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調查摘要 

證券及期貨事務監察委員會（證監會）進行了截至 2008 年 12 月 31 日止年度的香港基金管理活

動調查（基金調查）。調查涵蓋持牌法團1及註冊機構2的基金管理活動，以及根據《保險公司條

例》註冊但並非由證監會發牌的保險公司3的資產管理活動，該等保險公司均從事長期業務4。 
 
繼證監會在 2007 年的基金調查中首次將香港保險業聯會壽險總會的主要成員納入為調查對象，

今次亦邀請所有在香港從事長期業務的保險公司成員參與 2008 年的基金調查。 
 
本年度基金調查的主要調查結果撮述如下： 
 
1. 截至 2008 年底，香港的基金管理業務合併資產5為 58,500 億元*，較一年前下跌

39.3%。 
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*除非另有說明，否則所有金額均以港元計。 
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基金管理業務合併資產的組成部分 

基金管理業務合併資產 
 

58,500億元

非房地產基金管理業務 
 

58,040億元

房地產基金的

市值 
 

460億元 

 
資產管理業務 

 

37,070億元 

註冊機構的 
其他私人銀行業務 

 
12,870 億元 

持牌法團的 
基金顧問業務 

 
8,100 億元 

保險公司 
 （註） 

1,210 億元 

註冊機構 
 
1,080 億元 

持牌法團 
 

34,780億元 

 
 
說明： 
房地產基金：房地產投資信託基金 
 
註釋： 
保險公司所管理的資產並不包括分判或轉授予香港其他持牌法團／註冊機構管理的資產，而同時獲證監會發牌的保險公司所呈報的管
理資產納入持牌法團一組。 

 
 2008 年，全球金融市場均因信貸危機而受創。根據國際證券交易所聯會發表的

《2008 年市場焦點》（2008 Market Highlights），其交易所成員的主要股市指數於

2008 年平均下跌了 41.9%，當中以亞太區的跌幅最大，達到 47.9%。 

 金融市場大幅下跌，加上投資者失去信心，資產管理業經歷了數十年來其中一段最

艱難的日子。截至 2008 年底，香港的基金管理業務合併資產為 58,500 億元，較一

年前下跌 39.3%。然而，若以過去三年的平均值計，基金管理業務合併資產持續上

升，平均總值達 72,120 億元。 

 若以業務活動性質分類： 

 資產管理業務在 2008 年的管理資產總值為 37,070 億元，錄得 43.1%的最大跌

幅。 

 其他私人銀行業務在 2008 年所涉及的資產為 12,870 億元，下跌 33.5%。 

 基金顧問業務在 2008 年所涉及的資產為 8,100 億元，減少 27.7%。 

 若以市場參與者的性質分類： 

 持牌法團的資產管理業務及基金顧問業務在 2008 年涉及的資產合計為 42,880 億

元，較一年前下跌 41.5%，在各類市場參與者中錄得最大跌幅。 
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 註冊機構的資產管理業務及其他私人銀行業務在 2008 年涉及的資產合計為

13,950 億元，較 2007 年下跌 34.2%。 

 保險公司呈報在 2008 年管理的資產為 1,210 億元；曾參與 2007 年基金調查的保

險公司的資產管理業務合共錄得 4.4%跌幅。 

2. 儘管面對金融風暴的打擊，香港的基金管理業依然獲委託管理全球不同地方的資

產。非房地產基金所管理的資產總值為 58,040 億元，當中 64.2%源自非香港投資

者，比例與往年相若。 
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 $9,565 

 
$3,618 

 
 

$4,488

 

$6,101 
 

  35.8% 

   64.2% 

$5,804 

非房地產基金管理業務：按資金來源劃分（以十億元計） 
 

 非香港投資者繼續是主要的資金來源，這顯示香港資產管理業不但有能力在市況良

好時吸引外地資金，更重要的是，香港的中介人在艱難時期也能維持客源。相信這

是由於中介人多年來一直提供各類優質及專業的服務，與客戶建立了良好的關係，

並贏得他們信任所致。 

 香港市場參與者能夠鞏固客源，亦吸引國際資產管理公司選擇在香港設立地區總

部。2008 年，共有 175 家持牌法團及註冊機構在香港設立地區總部，較 2007 年的

170 家有所增加。 
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3. 非房地產基金的管理資產總值為 37,070 億元，當中在香港管理的資產佔 60.9%或

22,570 億元。 
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在香港管理的資產管理業務 分判或轉授予其他辦事處／第三者管理的資產管理業務

 

