处罚事先告知 

境内客户资产占比（截

至 2026Q1） 

约 13% 约 10% 

数据来源：证监会，公司公告，东吴证券研究所 

 

表3：富途控股 2022-2024 年经营数据 

 2022年 2023年 2024年 

营业总收入（百万港元）/yoy 7,614 7% 10,008 31% 13,590 36% 

净利润（百万港元）/yoy 2,927 4% 4,281 46% 5,433 27% 

有资产客户数（万人）/yoy 149 20% 171 15% 241 41% 

开户用户数（万人）/yoy 323 17% 356 10% 458 29% 

注册用户数（万人）/yoy 1,958 13% 2,164 11% 2,510 29% 

客户总资产（十亿港元）/yoy 418 3% 486 16% 743 53% 

数据来源：公司公告，Wind，东吴证券研究所 

 

 

 

 

 



 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

行业点评报告 

东吴证券研究所 

 

 3 / 4 

表4：老虎证券 2022-2024 年经营数据 

 2022年 2023年 2024年 

营业总收入（百万港元）/yoy 225 -15% 273 21% 392 44% 

净利润（百万港元）/yoy -2 亏损 33 扭亏为盈 61 86% 

开户客户数（千）/yoy 2,008 9% 2,196 9% 2,449 12% 

入金客户数（千）/yoy 782 16% 905 16% 1,092 21% 

总账户余额/yoy 14,005 -18% 30,598 118% 41,725 36% 

数据来源：公司公告，Wind，东吴证券研究所 
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