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市场研究部 2026年 6月 5日

事件

5月 22日，中国证监会等八部门联合印发《综合整治非法跨

境证券期货基金经营活动实施方案》（以下简称《整治方案》）。

解读

一、推进跨境证券业务治理的升级

2021 年 10 月 15 日，证监会通过媒体表态，即：富途控股、

老虎证券等境外证券经营机构的跨境证券业务不符合《证券法》

《证券公司监督管理条例》等法律法规规定，将依法对此类活动予

以规范。2021年 11 月 11 日，证监会对富途控股、老虎证券高管

进行监管约谈，明确监管态度，要求其依法规范面向境内投资者的

跨境证券业务。

2022 年 12 月 30 日，证监会发布有关推进富途控股、老虎证

券非法跨境展业整治工作的公告，明确：富途控股、老虎证券未经

证监会核准，面向境内投资者开展跨境证券业务，根据《证券法》

等相关法律法规，其行为已构成非法经营证券业务，并要求按照

“有效遏制增量，有序化解存量”的思路进行整改。（1）依法取

缔增量非法业务活动。禁止招揽境内投资者及发展境内新客户、开

立新账户。（2）妥善处理存量业务。为维护市场平稳，允许存量

境内投资者继续通过原境外机构开展交易，但禁止境外机构接受违

反我国外汇管理规定的增量资金转入此类投资者账户。

2026 年 5 月 22 日，针对境外证券期货基金经营机构未经批

准，利用境内关联或合作主体在境内招揽客户，并通过网站、应用

程序（APP）向境内投资者提供境外股票等开户、交易服务等情况，

证监会等八部门在总结前期整治工作经验的基础上制定了《整治方

案》。

二、本轮综合整治非法跨境证券活动的特点

境外机构相关跨境证券经营活动的定性更加清晰：根据《中华

人民共和国证券法》等法律法规规定，境外机构未经国务院证券期

货监督管理机构批准，直接或通过其关联、合作主体在境内开展证

券期货基金业务，构成非法经营活动。实践中，境外机构跨境经营

以证券经纪业务为主，具体包括营销招揽、开户、处理交易指令、

资金划转等业务环节。境外机构及相关境内主体未取得境内证券业
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务经营资质，在境内从事上述任一业务环节，均构成非法证券经营

活动。据此，非法跨境经营境外机构及协助其非法跨境经营的境内

相关主体均纳入整治范围。此外，对相关主体在跨境经营和投资活

动中违反《中华人民共和国网络安全法》、《中华人民共和国个人

信息保护法》、《中华人民共和国反洗钱法》、《中华人民共和国

外汇管理条例》等法律法规规定的行为，也一并纳入整治范围。

整治对象更加明确：涵盖非法跨境经营证券期货基金业务活动

的境外机构，协助境外机构非法跨境经营的境内关联或合作主体，

以及招揽、指导境内投资者证券期货开户并牟利的境内非法中介，

在境内违法违规发布营销信息、非法提供证券期货开户等交易服务

的网站、APP 等互联网平台，以及非法发布开户教程、经验分享

等信息的境内网络自媒体。

整治要求更加严格：一是禁止境外机构在境内非法开展证券期

货基金业务相关营销招揽活动，包括在境内运营网站及交易软件、

发布营销信息、推送投资资讯、开展返利营销活动、宣传推介和诱

导认购境外股票等。禁止互联网平台在境内为境外机构非法跨境经

营提供营销宣传、证券期货开户通道等便利。禁止网络自媒体账号

在境内发布相关推介引流信息。二是禁止境外机构在境内提供非法

证券期货基金业务相关开户、处理交易指令、资金划转等交易服务，

包括通过网站、交易软件及配套服务器等跨境接收和传输开户申请

及交易指令等。禁止任何单位和个人指导或协助境内投资者违规开

户。三是禁止境内相关主体协助境外机构违法开展营销活动、非法

提供交易服务，以及为境外机构非法跨境经营提供网站、交易软件

开发运营、客户服务等支持服务。四是设置 2年集中整治期清理非

法存量业务。集中整治期内，禁止境外机构为存量投资者在境内非

法提供买入交易、转入资金等服务，只允许单向卖出交易并转出资

金。集中整治期满后，境外机构要全面关停境内网站、交易软件及

配套服务器，禁止为存量投资者在境内非法提供交易等服务。

三、我们的解读：更加有序规范的全新监管

1、监管层级大幅升级，八部门协同作战

此次方案由国务院同意，中国证监会、工信部、公安部、中国

人民银行、市场监管总局、金融监管总局、国家网信办、国家外汇

局等八部门联合印发，与 2022年主要由证监会单独介入形成了本

质区别。这意味着非法跨境证券业务已从单纯的证券违规问题，升

级为涉及外汇管制、反洗钱、网络安全、个人信息保护等多领域的

高级别系统性风险治理。

2、全面取缔，零容忍的政策定调

方案的核心目标定位为“坚决取缔非法、稳妥清理存量”，经

过 2年集中整治，全面取缔境外证券期货基金经营机构的非法跨境

经营活动。与 2022年“有效遏制增量、有序化解存量”的温和态
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度形成鲜明对比——此次治理重心从“不能新增”走向彻底的“存

