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摘要 

#1 内地与香港基金互认是什么？ 

内地与香港基金互认（下文简称“基金互认”）是指允许符合一

定条件的内地及香港基金在对方市场向公众投资者进行销售，于

2015 年 7 月正式实施。其中，内地公募基金到香港市场展开销售

称为南下互认基金，香港公募基金到内地销售称为北上互认基金。

基金互认安排就产品准入条件、管理人要求、投资额度、税收政

策等方面做出明确规定。 

 

#2 基金互认发展现状如何？ 

整体而言，基金互认规模贡献相对有限，“南冷北热”分化显著。

截至 2023 年，南下互认基金共 47 只、自 2016 年以来累计净认购

额 10 亿元；北上互认基金 37 只、自 2016 年以来累计净认购额

174 亿元；1Q23 末，北上互认基金中来自内地投资者的资产规模

为 138 亿元人民币，占香港公募规模比重 0.12%；南下互认基金中

来自香港投资者的资产规模为 11 亿元人民币，占内地公募规模比

重 0.004%。从互认基金产品来看，南向互认基金以 A 股权益投资

为主；涉及 24 家基金管理人，主要为国内头部公募机构。北向互

认基金股债产品相对均衡，以亚太投资为主；涉及 21 家管理人，

中资机构占比近半，但外资机构所拥有的北上基金产品数量靠前。 

 

#3 基金互认安排制度将迎来哪些优化？ 

➢ 拟适度放宽客地销售比例限制。过往监管规定互认基金在客

地的销售规模占基金总资产比例不高于 50%，尽管行业层面

南北互认基金在客地的销售规模占比远低于上限要求，但部

分规模较小的基金在市场波动及本地投资者赎回下仍将面临

较高的暂停申购风险（目前南/北互认基金暂停申购的基金数

量占比 41%/65%），也在一定程度影响机构参与基金互认安排

的积极性。未来客地销售比例的放宽，一方面部分暂停申购

的基金有望恢复申购，另一方面资管机构参与基金互认安排

的积极性或将提高，共同驱动互认基金数量及资管规模提升。 

➢ 拟允许香港资管机构转授投资职能。过往北上互认基金的投

资管理须由香港本土的投资团队承担，对于投研团队主要位

于海外地区的外资机构影响较大，同时也使得北上基金投资

区域以亚太为主。新安排下，监管将允许香港互认基金投资

管理职能转授予与管理人同集团的海外资产管理机构，有助

于促进北上基金投资区域的多元化，同时市场竞争有望加剧。

对于中资机构而言，应强化自身在渠道端的优势，短期内可

申请现有债券产品纳入北上互认基金以满足内地投资者较低

的风险偏好，中长期可基于投资区域/行业打造差异化产品、

补足全球化投资短板。 

 

风险提示：监管政策不确定性、境内外市场大幅波动。  

内地与香港基金互认：制度优化打开发展空间 
大资管时代深度系列报告（二） 

2024 年 5 月 21 日 
 
 

行业：资产管理 
 
 

刘博阳 Boyang Liu  

+852 2905-3941 
liuboyang@cncbinvestment.com  
SFC CE. No.: BRE190 

 
 

http://ipoipo.cn/


并购家   免费行业报告网
IPOIPO.CN  每日更新  不用注册会员  无广告  永久免费 

http://ipoipo.cn/


 

Please see last page for analyst’s declaration, disclaimer and disclosure of interest. 
请参见尾页分析师声明、免责声明及利益申报 

研究报告 | 行业深度 | 资产管理 

2 

正文目录 

1. 业务特点：按循序渐进、可测可控原则，引入对方市场主流成熟品种 ................................................................ 3 

2. 发展现状：南北发展分化明显，产品多元化程度有待提升 ..................................................................................... 7 

2.1 市场层面：短期规模贡献相对有限，“南冷北热”结构分化 ........................................................................................7 

2.2 产品层面：互认基金多元化程度有待提升 .......................................................................................................................8 

3. 政策变化：两方面放宽有望推动基金互认规模扩张 ................................................................................................ 12 

3.1 变化一：拟适度放宽客地销售比例限制 ........................................................................................................................ 12 

3.2 变化二：拟允许香港资管机构转授投资职能 ............................................................................................................... 14 

 

 

图表目录 

图表 1: 内地与香港基金互认相关规定........................................................................................................................................................5 

图表 2: 获批在香港销售的内地基金数量情况 ..........................................................................................................................................7 

图表 3: 获批在内地销售的香港基金数量情况 ..........................................................................................................................................7 

图表 4: 南下互认基金的资金流向情况........................................................................................................................................................8 

图表 5: 北上互认基金的资金流向情况........................................................................................................................................................8 

图表 6: 香港互认基金中来自内地投资者的资产规模以及规模贡献 ................................................................................................8 

