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事项：

2026 年 5 月 22 日，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》，明确提出经过 2

年集中整治全面取缔境外证券期货基金经营机构非法跨境经营活动。同日，证监会宣布对富途证券、老虎

证券、长桥证券境内外相关主体在境内非法经营证券业务等行为立案调查并作出行政处罚事先告知。

根据公告，证监会拟对富途控股相关实体罚款总计约 18.5 亿元人民币，对其创始人及 CEO 李华罚款 125

万元；对老虎证券相关子公司没收违法所得约 1.031 亿元，罚款约 3.081 亿元，合计罚没 4.112 亿元，对

其 CEO 巫天华处以警告及 125 万元罚款。长桥证券具体处罚金额尚未公布。方案明确设置 2 年集中整治期，

期间禁止境外机构为存量投资者提供买入交易、转入资金等服务，仅允许单向卖出并转出资金；期满后境

外机构需全面关停境内网站、交易软件及配套服务器。

国信非银观点：1、监管部门对富途、老虎、长桥实施“没收全部违法所得+严厉罚款”的重罚，并配套“两

年集中整治、只卖不买、期满关停境内服务”的系统性整治安排，意味着面向内地居民的非法跨境券商展

业渠道将被有序清退、彻底收口；2、境内居民参与境外投资的资金与客户将加速向港股通、QDII、跨境

理财通等合规通道迁移，具备合规跨境业务资质、资本实力与风控体系更强的头部券商有望在客户承接、

交易通道与综合服务上获得相对收益。3、证券板块层面，当前券商估值与景气度存在错配，低估值龙头

具备更强的配置性价比。重点建议关注：中信证券、国泰海通、华泰证券、中金公司。

评论：

 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》

本次处罚是我国资本市场迄今为止针对跨境互联网券商最全面、最高规格的一次监管行动。从处罚规模来

看，富途 18.5 亿元、老虎 4.112 亿元的罚没金额远超历史同类案件，体现了监管部门坚决打击非法金融

活动的决心。

财务影响角度，富途控股 2025 年实现营收约 228 亿港元，18.5 亿元人民币罚款约占其全年营收的 8%；老

虎证券 2025 年营收约 6 亿美元，4.112 亿元人民币罚没约占其全年营收的 10%。虽然单次罚款对两家公司

整体财务状况不构成致命打击，但后续业务收缩，其长期盈利能力将受到显著影响。

对于投资者而言，本次整治将有效保护内地投资者合法权益，避免其在不受监管的境外平台面临资金安全、

信息泄露等多重风险。同时，也将引导跨境投资需求通过港股通、跨境理财通等合规渠道有序释放，促进

我国资本市场双向开放健康发展。中国资本市场的对外开放是一个逐步深化和扩大的过程，香港资管市场

亦将充分受益于此。2002 年以来，监管部门陆续出台 QFII、QDII、沪深港通、互认基金、跨境理财通、

ETF 互联互通等政策，为金融机构拓展跨境业务提供了政策支持。
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图1：富途控股（FUTU.O）营收及增速（单位：百万港元） 图2：老虎证券（TIGR.O）营收及增速（单位：百万美元）

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

 合规经营的中资券商或将受益者

头部券商的竞争优势将进一步凸显。目前，中信证券、中金公司、华泰证券、国泰海通等头部券商已经完

成了以香港为核心的全球化布局，持有香港证监会全品类核心牌照，具备成熟的跨境业务体系和合规风控

能力。其中，中信证券境外收入规模位居行业第一，中金公司 2025 年境外收入同比增速接近 60%，华泰证

券形成了香港+伦敦+新加坡三地联动格局。这些头部券商凭借品牌、渠道、产品和服务优势，将承接大部

分从非法平台转移的客户和资产。

跨境理财通等合规渠道将迎来快速发展。截至 2025 年 8 月，已有招商证券、广发证券、国信证券、平安

证券、中金财富等 14 家证券公司获批参与跨境理财通业务试点。本次监管整治后，投资者对合规渠道的

认可度将大幅提升，跨境理财通业务规模有望实现爆发式增长，为参与试点的券商带来新的利润增长点。

表1：内地资本市场跨境业务政策梳理

政策类别 政策/机制 上线时间 重要政策文件

境内投资境外

QDII 2006 《合格境内机构投资者境外证券投资管理试行办法》

QDLP 2012 上海《关于本市开展合格境内有限合伙人试点工作的实施办法》

QDIE 2014 深圳《深圳市开展合格境内投资者境外投资试点工作的管理办法》

境外投资境内

QFII 2002 《合格境外机构投资者境内证券投资管理暂行办法》（已废止）

QFII 2024 《境外机构投资者境内证券期货投资资金管理规定》

QFLP 2010 上海《关于本市开展外商投资股权投资企业试点工作的实施办法》

RQFII 2011 《人民币合格境外机构投资者境内证券投资试点办法》（已废止）

RQFII 2020 《合格境外机构投资者和人民币合格境外机构投资者境内证券期货投资管理办法》

互联互通

沪港通、深港通 2014、2016 《内地与香港股票市场交易互联互通机制若干规定》

互认基金 2015 《香港互认基金管理暂行规定》

债券通 2017 《中国人民银行关于开展内地与香港债券市场互联互通南向合作的通知》

跨境理财通 2021 《粤港澳大湾区“跨境理财通”业务试点实施细则》

ETF 互联互通 2022 《关于交易型开放式基金纳入互联互通相关安排的公告》

互换通 2023 《内地与香港利率互换市场互联互通合作管理暂行办法》

资料来源: 中国人民银行，证监会，国家外汇管理局，国信证券经济研究所整理
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图3：跨境理财通南向、北向累计流入金额（单位：亿元） 图4：跨境理财通南向、北向通开户人数（单位：人）

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

监管趋严将提高行业准入门槛，推动跨境业务向头部集中。未来，监管部门将进一步加强对中资券商境外

子公司的监管，要求其严格遵守境内外法律法规，建立健全跨境业务合规风控体系。中小券商由于资金实

力、人才储备和合规能力相对薄弱，在跨境业务领域的发展空间将受到挤压，行业集中度将进一步提升。

图5：中信证券境外收入及占比（单位：亿元） 图6：中金公司境外营收及占比（单位：亿元）

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

 投资建议：

本次八部门联合整治非法跨境证券业务，彻底封堵了非法跨境投资渠道，为合规经营的中资券商创造了良

好的市场环境。我们认为，拥有完整合规跨境投资业务资格、全球化布局完善、综合实力强劲的大型券商

将显著受益于本次监管整治，迎来跨境业务快速发展的黄金期。重点建议关注：中信证券、国泰海通、华

泰证券、中金公司。

 风险提示：

政策风险，市场波动超预期，客户资产迁移不及预期等。

相关研究报告：

《现代投资银行进化系列之六-从证券公司到投资银行：美国当代投行的进化与经验》 ——2026-05-21

《寻找中国保险的 Alpha 系列之五-保险还要买多少红利？》 ——2026-05-17
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《“资产荒”的新叙事——2025 年财报里的金融机构配置线索》 ——2026-04-17

《机构配置更新专题-去杠杆与再平衡》 ——2026-04-03

《验证“存款搬家”：居民财富的视角-——机构行为更新专题》 ——2026-03-08
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