   $3,242 

    $4,134 

 $6,511 

$3,707 
 

 
   $2,741 

 $1,450 

 $2,257 

 以價值計算，在香港管理的非房地產基金的資產下跌了 44.6%，但仍然佔非房地產

基金整體所管理資產的 60.9%。事實上，自 2003 年起，在香港管理的資產佔非房地

產基金所管理資產的比例一直維持在 50%以上。 

 雖然 2008 年在香港管理的內地資產總值只有 640 億元，但隨著金融市場在金融風暴

後逐步復原，加上在內地當局制定的法規下，將會有更多內地資金投放於海外的投

資項目，預計內地資產將會成為未來香港資產管理業的一個重要資金來源。 

 合格境內機構投資者（QDII）計劃推出後，截至 2009 年 5 月底，估計國家外匯

管理局共批出 400 億美元的投資額度予十家內地的基金管理公司及一家證券公

司，並批出 166 億美元的額度予 21 家內地商業銀行，讓它們投資海外市場。 

 截至 2009 年 5 月底，內地保險公司的資產總值約為人民幣 36,000 億元，是最主

要的合格境內機構投資者。根據中國保險監督委員會公布的試行辦法，這些內地

保險公司最多只可將 15%的資產投資於海外市場。 

 截至 2008 年底，全國社會保障基金管理的資產約達人民幣 5,624 億元。根據現

行法規，當中最多 20%的資產可以投放於海外資產。這些需要尋找海外投資機會

的內地資產，將為香港的基金管理業務帶來龐大的發展機會。 
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4. 在香港管理的資產當中，儘管投資於亞洲的比例已由 2007 年歷來最高的 82.1%水平

降至 2008 年的 76.5%，但所佔比例仍高。 
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在香港管理的資產：按地域分布劃分（以十億元計）

投資於亞洲 投資於亞洲以外的地區

 

$4,072 

$1,466 

$1,725 

  $2,315  $2,257 
 

 $531 

 $1,726 

 在香港管理的非房地產基金資產為 22,570 億元，投資於亞洲佔 76.5%或 17,260 億

元，當中 10,550 億元投資於香港及內地，1,300 億元投資於日本，5,410 億元投資於

其他亞太地區。 

 顯然，面對波動的市況，基金經理減低了在亞洲區的投資比例來管理投資風險。儘

管如此，最起碼基於以下兩個原因，在香港管理的資產將繼續集中投資於亞洲：(a) 
流入香港使用資產管理服務的資金不斷物色亞洲區的投資機會；及 (b) 香港投資專才

善於在亞洲區尋找投資機會。  
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近期發展及行業前景 

1. 維持嚴格的市場標準並密切監察市場運作  

 2008 年的金融風暴，不但給監管機構及市場從業員帶來前所未見的挑戰，同時亦突

顯了妥善管理交易對手風險的重要性。證監會期間採取以下措施與業界保持溝通並緊

密合作，提供應對當前不同事宜的指引： 
 

 於 2008 年 10 月向零售投資產品的發行商發出通函，提醒它們有責任確保銷售

文件載有最新及足夠的資料，讓投資者可因應當前情況作出有根據的投資決

定，又提醒發行商確保文件載有清晰、顯眼和足夠的風險警告。 
 

 致函證監會認可集體投資計劃的發行商，提供實用的指引說明如何以持平的方

式淸晰而顯眼地作出披露。 
 

 於 2008 年 11 月致函證監會認可基金的管理公司，提醒它們加強持續監控交易

對手風險及採取更有效的措施減低有關風險。  
 

 為基金管理業及保險業的從業員舉辦多場簡報會，解答他們對加強披露的疑

問。 
 

 就業界提出如何在推廣材料中加強風險披露的建議，與香港投資基金公會緊密

合作。 
 
 由於市況逆轉及投資者的關注，證監會遂要求發行商加強披露，以致在雷曼兄弟倒閉

後約六個月期間，減慢了處理基金認可申請的程序。市場人士和證監會都可從這個學

習過程中，為日後找出最妥善的做法。現在，我們相信情況已得到解決，過去兩個月

獲認可的基金數目有所回升。 
 

 儘管如此，由於投資意欲持續疲弱，加上分銷商進行基金分銷時態度審慎，業界難免

繼續面對壓力。證監會將繼續與業界人士保持緊密溝通，協助他們處理有關遵守監管

規定的事宜。 
 

 年內，證監會與本地及海外監管機構交換資訊，以掌握金融危機和其他市場事件對證

監會認可基金的潛在影響，又收集證監會認可基金的海外管理公司的相關資訊，了解

有甚麼事項需要證監會特別注意。此外，證監會亦繼續與海外監管機構保持聯繫，掌

握它們應對金融海嘯的方案，並在適當時候採取相應措施。 
 
 儘管金融危機所引發的問題影響深遠，環球金融市場亦顯著下挫，但資產管理業成功

抵禦了這些困難，並有秩序地處理了大量贖回申請。截至 2008 年底，證監會認可的

基金共有 2,218 隻，當中 33 隻基金在 2008 年 9 月中至 12 月底期間因為所投資的市

場暫時關閉而需要暫停買賣，但為期均不多於五天（當中 27 隻基金只暫停買賣了一

天），只有八隻證監會認可基金由於相關投資欠流通性或正等待基金清盤而需暫停買

賣一段較長時間。 
 

 鑑於雷曼倒閉後市場大幅波動，業界在更新現有的推廣材料時遇到實際困難，證監會

遂發出通函，通知業界將分階段落實經修訂的《廣告宣傳指引》，該指引於 2008 年
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7 月發出，並於 2009 年 1 月 1 日生效。證監會亦與業界緊密合作，為從業員舉行簡