图表 7: 内地互认基金中来自香港投资者的资产规模以及规模贡献 ................................................................................................8 

图表 8: 南下互认基金按投资类型划分（数量占比） ............................................................................................................................9 

图表 9: 南下互认基金按投资类型划分（规模占比） ............................................................................................................................9 

图表 10: 北上互认基金按投资类型划分（数量占比） .........................................................................................................................9 

图表 11: 北上互认基金按投资类型划分（规模占比） .........................................................................................................................9 

图表 12: 北上互认基金按投资区域划分（数量占比） ...................................................................................................................... 10 

图表 13: 北上互认基金按投资区域划分（规模占比） ...................................................................................................................... 10 

图表 14: 南下互认基金平均费率情况 ....................................................................................................................................................... 10 

图表 15: 北上互认基金平均费率情况 ....................................................................................................................................................... 10 

图表 16: 南下权益型互认基金业绩情况 .................................................................................................................................................. 11 

图表 17: 南下债券型互认基金过往业绩情况 ......................................................................................................................................... 11 

图表 18: 北上权益型互认基金过往业绩情况 ......................................................................................................................................... 11 

图表 19: 北上债券型互认基金过往业绩情况 ......................................................................................................................................... 11 

图表 20: 南北互认基金管理人情况 ........................................................................................................................................................... 12 

图表 21: 南下互认基金销售规模及占资产比重情况 ........................................................................................................................... 13 

图表 22: 北上互认基金销售规模及占资产比重情况 ........................................................................................................................... 13 

图表 23: 2023 年末南下互认基金资产规模分布 ................................................................................................................................... 13 

图表 24: 2023 年末北上互认基金资产规模分布 ................................................................................................................................... 13 

图表 25: 南下互认基金申购状态 ................................................................................................................................................................ 14 

图表 26: 北上互认基金申购状态 ................................................................................................................................................................ 14 

图表 27: 中资资管机构的北上互认基金合作销售机构 ...................................................................................................................... 15 

 

  

http://ipoipo.cn/


 

Please see last page for analyst’s declaration, disclaimer and disclosure of interest. 
请参见尾页分析师声明、免责声明及利益申报 

研究报告 | 行业深度 | 资产管理 

3 

1. 业务特点：循序渐进、可测可控，引入对方市场成熟品种 

 

以 2014 年沪港通筹备为标志，近年来，内地与香港资本市场互联

互通进程持续加快，两地市场合作广度和深度不断拓展。其中，

作为“场外市场”互联互通的重要机制安排，内地与香港基金互

认（下文简称为“基金互认”）有助于拓宽跨境投资渠道，为两

地投资者提供更加多元化的基金产品，提升两地基金市场的竞争

力，成为继 QFII/RQFII/QDII/沪港通等开放措施之后的又一重要里

程碑。 

 

基金互认是指允许符合一定条件的内地及香港基金在对方市场向

公众投资者进行销售；其中，内地公募基金到香港市场展开销售

称为南下互认基金，香港公募基金到内地销售称为北上互认基金。 

 

两地 2015 年 5 月 22 日中国证监会与香港证监会就开展内地与香

港基金互认工作正式签署备忘录，同时发布《香港互认基金管理

暂行规定》和《有关内地与香港基金互认的通函》，同年 7 月 1

日正式施行。基金互认安排就产品准入条件、管理人要求、代理

机构、销售安排、投资额度、税收政策等方面做出详细规定，具

体而言： 

 

• 产品准入条件：内地基金与香港基金的互认标准一致，进入

对方市场的内地及香港基金需符合以下条件： 

香港基金：1）依照香港法律在香港设立和运作，经香港证监

会批准公开销售，受香港证监会监管； 2）基金类型为常规股

票型、混合型、债券型及指数型（含交易型开放式指数基金）；

3）基金成立 1 年以上，资产规模不低于 2 亿元人民币（或者

等值外币），不以内地市场为主要投资方向，在内地的销售规

模占基金总资产的比例不高于 50%。 

内地基金：1）基金于内地成立、管理及运作，向香港证监会

提交认可申请时必须已成立一年以上；2）基金种类为股票型

基金、债券基金、混合基金、非上市指数基金、实物跟踪指

数 ETF；3）向香港证监会提交认可申请时资产规模不可以低

于 2 亿元人民币或等值其他货币，不以香港市场为主要投资

方向，在香港的销售规模占总资产的比例不高于 50%。 

 

• 基金管理人要求：1）对于香港基金而言，要求管理人是在香

港注册及经营，持有香港资产管理牌照，未将投资管理职能

转授予其他国家或者地区的机构，最近 3 年或者自成立起未

受到香港证监会的重大处罚；2）对于内地基金而言，要求管

理人在内地注册及经营，持有中国证监会牌照可管理公募基

金，最近 3 年或自成立起（若成立少于 3 年）未受到内地监

管部门的重大处罚，不可以将投资管理职能转授予非内地的

机构，但委任投资顾问则不受限制。 

 

