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报告摘要 
 

事件：5 月 22 日，经国务院同意，中国证监会会同工信部、公安部、
央行等八部门联合印发《综合整治非法跨境证券期货基金经营活动实施方

案》。证监会同步对富途、老虎、长桥三家境内外相关主体立案调查，拟
没收违法所得并处以罚款。此次行动规格之高、覆盖链条之长，标志着跨
境资本监管正式迈入“全链条穿透监管”阶段。 

本次《实施方案》并非临时监管动作，而是对 2022 年“控增量”政
策的升级与收尾。与以往不同，方案首次明确了“坚决取缔非法、稳妥清
理存量”的硬性时间表：给予 2 年集中整治期，期间对非法存量账户执行
“只允许卖出及资金转出，禁止新增买入及资金转入”的严格管制。这意
味着监管目标已不仅是限制业务扩张，而是推动存量资产在两年内完成有
序迁徙或清理。 

本次整治最大的突破在于监管链条的延伸，覆盖了“营销获客—开户
—交易—支付—信息传播”全流程。方案首次明确将“非法发布开户教程、
投资引流信息的网络自媒体”纳入重点整治对象。这一规定直击此前部分
跨境券商依赖 KOL（关键意见领袖）返佣、社交平台裂变等“导流”模式
的命门，预计相关互联网平台的获客成本将急剧上升，行业竞争逻辑将从

“流量驱动”强制回归“牌照与服务驱动”。 
从市场影响来看，虽然短期市场担忧资金流出，但从中期看，合规持

牌机构将显著受益于“替代效应”。监管层正在引导居民全球配置需求向
港股通、QDII、跨境理财通等合法渠道集中，具备香港子公司布局及综合
投研能力的头部券商将承接这波合规需求。以 QDII 为例，目前仅 22 家券
商及资管公司具备投资额度，集中度较高，随着非法平台出清，券商在港
股通佣金、跨境产品代销方面的业务增量可期，未来合规的“持牌经营”
是跨境业务发展的唯一护城河。 

虽然本次整治有助于压缩监管套利空间、提升跨境金融业务规范化
水平，但短期内仍需关注存量业务出清过程中对部分海外资产交易结构
带来的边际影响。考虑到部分境外上市中资资产长期依赖境内投资者资
金参与交易，随着非法跨境渠道逐步清理，相关标的流动性或阶段性承压。
同时，居民全球资产配置需求仍然客观存在，若合法渠道供给扩容速度低

于需求释放速度，可能导致跨境投资需求阶段性积压。因此后续政策观察
重点或将从“整治非法渠道”逐步转向“完善合法渠道”，重点关注 QDII
额度投放、跨境理财通优化以及资本市场双向开放等配套措施落地情况。 

风险提示：政策落地不及预期、存量账户清理进度存在不确定性    
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行业点评 P2 严格整治非法跨境展业，行业加速“持牌合规”驱动 
 

图表1：合格境内机构投资者（QDII）投资额度审批情况 
 

序号 券商名称 最新批准日期 
累计批准额（单位：亿美

元） 

1 中国国际金融股份有限公司 2026.03.23 28.10 

2 招商证券资产管理有限公司 2025.06.19 6.4 

3 华泰证券（上海）资产管理有限公司 2026.03.23 10.80 

4 上海国泰海通证券资产管理有限公司 2024.05.09 23.30 

5 上海光大证券资产管理有限公司 2026.03.23 6.70 

6 
国信证券股份有限公司 

（国信证券资产管理有限公司） 
2024.05.09 12.60 

7 广发证券资产管理（广东）有限公司 2026.03.23 18.30 

8 
中信证券股份有限公司 

（中信证券资产管理有限公司） 
2026.03.23 14.10 

9 国投证券资产管理有限公司 2025.06.19 6.70 

10 
申万宏源证券有限公司 

（申万宏源证券资产管理有限公司） 
2025.06.19 5.60 

11 中银国际证券股份有限公司 2026.03.23 6.80 

12 银河金汇证券资产管理有限公司 2025.06.19 5.40 

13 太平洋证券股份有限公司 2014.04.30 2.00 

14 兴证证券资产管理有限公司 2025.06.19 2.40 

15 中信建投证券股份有限公司 2026.03.23 5.50 

16 
国金证券股份有限公司 

（国金证券资产管理有限公司） 
2026.03.23 2.10 

17 上海东方证券资产管理有限公司 2026.03.23 3.20 

18 德邦证券股份有限公司 2020.09.22 0.50 

19 平安证券股份有限公司 2025.06.19 2.00 

20 华鑫证券有限责任公司 2025.06.19 1.70 

21 东兴证券股份有限公司 2025.06.19 1.80 

22 财通证券资产管理有限公司 2026.03.23 1.30 

资料来源：国家外汇管理局，太平洋证券整理 
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行业点评 P3 严格整治非法跨境展业，行业加速“持牌合规”驱动 
 

 

投资评级说明 
1、行业评级 

看好：预计未来 6个月内，行业整体回报高于沪深 300指数 5%以上； 

中性：预计未来 6个月内，行业整体回报介于沪深 300指数-5%与 5%之间； 

看淡：预计未来 6个月内，行业整体回报低于沪深 300指数 5%以下。 

2、公司评级 

买入：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅在 15%以上； 

增持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于-5%与-15%之间； 

卖出：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅低于-15%以下。 

 

太平洋证券股份有限公司 
 

云南省昆明市盘龙区北京路 926号同德广场写字楼 31楼 



 

 

 

研究院 

中国北京 100044 

北京市西城区北展北街九号 

华远·企业号 D座 

投诉电话： 95397 

投诉邮箱： kefu@tpyzq.com

 
 

免责声明 

 