報會，提供實務指引協助他們遵從該指引。 
 

  證監會經諮詢公眾意見並獲得公眾支持後，於 2008 年 8 月 1 日推出證監會認可基金

的通知及廣告的事後審閱制度。證監會一直監察基金的廣告，並對未有遵守《廣告宣

傳指引》的基金採取紀律行動。 
 
 

2. 提升整個基金業的風險管理水平 

 雖然基金管理業在信貸緊縮下受到的影響較投資銀行業所受到的衝擊為輕，但揭示了

基金經理亦常使用金融衍生工具，也突顯了管理這些衍生工具（包括以往被認為屬低

風險投資的資產抵押證券等衍生工具）的潛在風險的重要性。 

 由於金融衍生工具有本身的投資特點，而且愈來愈多基金經理著重區分源自積極管理

基金策略的超出基準回報（alpha generation）與來自市場波動和承擔系統風險所獲

得的基準回報（beta provision），因此，基金經理很可能會繼續增加使用金融衍生工

具。基於上述因素，加上最近金融危機給市場帶來的教訓，風險管理將繼續是基金經

理的首要工作。 

 機構性基金及主權財富基金逐漸成為投資市場上的主要資金來源，同時機構投資者對

風險管理的知識亦與日俱增，促使基金經理繼續投放資源管理風險，並定期進行壓力

測試，以維持適當的風險管理系統。截至 2009 年 3 月底，主權財富基金涉及的資金

估計約為 30,000 億美元，當中由中國投資有限責任公司管理的內地資金約為 2,000
億美元。一些經濟學家預計，到 2019 年，這些主權財富基金持有的資產將增至約

70,000 億美元。 

 隨著香港的基金管理業繼續發展，業界進行金融衍生工具投資的情況將愈趨普遍，同

時熟識金融衍生工具的專業人士亦會增多，並將可匯聚大量風險管理專家。 

 

3. 擴展香港的交易所買賣基金平台 

 繼 2008 年先後七隻新的交易所買賣基金（ETF）上市後，市場上可供選擇的 ETF 產

品更加多元化，其中於七月推出的首隻黃金 ETF，成為投資者參與黃金市場的另一選

擇。截至 2009 年 7 月中，市場再推出 11 隻 ETF，使香港的上市 ETF 總數增至 35
隻。 

 
 目前，投資者可以透過香港的上市 ETF，投資於許多不同地區的市場，包括香港、內

地、日本、韓國、俄羅斯、印度及一些新興市場。投資者更可透過這些基金，投資於

股票、亞洲債券、黃金及商品期貨指數這些資產類別。在香港，ETF 一直交投活躍，

2009 年首六個月的每日平均成交額為 2.24 億美元，超逾日本錄得的 1.88 億美元水

平。截至 2009 年 6 月底，若不計算黃金 ETF，ETF 的總市值為 178.21 億美元，若

將黃金 ETF 計入在內，總市值達 517.61 億美元。 
 
 由於機構投資者著眼於區分基金的額外回報與市場波動帶來的回報，以期利用低成本

從市場波動中取得回報，ETF 市場在這趨勢帶動下將繼續發展。證監會致力將香港的
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ETF 平台發展成為亞洲的 ETF 中心，讓內地資金可以通過這個平台，好好把握來自