• 代理机构：1）香港互认基金的管理人所委托的代理人应当获

得中国证监会核准的公募基金管理或者托管资格，代理人根
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据香港互认基金管理人的委托，代为办理产品注册、信息披

露、销售安排、数据交换、资金清算、监管报告、通信联络、

客户服务、监控等事项。2）内地互认基金委托的代理人应当

已获相关牌照，或是符合香港证监会相关要求的信托公司；

委任以基金产品为单位，即基金管理人可为其管理的不同基

金委任不同的相关代理人。 

 

• 销售安排：1）香港互认基金管理人可以自行或者委托代理人

办理与内地基金销售机构的销售协议签署，在内地的销售机

构应当取得基金销售业务资格。2）内地互认基金在香港销售，

应当遵守香港基金销售的法律法规，销售机构应持有 1 号牌。

在互认基金申赎方面，须在内地与香港同是工作日的情况下，

跨境销售的互认基金份额才可开放申购赎回。 

 

• 额度控制：内地与香港公募基金互认的投资额度为资金净汇

出各 3000 亿元人民币；外汇局不对单家机构、单只产品额度

进行审批，仅对总额度使用情况进行监控。 

 

• 税收安排：互认基金对于内地及香港投资者在征收所得税及

印花税方面有差异性安排： 

内地个人投资者购买香港基金：1）通过基金互认买卖香港基

金份额取得的转让差价所得，至 2027 年 12 月 31 日止，暂免

征收个人所得税；2）通过基金互认从香港基金分配取得的收

益，由该香港基金在内地的代理人按照 20%的税率代扣代缴

个人所得税；3）对内地个人投资者通过基金互认买卖、继承、

赠与香港基金份额，按照香港特别行政区现行印花税税法规

定执行。 

内地企业投资者购买香港基金：1）通过基金互认买卖香港基

金份额取得的转让差价所得以及从香港基金分配取得的收益，

均计入其收入总额，依法征收企业所得税；2）对内地企业投

资者通过基金互认买卖、继承、赠与香港基金份额，按照香

港特别行政区现行印花税税法规定执行。 

香港投资者（含企业及个人）购买内地基金：1）通过基金互

认买卖内地基金份额取得的转让差价所得，暂免征收所得税；

2）通过基金互认从内地基金分配取得的收益，由内地上市公

司向该内地基金分配股息红利时，对香港市场投资者按照 10%

的税率代扣所得税；或发行债券的企业向该内地基金分配利

息时, 对香港市场投资者按照 7%的税率代扣所得税。该内地

基金向投资者分配收益时，不再扣缴所得税；3）对香港市场

投资者通过基金互认买卖、继承、赠与内地基金份额，按照

内地现行税制规定，暂不征收印花税。 

 

• 互认基金跨境发行资金操作流程： 

对于北上互认基金而言，基金管理人应在该基金在内地发行

前，通过基金内地代理人在国家外汇管理局报告相关信息。

此后委托代理人在指定销售银行以香港基金管理人名义为每

只香港基金开立募集资金专用账户（人民币或/和外汇账户），
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外汇募集资金专户与人民币募集资金专户内的资金可结汇、

