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在澳洲會計師公會會議上發表的演說 

 
張灼華 

證券及期貨事務監察委員會 
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2010 年 10 月 29 日 

引言 
 
各位先生、女士，午安。我很榮幸獲主辦單位澳洲會計師公會邀請出席這次會議。 
 
我今天的講題是“在香港市場開發人民幣投資產品”。我想，與其只集中於一個小專

題，不如從較宏觀的角度，與大家一起探討內地與香港金融市場的合作關係這個更大

的題目，特別是香港在這方面所擔當的角色。我們可以在這個宏圖下進一步了解在香

港市場開發人民幣產品的情況。 
 
內地與香港金融市場之間的合作關係 
 
內地與香港金融市場之間的合作關係至關重要。“一國兩制”這項原則對於維持香港

的穩定及作為國際金融中心的持續發展及地位，起著關鍵的作用。 
 
香港如何發揮作用？ 
 
在內地進入國際經濟舞台的過程中，香港擔當著一個具積極意義的角色，協助和支持

內地向前邁進。香港有幸受惠於內地市場的開放，更有先拔頭籌之利。與此同時，我

們也可投桃報李，回饋國家。香港具備各項優良素質，能夠協助內地在國際市場上取

得成就。香港市場的優勢在於良好的基建、健全的法制及開放的架構，可以在兩方面

發揮作用。 
 
首先，香港能夠並應該與有關內地市場參與者分享行業經驗、知識及專業才能，以協

助他們提升自身能力。與內地人士的密切交流和合作，有助我們拓展更理想及更多元

化的商機。例如：內地企業的集資活動、合格境內機構投資者（QDII）計劃的逐步落

實，以及《內地與香港關於建立更緊密經貿關係的安排》（CEPA）下若干與證券業相

關舉措的推行，均旨在讓內地發行商、金融中介人及投資者親身體驗如何在香港這個

開放的國際環境中經營運作。同時，內地的市場參與者及投資者也為香港帶來了龐大

的機遇。 
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其次，香港可作為國家改革開放措施的試驗場，拓展更多以人民幣進行貿易及投資的

途徑。香港對內地的戰略性價值，在於擔當內地的國際離岸市場，使內地得以按照國

際規範，在一個內地以外的市場進行資本市場試驗計劃。 
 
香港的角色蛻變 
 
多年以來，香港所擔當的角色已經歷蛻變：香港不僅可作為內地企業的主要境外集資

中心，也可為內地投資者提供投資平台。這個歷程令人振奮，下面讓我詳加剖析。 
 
香港已發展成為內地企業的主要境外集資中心。與此同時，內地市場對金融服務的龐

大需求亦為香港金融市場的發展提供動力。香港由一個純粹的本地市場蛻變成國際市

場，始於 1993 年內地首家 H 股公司來港上市的歷史時刻。自此之後，香港協助了不

少 H 股、紅籌及民營公司來港集資，總集資額達 27,390 億港元，當中 14,860 億港元

透過首次公開招股籌得，另外 12,530 億港元則通過二級發售籌集得來。目前，國際及

機構投資者仍繼續將香港視為直接投資於內地公司的首選市場。香港的市場成交額

中，有 60%來自機構投資者及國際資金。儘管全球不少發達經濟體的復甦前景仍不明

朗，在 2009 年，香港在全球公開招股集資額方面仍高踞首位（達 2,480 億港元），總

集資額則位居全球第四（6,420 億港元）。今年，計入今天上市的友邦保險控股有限公

司，香港再次成為全球最大的首次公開招股市場，集資額至今已達 3,300 億港元。香

港的首次公開招股市場之所以能取得卓越成就，全賴各位所付出的努力和支持，在座

的會計師及核數師作為香港市場素質的重要把關者，應記一功。我在此感謝大家的努

力、專業表現和付出。 
 
香港也可作為投資平台，讓內地投資者有機會參與國際市場。境外直接投資（英文簡

稱為 ODI）是一個好的例子。在 2010 年上半年，內地的境外直接投資總額達 224 億

美元，較 2009 年同期上升 55%。據報道，內地監管當局正研究以試點形式推出人民

幣境外直接投資的可行性。香港目前已吸納了約 60%的內地境外直接投資，成為內地

的主要投資中心，憑藉這項優勢，上述措施的推出將會大大擴展香港金融服務的領

域。 
 
香港投資產品市場近期發展 
 
以下我會談談近期香港投資產品市場的發展，重點講述這方面的主要監管改革，以及

在香港市場開發人民幣產品的情況。 
 
香港市場的監管改革 
 
我們最近檢討了就若干向香港公眾發售的投資產品所訂立的規定，有關修訂涉及基

金、非上市結構性投資產品及與投資有關的人壽保險計劃。另外，我們亦修訂了中介

人的操守規定，完善投資產品的銷售手法。這些修訂涉及的範圍甚廣，旨在加強投資
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者保障，並處理金融危機所引發的若干問題。不過，我們也意識到任何監管對策都應