不同市場環節及資產類別的投資機會。證監會為此採取了以下連串務實措施： 

 由 2008 年 7 月起，證監會將徵費豁免範圍擴展至香港聯合交易所的所有莊家，以

往只有試驗計劃證券或若干 ETF 的莊家獲豁免徵費。此舉讓市場莊家可以提供更

佳價格，惠及投資者。 

 2008 年 10 月，證監會授予豁免，批准以法團形式成立的 ETF 無須遵從《證券及

期貨條例》的披露權益規定，亦無須遵從《證券及期貨（在證券市場上市）規則》

有關成為或聘用認可股份登記機構的規定。豁免措施有助不同形式的 ETF 在香港

上市，為這些以不同法律形式成立的 ETF 提供公平的競爭環境，亦令香港的做法

與國際標準看齊。 

 鑑於交易對手風險在金融危機後加劇，而有些 ETF 會利用金融衍生工具來模擬所

追蹤指數的表現，因此證監會一直與有關發行商緊密合作。這些發行商最後優化了

本身 ETF 的結構，以減低使用金融衍生工具的潛在交易對手風險，並為類似的

ETF 訂立標準，處理金融市場近期提出的關注。與此同時，ETF 發行商亦向投資

者發放最新資訊，說明發行商採取的最新措施，以確保基金維持高透明度。 

 2009 年 5 月 22 日，證監會與台灣金融監督管理委員會（台灣金管會）就雙方早

前所簽署的《諒解備忘錄》，簽署及互換《附函》，以促進兩地市場的 ETF 跨境

上市。 

 展望未來，證監會將繼續探索哪些司法管轄區採納與香港相若的監管理念與標準，

可互相訂立 ETF 跨境上市的安排，從而進一步增加香港 ETF 市場的廣度及深度。 

 

4. 加強香港在內地金融發展中的角色 

 香港市場是中國的一部分，同時是中國境內一個發展成熟的國際市場。為支持內地發

展成為全球的主要市場參與者，香港必須繼續提供支援，並將所需技術帶到內地。與

此同時，香港亦會配合上海及深圳等其他內地主要城市的發展。 

 在近期的金融風暴中，香港再次展現應付市場危機的能力。香港的金融制度健全可

靠，加上市場提供的投資產品種類繁多，業內人士的金融知識範圍廣泛，使香港有足

夠條件發展成為服務內地及其他亞洲地區的財富管理中心。為此，香港將會繼續： 

 加強開發創新投資產品； 

 匯聚大量投資者及金融專才；及  

 制定基金規管架構，釐訂適用於亞洲區的標準。 

 香港的監管標準在海外得到認許：  

 2008 年 7 月 7 日，證監會與澳大利亞證券及投資事務監察委員會首次簽訂互相認

可聲明，促進兩地的零售基金在對方市場跨境發售。 
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 為使兩地的 ETF 可以跨境上市，證監會在 2009 年 5 月 22 日與台灣金管會就雙方

早前簽署的《諒解備忘錄》簽署《附函》。 

 證監會現正檢討《單位信託及互惠基金守則》，預計在 2009 年第三季進行諮詢。修

訂旨在更新現有條文，以提供靈活且切合時宜的監管架構，並且與國際作業方式看

齊，在促進香港開發和推出各類產品的同時，亦確保為投資者提供適當的保障。 

 香港繼續吸引不少公司在此成立為持牌法團，進行資產管理及提供顧問意見的業務。

2008 年，證監會批出 127 個新牌照予從事資產管理或就證券及／或期貨合約提供意

見，或同時進行這兩類活動的持牌法團；另有 31 家現有持牌法團在牌照業務範圍中

加入上述受規管活動。若減去年內停止從事有關業務的商號數目，2008 年的持牌法

團數目淨增加 108 家，它們均從事資產管理或就證券及／或期貨合約提供意見，或同

時進行這兩類活動。 

 截至 2009 年 6 月底，香港共有逾 110 家由內地公司控制的持牌法團或註冊機構，當

中包括內地券商、內地基金管理公司及內地從事保險相關業務的公司。這些公司佔持

牌法團及註冊機構總數約 7%。 

 2009 年 5 月 9 日，香港與內地簽訂《內地與香港關於建立更緊密經貿關係的安排》

補充協議六（《CEPA 補充協議六》框架），進一步加強兩地合作關係，並將於

2009 年 10 月 1 日正式生效。《CEPA 補充協議六》框架標誌著兩地在相互合作方面

再次取得突破，讓香港證券經紀行得以與內地券商在廣東省成立合資企業，進行證券

投資諮詢業務，同時可提供渠道，讓香港與內地的機構建立更密切的聯繫。 

 此外，中國證券監督管理委員會已同意將香港股票 ETF 在內地交易所上市一事，納

入為《CEPA 補充協議六》的其中一項建議。 
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調查報告 

引言 

 
1. 證監會自 1999 年起每年進行這項基金調查，收集有關香港基金管理業概況的資料和數

據，同時協助證監會制訂政策及進行工作規劃。 

2. 調查涵蓋香港以下三類商號的基金管理活動： 

(a) 獲證監會發牌從事資產管理和基金顧問業務的法團（統稱“持牌法團＂1）；  

(b) 從事資產管理及其他私人銀行業務的銀行（統稱“註冊機構＂2），其基金管理

活動與持牌法團一樣須遵從相同的監管制度（即《證券及期貨條例》）；及 

(c) 根據《保險公司條例》註冊但並非獲證監會發牌的保險公司 3，它們提供的服務

構成《保險公司條例》附表 1 第 2 部所界定的長期業務，並從資產管理業務賺

取總營運收入。 

3. 我們向持牌法團寄發基金調查問卷（“調查問卷＂），並在香港金融管理局和香港保險

業聯會的協助下，將問卷分別發給註冊機構和有關保險公司，查詢它們截至 2008 年 12 
月 31 日為止的基金管理活動。註冊機構和保險公司的調查問卷與持牌法團的問卷內容大