购汇后相互划转；通过代销方式募集资金的香港基金，代理

人同时应在银行开立香港基金代销账户（人民币或/和外汇账

户）。 

对于南下互认基金而言，内地基金管理人应在该基金在香港

发行前，通过该基金内地托管人在国家外汇管理局报告相关

信息。此后内地管理人应在托管人处或者托管人指定的开户

银行为每只内地基金开立募集资金专户（人民币或/和外汇账

户）。人民币募集资金专户与外汇募集资金专户内的资金可结

汇、购汇后相互划转。 

 
图表 1: 内地与香港基金互认相关规定 

  香港基金 内地基金 

基金准入要

求 

1）依照香港法律在香港设立和运作，经香港证监会

批准公开销售，受香港证监会监管； 

2）基金类型为常规股票型、混合型、债券型及指数

型（含交易型开放式指数基金）； 

3）基金成立 1 年以上，资产规模不低于 2 亿元人民

币(或者等值外币），不以内地市场为主要投资方

向，在内地的销售规模占基金总资产的比例不高于

50%； 

4）采用托管制度，信托人、保管人符合香港证监会

规定的资格条件。 

1）基金于内地成立、管理及运作，向香港证监会

提交认可申请时必须已成立一年以上； 

2）基金种类为股票型基金、债券基金、混合基

金、非上市指数基金、实物跟踪指数 ETF； 

3）向香港证监会提交认可申请时资产规模不可以

低于 2 亿元人民币或等值其他货币，不以香港市

场为主要投资方向，在香港的销售规模占总资产

的比例不高于 50%； 

4）基金托管人符合内地法律法规关于公募基金托

管人所规定的资格条件。 

基金管理人

要求 

管理人是在香港注册及经营，持有香港资产管理牌

照，未将投资管理职能转授予其他国家或者地区的机

构，最近 3 年或者自成立起未受到香港证监会的重大

处罚。 

管理人在内地注册及经营，持有中国证监会牌照

可管理公募基金，最近 3 年或自成立起（若成立

少于 3 年）未受到内地监管部门的重大处罚，不

可以将投资管理职能转授予非内地的机构，但委

任投资顾问则不受限制。 

代理机构 

1）香港互认基金的管理人委托的代理人应当获得中

国证监会核准的公募基金管理或者托管资格。 

2）代理人根据香港互认基金管理人的委托，代为办

理产品注册、信息披露、销售安排、数据交换、资金

清算、监管报告、通信联络、客户服务、监控等事

项，但香港互认基金管理人依法应当承担的职责不因

委托而免除。 

1）根据《证券及期货条例》获发牌或注册，或是

符合香港证监会相关要求的信托公司； 

2）委任以基金产品为单位，即基金管理人可为其

管理的不同基金委任不同的香港代理人； 

3）如代理人在香港从事的活动涉及证券交易，代

理人需持有香港证监会有关第 1 类受规管活动的

牌照。 

销售安排 

香港互认基金管理人可以自行或者委托代理人办理与

内地基金销售机构的销售协议签署；香港互认基金在

内地的销售机构应当取得基金销售业务资格；在内地

销售香港互认基金，应当遵守内地公募基金销售的法

律法规。 

内地互认基金在香港销售，应当遵守香港基金销

售的法律法规；销售机构应持有 1 号牌。 

额度控制 
内地与香港公募基金互认的投资额度为资金净汇出各 3000 亿元人民币；外汇局不对单家机构、单只产品

额度进行审批，仅对总额度使用情况进行监控。 
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税收安排 

内地个人投资者购买香港基金： 

1）通过基金互认买卖香港基金份额取得的转让差价

所得，至 2027年 12 月 31 日止，暂免征收个人所得

税； 

2）通过基金互认从香港基金分配取得的收益，由该

香港基金在内地的代理人按照 20%的税率代扣代缴个

人所得税； 

3）对内地个人投资者通过基金互认买卖、继承、赠

与香港基金份额，按照香港特别行政区现行印花税税

法规定执行。 

 

内地企业投资者购买香港基金： 

1）通过基金互认买卖香港基金份额取得的转让差价

所得以及从香港基金分配取得的收益，均计入其收入

总额，依法征收企业所得税； 

2）对内地企业投资者通过基金互认买卖、继承、赠

与香港基金份额，按照香港特别行政区现行印花税税

法规定执行。 

香港投资者（含企业及个人）购买内地基金： 

1）通过基金互认买卖内地基金份额取得的转让差

价所得，暂免征收所得税； 

2）通过基金互认从内地基金分配取得的收益，由

内地上市公司向该内地基金分配股息红利时，对

香港市场投资者按照 10%的税率代扣所得税；或发

行债券的企业向该内地基金分配利息时, 对香港

市场投资者按照 7%的税率代扣所得税。该内地基

金向投资者分配收益时，不再扣缴所得税； 

3）对香港市场投资者通过基金互认买卖、继承、

赠与内地基金份额，按照内地现行税制规定，暂

不征收印花税。 

互认基金跨

境发行销售

相关账户及

收支范围 

香港基金管理人开立的募集资金专户（人民币/外

汇）： 

收入：1）投资者内地划入的资金；2）从基金代销账

户划入的资金；3）募集资金专户（人民币/外汇）

结、购汇后相互划转的资金；4）从基金在香港的相

关账户汇入的资金；5）账户利息收入；6）中国人民

银行、国家外汇管理局规定的其他收入。 

支出：1）划往投资者内地账户的资金；2）划往基金

代销账户的资金；3）募集资金专户（人民币/外汇）

结、购汇后相互划转的资金；4）划往基金在香港的

相关账户的资金；5）支付或结汇支付交易相关税

费、手续费；6）中国人民银行、国家外汇管理局规

定的其他支出。 

 