量退出”。

3、全链条穿透式治理，覆盖所有环节和参与者

整治对象从单一境外机构扩展至三大类主体：非法跨境经营的

境外机构，协助非法经营的境内关联主体、合作主体及牟利中介，

违法发布信息的互联网平台和网络自媒体。

业务层面，方案不再局限于传统的“销售”与“开户”概念，

而是对线上运营链条进行精准拆解：

禁止营销招揽：严禁境外机构在境内运营网站及交易软件、推

送投资资讯、开展返利营销活动、诱导认购境外股票；

禁止互联网平台提供便利：严禁境内平台为境外机构提供营销

宣传、开户通道、技术支持和客户服务；

禁止交易服务：严禁境外机构在境内提供开户申请传输、处理

交易指令及资金划转等服务；

禁止技术支持：严禁境内主体为非法跨境经营提供系统开发运

维、客户服务等支持性业务。

4、存量业务“只出不进”的刚性处置机制

方案设置 2年集中整治期，期间禁止境外机构为存量投资者在

境内非法提供买入交易、转入资金等服务，只允许单向卖出交易并

转出资金。集中整治期满后，境外机构必须全面关停境内网站、交

易软件及配套服务器，禁止为存量投资者提供任何交易服务。这一

机制在保障投资者财产安全的同时，明确了非法业务不得存续的刚

性退出方向。

5、法律依据大幅扩展，复合违法并治

与 2022年以《证券法》为主要依据不同，此次方案的法律体

系扩展至覆盖《期货和衍生品法》《证券投资基金法》《网络安全

法》《个人信息保护法》《反洗钱法》《外汇管理条例》等多个领

域的综合法律体系。跨境投资活动中伴生的外汇违规、反洗钱违规、

数据跨境传输违规等问题被一并纳入整治范围，监管实现了从单一

业务合规到复合合规治理的全面升级。

6、行政重罚与刑事追责并行的威慑体系

方案出台同日，证监会对老虎、富途、长桥三家机构作出行政

处罚事先告知。富途面临约 18.5亿元罚没，老虎合计约 4.11亿元

罚没，两家合计超 22亿元，创下跨境证券监管处罚纪录。此外，

方案明确对涉嫌犯罪的主体将开展立案侦查，实现行政追责与刑事

追责的协同推进。

7、严控境外资金渠道，银行端同步设防
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方案要求约谈为境内投资者非法跨境投资提供账户服务的境内

银行，监督其加强外汇资金汇出的合规性审核，并打击地下钱庄等

非法跨境资金流出渠道。这意味着从资金源头上切断非法跨境业务

的生存土壤，形成全闭环管理。

8、明确引导合规渠道，实现“堵疏结合”

方案核心逻辑为“堵偏门、开正门”——在堵住非法跨境通道

的同时，明确引导投资者通过港股通、QDII 基金、跨境理财通、

互认基金、跨境收益互换等合法渠道开展境外投资。这体现了政策

设计层面在清理非法业务的同时，以合规制度化的出口保障投资者

跨境资产配置需求的满足。

四、对资本市场的影响

1、重塑跨境证券经纪业务格局

富途、老虎、长桥等被整治机构的境内存量业务将在 2年内逐

步终止，其赖以快速扩张的商业模式面临彻底颠覆。此次处罚对上

述机构的经营模式形成实质性冲击，同时对整个跨境互联网券商行

业形成强大市场震慑效应，跨境证券经纪行业格局将面临根本性重

塑。监管趋严将提高行业准入门槛，推动跨境证券业务向头部集中，

行业集中度将进一步提升。

2、保护境内投资者的合法权益

其一，投资者合法权益得到切实保障。通过非法渠道从事境外

交易的境内投资者，长期面临维权风险（协议主体、交易账户、资

金托管均在境外，争议解决往往难以获得司法救济）、个人信息泄

露风险及资金合规风险。方案通过有序清退非法渠道，从根本上消

除了上述风险敞口。

其二，存量投资者获得 2年过渡期有序退出，可在此期限内择

机卖出资产、转出资金，权益安排得到政策层面的平稳过渡保障。

其三，具备境外投资需求的投资者，可将配置需求转向港股通、

QDII基金等合规渠道，实现“换道不换需求”的平稳承接。

3、净化资本市场生态

从中长期看，整治将有效净化资本市场生态，引导跨境投资回

归合规轨道。合规经营的中资券商将成为主要受益者。这些券商已

完成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，将承接大部分从非法平

台转移的客户和资产。港股通、QDII基金、跨境理财通等合规渠

道的市场需求有望迎来显著增长。

从宏观金融安全视角审视，此次整治有助于堵住脱离外汇管理

体系的无序资本流动灰色通道，在复杂国际金融环境下守住国家金

融安全底线，重塑跨境资本流动管控体系。
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综上，本次专项整治并非资本市场对外开放的倒退，而是为了

让对外开放更加安全、健康和可持续。整治完成后，我国跨境证券

投资将告别多年的灰色地带乱象，以更加有序规范的姿态迈入全新

监管时代。

投资建议

投资建议一：本次专项整治将使跨境证券经纪行业格局将面临

根本性重塑，推动跨境证券业务向头部券商集中。

投资建议二：引导跨境投资回归合规轨道，重塑跨境资本流动

管控体系。

投资建议三：投资者合法权益将得到切实保障。

风险提示

1、政策落地不及预期；

2、美欧经济衰退超预期。
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