致相同，當中只涉及輕微改動以反映問卷對象的不同業務性質和運作。 
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回應  

一般情況 

4. 參與調查問卷的商號共有 351 家，它們報稱曾在調查期內從事資產管理、基金顧問及／

或其他私人銀行業務。這些商號包括 302 家持牌法團、36 家註冊機構及 13 家保險公

司。 

 
持牌法團 

5. 上述 302 家持牌法團從事資產管理業務及／或曾為基金或投資組合提供顧問服務，它們

的業務活動分析如下： 

158只從事資產管理業務的回應者 
58只從事基金顧問業務的回應者 
86同時從事以上兩類業務的回應者 

 302
 

註冊機構 

6. 至於 36 家從事資產管理及／或其他私人銀行業務的註冊機構，它們的業務活動分析如

下： 

9只從事資產管理業務的回應者 
15只從事其他私人銀行業務的回應者 
12同時從事以上兩類業務的回應者 

 36
 

保險公司 

7. 參與今次調查的 13 家保險公司所提供的服務，涵蓋財富管理、人壽及年金、退休計劃產

品的長期業務，但這些公司並非由證監會發牌。 
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調查結果 

基金管理業務合併資產（58,500 億元） 

8. 2008 年，香港的基金管理業務合併資產達 58,500 億元，較 2007 年歷史高位 96,310 億

元下跌 39.3%。 

 $3,618 

 $4,526
(+25.1%) 

 $6,154
(+36%)

 $9,631
(+56.5%) 

$5,850
(-39.3%) 

-

1,000

2,000

3,000

4,000

5,000

6,000

7,000

8,000

9,000

10,000

2004 2005 2006 2007 2008
基金管理業務合併資產（以十億元計）

 

9. 基金管理業務合併資產的分析如下： 

保險公司 （以十億元計） 持牌法團 註冊機構  總計

資產管理業務 3,478 108 121 3,707 

基金顧問業務 - 810 -  810 

其他私人銀行業務 - 1,287 - 1,287 

非房地產基金管理業務 121 4,288 1,395 5,804 

證監會認可房地產基金 46 -  - 46 

基金管理業務合併資產 4,334 1,395 121 5,850 

 
有關 2008 年基金調查的主要總體數據，請參閱第 22 頁的附錄。 
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10. 與 2007 年尤其理想的表現比較，持牌法團在 2008 年的非房地產基金管理業務合計下跌

41.5%至 42,880 億元，而資產管理業務在年內下跌 44%至 34,780 億元，基金顧問業務

亦下跌 27.7%至 8,100 億元。 

11. 註冊機構報稱在 2008 年底，非房地產基金管理業務合計下跌 34.2%至 13,950 億元，資

產管理業務下跌 41.8%，而其他私人銀行業務則縮減 33.5%。 

12. 保險公司報稱於 2008 年底所管理的資產合計達 1,210 億元，較一年前增加 7.1%，這是

由於有多七位回應者參與今年的調查所致。若豁除這些公司呈報的基金管理業務，其餘

曾參與 2007 年基金調查的保險公司的基金管理業務實質下跌 4.4%。保險公司的基金管

理業務跌幅較為輕微，是由於它們定期收取保費所致。 

 

持牌法團、註冊機構及保險公司的資產管理及基金顧問業務（45,170 億元） 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 

 
 

資產管理及基金顧問業務：按基金類別劃分 

政府基金
$439,119
(9.7%)

退休基金
$411,106
(9.1%)

強積金
$248,098
(5.5%)

機構性基金
$1,362,268

(30.2%)

私人客戶基金 
$252,731
(5.6%)

證監會認可零售基金
$589,185

(13%)

其他基金
$1,214,735

(26.9%)

 （以百萬元計） 
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$573,326

$546,872

$323,588

$2,326,037

$2,077,351

$1,344,253

$439,257

$411,106 (-24.8%)

$248,098 (-23.3%)

$1,214,735 (-41.5%)

$439,119 (-23.4%)

$1,362,268 (-41.4%)

$589,185 (-56.2%)

$252,731 (-42.5%)

0 500,000 1,000,000 1,500,000 2,000,000 2,500,000

強積金

私人客戶基金

退休基金

政府基金

證監會認可零售基金

其他基金

機構性基金

2008
2007

 
資產管理及基金顧問業務：按基金類別劃分 
2008 年與 2007 年比較（以百萬元計） 

 
 