内地代理人开立的香港基金代销账户（人民币/外

汇）： 

收入：1）投资者内地账户划入的资金；2）从基金募

集资金专户（人民币/外汇）划入的资金；3）账户利

息收入；4）中国人民银行、国家外汇管理局规定的

其他收入。 

支出：1）划往投资者内地账户的资金；2）划往基金

募集资金专户（人民币/外汇）的资金；3）中国人民

银行、国家外汇管理局规定的其他支出。 

内地基金管理人开立的募集资金专户（人民币/外

汇）： 

收入：1）从基金在香港的募集资金相关账户划入

的资金；2）募集资金专户（人民币/外汇）结、

购汇后相互划转的资金；3）从基金内地托管账户

或清算账户划入人民币募集资金专户的资金；4）

账户利息收入；5）中国人民银行、国家外汇管理

局规定的其他收入。 

支出：1）划往基金在香港的募集资金相关账户的

资金；2）募集资金专户（外汇/人民币）结、购

汇后相互划转的资金；3）从人民币募集资金专户

划往基金内地托管账户或清算账户的资金；4）支

付或结汇支付交易相关税费、手续等；5）中国人

民银行、国家外汇管理局规定的其他支出。 

其他 

1）监管未对每家基金管理人申请基金互认的数量作出限制，原则上符合条件的香港/内地基金均可按程序

申请互认； 

2）香港（或内地）互认基金经注册后在内地持续销售的过程中，如果该基金在香港（或内地）遭遇赎

回，导致该基金在内地（或香港）的份额占比被动超过 50%，基金管理人应当依法履行报告义务，并暂停

该基金在内地（或香港）的销售，但无需强制投资者赎回已认购的基金份额。 
 

资料来源：中国证监会，香港证监会，CNCB Research 
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2. 发展现状：南北发展分化明显，产品多元化程度有待提升  

 

2.1 市场层面：短期规模贡献相对有限，“南冷北热”结构分化 

互认基金对于两地资管市场规模贡献相对有限，南北发展结构分

化。截至 2023 年末，南向/北向互认基金数量分别为 47/37 只；

从资金流向来看，2016-2023 年，南下互认基金累计净认购额从 1

亿元增长至 10 亿元，北上互认基金累计净认购额从 78 亿元增长

至 174亿元。资产规模方面，1Q17-1Q23，香港互认基金中来自内

地投资者的资产规模从 77 亿元人民币增长至 138 亿元人民币，占

香港公募基金整体规模比重从 0.08%增长至 0.12%，占在港注册的

公募基金规模比重从 0.84%增长至 1.15%；内地互认基金中来自香

港投资者的资产规模从 1 亿元人民币增长至 11 亿元人民币，占内

地公募基金规模比重从 0.001%增长至 0.004%。整体而言，当前南

北向互认基金对于本地市场的资管规模贡献相对较小，其中北上

互认基金发展更为迅速。 

 

南北互认基金的结构分化或与产品、渠道以及基金公司品牌效应

等相关。产品方面，北上互认基金投资地域包括香港、亚洲及全

球，具备全球化投资视野，产品吸引力更强；而南下互认基金投

资以内地市场为主，在近年来 A 股行情波动之下市场关注度有所

降低。渠道方面，内地投资者跨境投资渠道相对有限，相较于跨

境理财通等其他途径，基金互认对于投资者要求相对较低，是内

地投资者重要的跨境投资渠道。而香港市场以机构投资者为主，

其跨境投资途径相对多元，对于南下互认基金有所分流；同时对

于香港零售投资者而言，南下互认基金销售以中资财富管理机构

为主，渠道建设相对不足，共同使得南下互认基金在港销售相对

受限。品牌方面，中资资管机构出海时间普遍较短，相较外资及

香港本土资管机构，在香港市场的影响力和品牌力相对有限。 

 
图表 2: 获批在香港销售的内地基金数量情况  图表 3: 获批在内地销售的香港基金数量情况 

 

 

 
资料来源：香港证监会，CNCB Research  资料来源：香港证监会，CNCB Research 
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图表 4: 南下互认基金的资金流向情况  图表 5: 北上互认基金的资金流向情况  

 

 

 
资料来源：国家外汇管理局，CNCB Research  资料来源：国家外汇管理局，CNCB Research 

 
图表 6: 香港互认基金中来自内地投资者的资产规模

以及规模贡献 

 图表 7: 内地互认基金中来自香港投资者的资产规模

以及规模贡献 

 

 

 
资料来源：香港证监会，CNCB Research 

注：香港公募基金规模中包含了在港注册和不在香港注册

的基金规模 

 资料来源：香港证监会，基金业协会，CNCB Research 

 

2.2 产品层面：互认基金多元化程度有待提升 

南下互认基金以主动权益型产品为主。从投资类型来看，南下互

认基金中，股票型、混合型、债券型产品数量分别占比 9%、79%、

13%，规模（内地及香港投资者持有合计规模）分别占比 11%、

63%、26%，权益型基金数量及规模占比分别为 87%、74%。从管

理方式来看，南下互认基金中，主动型产品数量占比 91%、规模

占比 88%。投资范围上，南向互认基金以 A 股为主，投资行业包

括消费、医疗、制造等。 
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图表 8: 南下互认基金按投资类型划分（数量占比）  图表 9: 南下互认基金按投资类型划分（规模占比） 