把握好尺度，以避免不必要地阻礙市場的進一步發展。 
 
我們今年早前推出的一項重要新措施，是要求零售投資產品發行商編製一份稱為“產

品資料概要”的文件，即簡稱“KFS”的 key facts statement，概述產品的主要特

點、風險和費用。產品資料概要的內容精簡易明，目的是以簡短的篇幅、清晰的內容

及方便比照的呈列方式，協助投資者理解和比較不同的產品，但必須注意的是，產品

資料概要並非用以取代投資產品的銷售文件。提供產品資料概要的規定已經生效，而

業界亦致力遵從新規定，投資者亦有正面的反應。我們將繼續與業界緊密合作，確保

能順利推行產品資料概要的規定。  
 
最近市場傳言證監會將停止認可合成交易所買賣基金（ETF）。這並非事實。其實合

成 ETF 帶來了更多投資機會及選擇，尤其是投資者可透過合成 ETF 以較簡單的方式參

與本來無法參與的市場。合成 ETF 亦有助提升香港 ETF 交易平台的優勢、交投及聲

譽。證監會希望往後能繼續認可這類產品。 
 
我們注意到，公眾可能尚未完全明白持有實貨的傳統 ETF 與合成 ETF 之間的區別。因

此，證監會正在與香港聯合交易所合作，並與業界商討如何協助投資者更清楚地分辨

這兩類 ETF，同時提升產品透明度。例如，我們鼓勵業界盡快編製產品資料概要，為

投資者提供簡單易明的實用資料。我們相信，這些做法不僅能方便投資者查閱資料，

亦有助於他們比較不同的產品。此外，鑑於互聯網已成為投資者買賣上市證券的重要

溝通渠道，證監會正與 ETF 管理公司合作，研究應否進一步加強及如何加強網上披露

規定，藉此提升合成 ETF 的透明度。 
 
此外，我們已推出不少相關的投資者教育項目，日後我們仍會繼續努力，確保投資者

掌握相關的知識和資訊，特別是合成 ETF 的投資風險。 
 
擴展香港的投資產品市場 
 
散戶投資者可選擇的投資產品愈來愈多，例如，今年四月，證監會認可了首隻由內地

保險集團旗下的香港資產管理附屬公司管理的 ETF，到了今年 10 月，我們認可了首隻

由本地公司管理，並在香港的保險庫儲存黃金的黃金 ETF。目前在香港上市的 ETF 總

數已增加至 67 隻，鞏固了香港作為亞洲第二大 ETF 市場的地位。由證監會認可的房

地產投資信託基金（REIT）亦邁向新里程，一隻在新加坡上市的 REIT 已於今年 4 月

以介紹形式在香港聯合交易所上市。證監會歡迎發行商主動與我們聯絡，商討有關推

出新產品計劃的事宜。 
 
人民幣投資產品  
 
現在讓我談談一個市場非常感興趣的熱門話題──人民幣投資產品。人民幣業務的最

新發展對香港市場影響深遠，除了營業額節節上升之外，現在可供香港投資者選擇的
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人民幣產品類別亦愈來愈多。在今年早前宣布的一系列放寬離岸人民幣業務的措施之

後，香港的人民幣存款總額在 2010 年 8 月底已增至人民幣 1,304 億元，較 2009 年底

錄得的人民幣 627 億元高出逾倍。當然，相對於內地的廣義貨幣供應量（即 M2），

即人民幣 68.75 萬億元，香港的人民幣存款量仍然微不足道。儘管如此，上述數據足

以反映市場對人民幣的興趣日益濃厚，而且人民幣業務的增長有著廣闊的前景。 
 
隨著香港的企業已可開立人民幣戶口作一般用途，而存放於人民幣戶口的資金亦可自

由劃撥，業界因此能在香港市場推出更多元化的人民幣投資產品。目前市場上可以人

民幣計價發行的投資產品種類繁多，當中包括債券、存款證、結構性存款、保險計劃

及基金等。 
 
至於以人民幣計價的債券，亦錄得令人鼓舞的增長。香港於 2007 年開始發展離岸人民

幣債券市場。截至 2010 年 10 月 21 日，在香港發行的人民幣債券總額達人民幣 507.8
億元。發債機構中，不僅有內地銀行，還包括香港的銀行及企業和外資公司。例如，

在 2010 年 8 月，來自美國的麥當勞有限公司透過私人配售，向香港機構投資者及專業

投資者發行了 2 億元人民幣債券，以支持該企業在中國的發展。最近，在 10 月 22
日，亞洲開發銀行發行了總值 12 億元的人民幣債券，並在香港聯合交易所上市，成為

香港在交易所買賣的首隻以人民幣計價／結算的債券。  
 
今年 8 月，我們認可了首隻向香港公眾銷售的人民幣計價基金，基金單位的認購及贖

回均以人民幣結算。該基金的資產主要會投資於中國境外發行的人民幣計價債務工

具。而在今年 10 月，我們也已認可了第二隻人民幣計價基金，其特點與我剛才所述的

類似。我們預期，隨著在香港本地推出的或香港市場可投資的人民幣資產範圍日趨廣

泛，香港市場會陸續出現更多不同種類的基金產品。 
 
香港市場開發更多不同的人民幣投資產品，將會持續吸引人民幣流動資金來港。當

然，在試驗階段，離岸人民幣業務需要滿足內地在經濟及對外貿易方面的增長需求。

因此，我們應小心審慎地處理所有新推出的人民幣投資產品。發行商必須以客戶的利

益為先，投資者也必須了解這些新類別投資產品的特點及風險。就此，證監會將會繼

續致力推行投資者教育，以提高投資者對產品的認知程度，並且幫助投資者更好地了

解人民幣投資產品的特點和內在風險。  
 
結語 
 
內地正準備成爲當今新國際金融秩序中的一員。香港正是內地這項進程中的重要夥

伴。我們將會繼續與業界及相關各方緊密合作，深化與內地的連繫，拓展更多商機。

香港投資產品市場的寬度及深度近年日益增長，展望將來，這場精彩的旅程沿途商機

處處。今天的成就全賴各位的協助，我亦很高興能與各位並肩同行。我邀請在座各位

往後與我們繼續同行，再創佳績。 
 
謝謝各位。 