13. 在各類基金中，證監會認可零售基金與 2007 年比較錄得最大跌幅，達 56.2%。金融動盪

帶來嚴重衝擊，加上對經濟前景和金融穩定的憂慮日深，促使投資者紛紛將投資變現，

以減少投資金融資產的風險。另外，資產價格大跌也是背後的原因之一。 

14. 根據香港投資基金公會發表的統計資料，零售基金在 2008 年 7 月至 2009 年 4 月期間

（2009 年 2 月除外）均錄得淨贖回。在 Lehman Brothers Holdings Inc 倒閉後，投資者

對金融市場的信心急挫，2008 年 9 月和 10 月是基金贖回的高峰期，這兩個月的淨贖回

額分別是 140 億元及 150 億元。整體來說，2008 年的淨贖回額達 360 億元，比較起

來，2007 年則錄得 540 億元的淨銷售額。年內，共有 226 隻證監會認可基金由於基金經

理合併、終止所管理的基金或停止進行公開發售而撤銷認可資格。 

15. 政府基金、退休基金及強制性公積金（強積金）均錄得不足 25%的跌幅。這些基金屬長

遠投資，而且在訂明的退休金計劃和強積金政策下持續收到供款，加上部分國家在全球

金融危機出現前多年來累積了政府盈餘，因而可能在某程度上抵銷了基金相關投資價值

的跌幅。 

16. 其他基金包括慈善基金、對沖基金、私募股權基金、保險投資組合及在海外市場分銷的

基金，在 2008 年的總值下跌 41.5%至 12,150 億元。然而，這類基金的管理資產在 2007
年實際上曾錄得 97.3%增長，是各類基金中的最大增幅。  
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持牌法團、註冊機構及保險公司的資產管理業務（37,070 億元） 

17. 持牌法團、註冊機構及保險公司在 2008 年底的資產管理業務總計達 37,070 億元，較

2007 年底的 65,110 億元下跌 43.1%。持牌法團及註冊機構同樣錄得逾 40%的跌幅。 

資產管理業務（37,070 億元）：按資金來源劃分 

 保險公司 (以百萬元計) 總計持牌法團 註冊機構

 
1,170,148 42,563 119,294 1,332,005香港投資者 

(33.6%) (39.2%) (98.7%) (35.9%) (佔總額百分比) 

2,307,808 65,966 1,579 非香港投資者 
(66.4%) (60.8%) (1.3%)  (佔總額百分比) 

2,375,353
(64.1%)

總數 
(100%) 

3,477,956 108,529
(100%)

120,873 
(100%) 

3,707,358
(100%) 100%

 
18. 來自非香港投資者的資金合計為 23,750 億元，較 2007 年減少 49.6%。持牌法團報稱來

自非香港投資者的資金下降 49.8%，而持牌法團則錄得 44.3%跌幅。另一方面，來自香

港投資者的資金有 13,320 億元，下跌 25.9%，相當於上述來自非香港投資者的資金的近

半跌幅。 

19. 來自非香港投資者的資金跌幅較高，原因是非香港投資者可能已賣掉海外投資，將資金

帶回所屬國家的市場，以解決本身在當地的財務需要，或在全球經濟前景看淡的情況

下，盡量減少承擔他們認識較少的國家所帶來的風險。 

20. 來自合格境內機構投資者的資產在 2008 年亦大幅減少 50.8%至 640 億元。 

資產管理業務（37,070 億元）：按投資分配情況劃分 

(以百萬元計) 持牌法團 註冊機構 保險公司  總計

 
投資於香港 
(佔總額百分比) 

937,736
(27%)

11,585
(10.7%)

30,580 
(25.3%) 

979,901
(26.4%)

投資於海外市場 
(佔總額百分比) 

2,540,220
(73%) 

96,944 90,293 
(89.3%) (74.7%) 

2,727,457
(73.6%)

總計 
(100%) 

3,477,956
(100%)

108,529
(100%)

120,873 
(100%) 

3,707,358
(100%)

 
 
21. 2008 年，投資的分配情況頗為平穩，投資於香港的資產佔管理資產總值的 26.4%，而

2007 年的比例為 28%。投資於海外市場的資產佔餘下的 73.6%。 
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資產管理業務（37,070 億元）：按管理地點劃分 

(以百萬元計) 持牌法團 註冊機構 保險公司  總計

 

於香港管理 
(佔總額百分比) 

2,116,652
(60.9%)

90,240
(83.1%)

49,714
(41.1%)

2,256,606
(60.9%) 

於海外管理 
(佔總額百分比) 

1,361,304
(39.1%) 

18,289 71,159
(16.9%) (58.9%)

1,450,752
(39.1%)

總計 
(100%) 

3,477,956
(100%)

108,529
(100%)

120,873 
(100%)

3,707,358
(100%)