 

 

 
资料来源： ，CNCB Research 

注：同一基金的不同份额按一只基金计算 

 资料来源： ，CNCB Research 

注：规模占比=单只基金合并规模（内地及香港投资者持有

合计规模）/全部南下互认基金合并规模（内地及香港投资

者持有合计规模） 

 

北上互认基金产品类型相对均衡，以亚太区投资为主。北上互认

基金中，股票型、混合型、债券型产品数量分别占比 49%、11%、

40%，规模（内地及香港投资者持有合计规模）分别占比 36%、

18%、46%；相较南下互认基金，北上互认基金产品类型相对均衡。

从投资区域来看，北上互认基金投资区域以亚太为主，全球投资

产品占比相对较低。具体而言，投资于全球、仅亚太/亚洲、仅大

中华、仅香港的产品数量分别占比 24%、51%、14%、11%，规模

（内地及香港投资者持有合计规模）分别占比 25%、70%、2%、

3%。 

 
图表 10: 北上互认基金按投资类型划分（数量占比）  图表 11: 北上互认基金按投资类型划分（规模占比） 

 

 

 
资料来源： ，CNCB Research 

注：同一基金的不同份额按一只基金计算 

 资料来源： ，CNCB Research 

注：规模占比=单只基金合并规模（内地及香港投资者持有

合计规模）/全部北上互认基金合并规模（内地及香港投资

者持有合计规模） 
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图表 12: 北上互认基金按投资区域划分（数量占比）  图表 13: 北上互认基金按投资区域划分（规模占比） 

 

 

 
资料来源： ，CNCB Research 

注：同一基金的不同份额按一只基金计算 

 资料来源： ，CNCB Research 

注：规模占比=单只基金合并规模（内地及香港投资者持有

合计规模）/全部北上互认基金合并规模（内地及香港投资

者持有合计规模） 

 

南下互认基金整体费率低于香港公募市场平均费率，北上互认基

金整体费率相较内地 QDII 基金费率更高。费率方面，南下互认基

金最高申购费率通常为 5%或 3%，股票型、混合型、债券型基金

平均申购费率为 3.6%、4.4%、3.6%，与香港公募基金首次认购费

率基本持平；基金持有期间平均费率（含管理费率及托管费率）

为 1.3%、1.4%、0.7%，低于香港公募基金平均费率（据晨星数据，

香港在售股票型、混合型、债券型基金平均持有费率为 1.85%、

1.55%、1.35% ）。北上互认基金中，股票型、混合型、债券型基

金平均申购费率为 2.2%、2.8%、1.5%（vs. 内地股票型、混合型、

债券型 QDII 基金平均最高申购费率 0.7%、1.0%、0.5%），平均持

有费率为 1.5%、1.3%、1.1%（vs. 内地股票型、混合型、债券型

QDII 基金平均持有费率 1.0%、1.8%、0.9%）。 

 
图表 14: 南下互认基金平均费率情况  图表 15: 北上互认基金平均费率情况 

 

 

 
资料来源： ，CNCB Research 

注：1）申购费率不考虑代销机构折扣，按零售端最高申购

费率计算；2）平均费率为算术平均 

 资料来源： ，CNCB Research 

注：1）申购费率不考虑代销机构折扣，按零售端最高申购

费率计算；2）平均费率为算数平均 

 

短期内南北互认基金超额收益并不显著。从南下互认基金业绩表

现来看，权益及债券型产品收益率与市场表现趋同，2023 年股票

型/混合型基金平均收益率为-10.2%/-14.3%（vs. 沪深 300 指数收益

率为-11.4%），债券型基金平均收益率 1.1%（vs.中证全债（净）

指数收益率 1.9%），但长期业绩优于市场整体表现。北上互认基
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金中，2023 年股票型/混合型基金平均收益率为-2.7%/5.3%（vs. 

MSCI 亚太地区指数收益率 8.8%），债券型基金平均收益率 1.6%

（vs. MARKIT IBOXX 亚洲美元债券总体指数收益率 6.7%），相较而

言，南北互认基金短期内超额收益并不显著。 

 
图表 16: 南下权益型互认基金业绩情况  图表 17: 南下债券型互认基金过往业绩情况 

 

 

 
资料来源： ，CNCB Research 

注：采用算数平均 

 资料来源： ，CNCB Research 

注：采用算数平均  

 
图表 18: 北上权益型互认基金过往业绩情况  图表 19: 北上债券型互认基金过往业绩情况 

 

 

 
资料来源： ，CNCB Research 

注：采用算数平均 

 资料来源： ，CNCB Research 

注：采用算数平均  

 