 
22. 於海外管理的資產在 2008 年所佔份額為 39.1%，而 2007 年則為 37.4%。當中，註冊機

構於海外管理的資產增幅較高，由 2007 年的 13.8%上升至 16.9%。持牌法團這方面的

增幅相對較低，由 2007 年的 37.6%微升至 2008 年的 39.1%。 

在香港管理的資產（22,570 億元）：按地域分布劃分 

其他亞太地區

（包括澳洲及新西蘭）

$541,324
(24%)

日本

$129,928
(5.8%)

香港及內地 
$1,054,551

(46.7%)

未能識別

$49,456
(2.2%)

其他地區

$75,431
(3.3%)

英國及歐洲

$153,695
(6.8%)

北美洲

（美國及加拿大）

$252,320
(11.2%)

 

在香港管理的資產：按地域分布劃分 
（以百萬元計） 
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$49,456 (-24.6%)

$75,431 (-40.8%)
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$252,320 (-8.8%)
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23. 在香港管理的資產的地域分布情況大致維持不變，只是北美洲和加拿大的比例有所增

加，由 2007 年的 6.8%上升至 2008 年的 11.2%，日本的份額亦由 2007 年的 4.8%增至

2008 年的 5.8%，而包括澳洲及新西蘭在內的其他亞太地區所佔比例則由 2007 年的

31.4%降至 2008 年的 24%。香港及內地依然是吸納最多投資的市場，佔在香港管理的資

產的 46.7%。 

在香港管理的資產：按地域分布劃分 
2008 年與 2007 年比較（以百萬元計） 



 

持牌法團的基金顧問業務（8,100 億元） 
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基金顧問業務（以十億元計）

24. 與 2007 年比較，基金顧問業務下跌 27.7%至 8,100 億元。雖然參與這次 2008 年調查的

持牌法團數目（包括只就資產提供顧問意見的持牌法團）較往年少，但值得注意的是，

這些回應者包含 11 家新持牌法團（即在 2008 年獲發牌），它們在 2008 年提供顧問意

見的資產合共達 2,040 億元，佔基金顧問業務總額的 25.2%。 

25. 此外，當中七家新持牌法團以香港作為地區總部，因而大大增加了基金顧問業務的資產

總值。由於在香港設立地區總部的公司增多，基金顧問業務中來自海外的資產比例相應

上升至 84.8%（或 6,870 億元），而 2007 年的比例為 74.5%。 

26. 在香港獲提供基金顧問服務的總計 8,100 億元資產中，佔 88.8%（2007 年：88%）或

7,190 億元直接由持牌法團在香港提供顧問服務，其餘則分判或轉授予其他辦事處／第三

者管理。 
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其他私人銀行業務（12,870 億元） 
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27. 註冊機構的其他私人銀行業務由 2007 年的 19,340 億元，減少 33.5%至 2008 年的

12,870 億元。回應者認為減少的主要原因是股市下跌、外滙交易出現虧損及整體資金外

流。部分回應者表示不少客戶停止投資股票，轉而將資金存入銀行。全球主要地區的政

府相繼推出更全面的存款保障計劃，即使保障期有限，但無疑是銀行存款出現增長的因

素之一。  

 

其他私人銀行業務（以十億元計）
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證監會認可房地產基金（460 億元） 

28.  香港房地產基金市場受全球金融危機影響，2008 年證監會認可房地產基金的市值下跌了

30%。目前香港共有七隻上市房地產基金，讓投資者有機會投資於各類資產，包括中環

的優質寫字樓、分布於不同邊緣地區的商用物業及內地的商用物業等。 

29.  信貸持續收縮令集資活動變得困難，香港以至全亞洲的房地產基金首次公開招股市場在

2008 年整體表現淡靜。然而，在此市況下亦有香港房地產基金在 2008 年完成首宗非常

重大的收購交易，以及首次有香港房地產基金收購內地物業。 

30. 最近亦有部分香港房地產基金完成再融資計劃，以改善資產負債表狀況，其中一隻基金

更發行涉及龐大金額的歐元中期票據。在這方面，多隻房地產基金亦修訂組成文件內有

關集資的條文，以便日後有合適的機會時進行再融資。 

31. 為促進香港房地產基金市場的進一步發展，證監會在 2008 年 1 月澄清了證監會認可房地

產基金在香港聯合交易所買入本身基金單位的相關規定。根據證監會的有關指引，證監

會認可房地產基金在符合若干條件下，可在香港聯合交易所買入本身的基金單位，就如

上市公司在市場購回自己的股份一樣。 

32.  2008 年 10 月，恒生指數有限公司推出恒生房地產基金指數，為市場提供一個追蹤香港

房地產基金表現的指標。這個指數的推出不但顯示出香港房地產基金市場的重要性，而

且為基金或衍生工具提供了投資房地產的基礎。 
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基金管理從業員概況（總數：30,729 人） 
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基金管理從業員：按職能劃分  