南下基金管理人以内地头部机构为主，北上基金管理人以中资机

构为主。从基金管理人来看，共 24 家内地基金管理人拥有南下互

认基金，其中易方达基金、博时基金、汇添富基金等头部基金公

司产品数量靠前。北上基金方面，共 21 家香港基金管理人拥有北

上互认基金，外资、中资和港资机构分别有 6、10、5 家，分别拥

有 16、13、8 只北上互认基金；中资机构数量较多，外资机构所

拥有的北上互认基金数量靠前。其中，摩根基金（亚洲）共 6 只

北上互认基金；市场份额来看，据摩根基金（亚洲）报道，截至

3Q23，公司香港互认基金的累计净销售额占比 69%。 
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图表 20: 南北互认基金管理人情况 

南下互认基金 北上互认基金 

基金管理人 南下互认基金数量 基金管理人 机构类型 北上互认基金数量 

易方达基金 4 摩根基金(亚洲) 外资 6 

博时基金 3 汇丰投资基金(香港)有限公司 外资 4 

汇添富基金 3 东方汇理资产管理(香港) 外资 3 

摩根基金 3 中银香港资产管理 中资 3 

国海富兰克林基金 3 东亚联丰投资管理 港资 2 

华夏基金 2 恒生投资管理 港资 2 

广发基金 2 惠理基金(香港) 港资 2 

招商基金 2 中银国际英国保诚资产管理 中资 2 

嘉实基金 2 百达资产管理(香港) 外资 1 

南方基金 2 博时基金(国际) 中资 1 

工银瑞信基金 2 高腾国际资管 中资 1 

中银基金 2 弘收投资管理(香港) 港资 1 

华泰柏瑞基金 2 华夏基金(香港) 中资 1 

建信基金 2 建银国际资管 中资 1 

农银汇理基金 2 南方东英资产 中资 1 

融通基金 2 瑞银资产管理（香港） 外资 1 

汇丰晋信基金 2 施罗德投资管理(香港) 外资 1 

景顺长城基金 1 香港海通资产管理 中资 1 

华安基金 1 行健资管 港资 1 

交银施罗德基金 1 兴证国际资管 中资 1 

大成基金 1 易方达资产(香港) 中资 1 

浦银安盛基金 1       

华宝基金 1     

长盛基金 1       

总计 47 总计   37 
 

资料来源： ，公司公告，CNCB Research 

注：同一基金的不同份额按一只基金计算  

 

3. 政策变化：两方面放宽有望推动基金互认规模扩张 

 

2024 年 4 月 19 日，中国证监会发布 5 项资本市场对港合作措施，

其中明确表示优化基金互认安排，包括拟推动适度放宽互认基金

客地销售比例限制，允许香港互认基金投资管理职能转授予与管

理人同集团的海外资产管理机构。我们认为，基金互认安排的优

化有助于提高资管机构参与基金互认安排的积极性，扩大南北互

认基金的规模，为投资者提供更加多元化的选择；与此同时，更

多外资资管机构或将参与北上基金互认安排，市场竞争有望更加

激烈。 

 

3.1 变化一：拟适度放宽客地销售比例限制 

部分规模较小的互认基金受销售比例限制影响较大。从市场整体

来看，南北互认基金客户销售比例远低于上限。截至 2023 年末，

香港投资者累计购买南下互认基金规模为 42 亿元人民币，占南下

互认基金总资产比重约 0.4%；内地投资者累计购买北上互认基金

规模为 967 亿元，占北上互认基金总资产比重为 8%。但由于各基

金资产差异较大，对于客地销售比例 50%的限制使得部分规模较

小的基金在市场波动及本地投资者赎回情况下将面临较高的暂停

申购风险。截至 2024 年 5 月 16 日，南下互认基金中，近四成基
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金处于暂停申购状态；北上互认基金中，65%的基金处于暂停申

购状态。 

 

特别对于香港基金而言，受香港资管市场体量小于内地资管市场、

市场竞争较为充分等影响，单只香港基金规模相对较小（37 只北

上互认基金中规模小于 10 亿元人民币的基金数量占比近 50%）；

而北上销售进一步增加了资管机构的市场推广、合规及客户服务

等成本，规模效应不足或将一定程度影响资管机构参与北上基金

互认安排积极性。往前看，随着未来互认基金客地销售比例限制

放宽，一方面当前部分暂停申购的基金有望恢复申购状态，另一

方面资管机构参与基金互认安排的积极性有望有所提高，将共同

驱动互认基金数量及资管规模的提升。 

 
图表 21: 南下互认基金销售规模及占资产比重情况  图表 22: 北上互认基金销售规模及占资产比重情况 

 

 

 
资料来源：国家外汇管理局， ，CNCB Research  资料来源：国家外汇管理局， ，CNCB Research 

 
图表 23: 2023 年末南下互认基金资产规模分布  图表 24: 2023 年末北上互认基金资产规模分布 

 

 

 
资料来源： ，CNCB Research  资料来源： ，CNCB Research 
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图表 25: 南下互认基金申购状态  图表 26: 北上互认基金申购状态 

 

 

 
资料来源： ，各公司官网，CNCB Research 

注：数据截至 2024 年 5 月 16 日 

 资料来源： ，各公司官网，CNCB Research 

注：数据截至 2024 年 5 月 16 日 

 

3.2 变化二：拟允许香港资管机构转授投资职能 

过往香港资管机构投资职能的限制对于外资机构影响相对较大，

同时也使得北上基金投资区域相对单一。过往监管要求香港互认

基金的管理人不能将投资管理职能转授予其他国家或者地区，意

味着基金的投资管理职能须由香港本土的投资团队承担，此项规

定对于外资资管机构限制相对较大。由于部分外资资管机构的主

要投研团队仍在总部及其他地区，香港办公室通常承担部分投资

管理职能或分销职能，因此监管对于投资管理职能的规定或在一

定程度上影响外资资管机构参与基金互认安排的积极性和可能性。

与此同时，对于北上互认基金的投资区域而言，由于香港本土投

研团队主要辐射大中华区以及亚太地区的研究范围，对于美国、

欧洲等全球范围内的研究仍有不足，从而使得投资于全球的北上

互认基金数量占比相对较低，基金的投资区域相对单一。 

 

新安排下北上互认基金竞争有望加剧，投资区域将更加多元化。

未来在新安排下，证监会将允许香港互认基金投资管理职能转授

予与管理人同集团的海外资产管理机构，一方面过去受投资职能

限制而未曾参与基金互认安排的外资机构或将逐步申请北上销售，

另一方面更多同一集团下由海外资管机构管理的基金将纳入北上

基金互认安排中。我们预计未来北上互认基金市场竞争有望加剧，

对于中资资管机构形成一定挑战；同时北上产品的投资区域也将

更加多元化。 

 

相较于外资和港资资管机构，在港中资资管机构在基金互认安排

中主要优势在于渠道端以及客户端。渠道方面，内地母公司自身

可作为中资资管机构的重要渠道机构，同时中资资管机构以内地

投资者为主要客群，在过往发展中已经搭建起销售网络。在产品

方面，尽管中资资管机构全球化投资能力相较外资机构有所不足，

但由于中资资管机构对于内地投资者的风险偏好、投资目的等方

面更加了解，可帮助其开发更符合客户偏好的产品。 

 

往前看，在港中资机构应强化内地渠道能力，在产品上补足全球

化投资短板。渠道方面，当前部分中资资管机构发行的北上互认

41%

4%

55%

暂停申购 暂停大额申购 开放申购

65%

35%

暂停申购 开放申购
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基金在内地的销售渠道以同一集团机构为主，合作代销机构相对

较少（图表 27），未来可考虑与更多代销机构合作，加大宣传力

度；与此同时，同一集团内机构可加强协同效应，如针对有跨境

投资意愿的投资者共建客户数据库，共享客户投资偏好等信息。

产品方面，当前北上互认基金仍以权益型产品为主，而内地投资

者普遍风险偏好相对较低，短期而言，中资资管机构可申请将现

有中低风险的货币及债券型产品纳入北上互认基金；中长期而言，

随着更多全球投资产品纳入北上互认基金，中资资管机构中长期

需补足全球化投资短板，同时可基于产品投资行业（如聚焦医药、

TMT 等）/区域（如聚焦日本、东南亚等地）实现差异化产品布局。 

 
图表 27: 中资资管机构的北上互认基金合作销售机构 

北上互认基金中资管理人 北上互认基金内地销售机构（含代理机构及代销机构） 

中银香港资产管理 中银基金，奕丰基金，天天基金，中国银行 

中银国际英国保诚资产管理 中银基金，奕丰基金 

博时基金(国际) 博时基金 

高腾国际资管 中欧基金，天天基金，基煜基金，中原证券 

华夏基金(香港) 华夏基金，天天基金，基煜基金，盈米基金 

建银国际资管 建设银行 

南方东英资产 华泰资管，华泰证券 

香港海通资产管理 
建设银行，好买基金，基金，基煜基金，海通证券，诺亚正行基金，天

天基金，陆金所基金，平安证券 

兴证国际资管 兴证全球基金，兴业证券 

易方达资产(香港) 
易方达基金，诺亚正行，天天基金，好买基金，利得基金，嘉实财富，

基金，基煜基金，盈米基金，京东肯特瑞基金 
 

资料来源：公司公告，CNCB Research 
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