33. 基金管理業的僱員數目看來有所增長，由 2007 年的 26,269 人上升至 30,729 人，但如減

去 13 家保險公司的 19,954 名僱員（2007 年為六家），持牌法團及註冊機構從事基金管

理活動的僱員數目在 2008 年實質減少 5.3%至 10,775 人，當中錄得最大跌幅的是銷售及

市場推廣職員，年內減少 11.7%。 
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附錄 

主要總體數據 
 
下表列出各項主要的總體數據： 
 

於 2008 年 12 月 31 日的資產總值 (以百萬元計) 

 持牌法團 註冊機構 保險公司 總計 
基金及投資組合的資產管理 
右列商號管理的資產總值(A) = (B) + (C) 3,477,956 108,529 120,873 3,707,358
右列商號在香港直接管理的資產總值 (B) 1,904,338 87,982 49,714 2,042,034
分判或轉授予其他辦事處／第三者管理的資產總值 

(C) = (D) + (E) 1,573,618 20,547 71,159 1,665,324
分判或轉授予香港其他辦事處／第三者管理的資產

總值 (D) 212,314 2,258 - 214,572
分判或轉授予海外辦事處／第三者管理的資產總值 

(E) 1,361,304 18,289 71,159 1,450,752
在香港管理的資產總值 (F) = (B) + (D) 2,116,652 90,240 49,714 2,256,606
 
就基金或投資組合提供顧問意見 
右列商號的基金顧問業務所涉及的資產總值

(H) = (I) + (J) 809,883 - - 809,883

由右列商號在香港直接提供顧問服務的資產 (I) -718,517
- 
 718,517

分判或轉授予其他辦事處／第三者提供顧問服務的

資產 (J) = (K) + (L) 91,366
- 
 91,366-

分判或轉授予香港其他辦事處／第三者提供顧問  
服務的資產 (K) 6,345 - - 6,345

分判或轉授予海外辦事處／第三者提供顧問服務的

資產 (L) 85,021 -
- 
 85,021

在香港獲提供顧問服務的資產 (M) = (I) + (K) 724,862 - - 724,862
 
其他私人銀行業務 
其他私人銀行業務所涉及的資產總值 - 1,286,721 - 1,286,721

證監會認可房地產基金 
證監會認可房地產基金的總市值 46,293 - - 46,293
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註釋 
 
1 “持牌法團”指根據《證券及期貨條例》第 116 或 117 條獲批給牌照可以在香港進行受規管活動的法團。 
 
2 “註冊機構”指根據《證券及期貨條例》第 119 條註冊的認可財務機構。“認可財務機構”指《銀行業條例》（第 155 

章）第 2(1)條所界定的認可機構。 
 
3 “保險公司”指根據《保險公司條例》（第 41 章）註冊而所提供的服務屬於《保險公司條例》附表 1 第 2 部所界定的

長期業務的保險公司。至於同時獲證監會發牌的保險公司，它們所呈報的管理資產納入持牌法團一組。 
 
4 “長期業務”指《保險公司條例》（第 41 章）附表 1 第 2 部所指明的所有保險業類別。 
 
5 “基金管理業務合併資產”包括基金管理業務及證監會認可房地產投資信託基金（“房地產基金＂）管理業務。 

 “基金管理業務” 包括資產管理、基金顧問業務及其他私人銀行業務。 

 “資產管理”指(i) 提供某些服務，而提供有關服務構成《證券及期貨條例》附表 5 所界定的由持牌法團和註冊機構

進行第 9 類受規管活動(不包括本身亦獲證監會發牌或註冊的客戶的資產)；及(ii) 因提供屬於《保險公司條例》

(第 41 章)附表 1 第 2 部所界定的長期業務的服務而進行的財務資產管理（不包括分判或轉授予香港其他持牌法

團／註冊機構管理的資產），但以上不包括房地產基金的管理、基金顧問業務及其他私人銀行業務，而“管理資

產”或“管理的資產”亦須以相同方式解釋。 

 “基金顧問業務”指純粹就基金／投資組合提供投資顧問服務，但不包括提供研究服務。提供研究服務構成《證券

及期貨條例》附表 5 所界定的第 4 類及／或第 5 類受規管活動。該類服務一般提供予管理全球或地區投資組合，

並需要香港的基金經理或其代表就有關全球或地區投資組合的香港部分或特定地域部分提供專家意見的海外基金

經理。 

 “其他私人銀行業務”指註冊機構以並非屬於第 9 類受規管活動的方式，向私人銀行客戶提供財務服務，當中包括

完全因為進行第 1 類及／或第 2 類受規管活動而附帶提供的代客戶管理證券及／或期貨合約投資組合的服務。 
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