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2024 年 12 月 20 日, 中国证监会发布《香港互认基金管理规定》(以下简称“《管理规定》”), 自 2025 年 1

月 1 日起实施, 2015 年 7 月 1 日施行的《香港互认基金管理暂行规定》同时废止。内地与香港基金互认机

制(以下简称“基金互认”)在实施近十年后被进一步优化, 释放出更大的制度弹性和业务机会。 

 

同日, 中国证监会发布了更新版《中国证监会关于内地与香港基金互认常见问题解答》(以下简称“《中国

证监会 FAQ》”)及《香港互认基金注册申请材料指引》; 香港证监会发布了更新版《有关内地与香港基金

互认安排的常见问题》; 中国人民银行和国家外管局发布了公告, 对《内地与香港证券投资基金跨境发行

销售资金管理操作指引》进行相应修改。这些措施为基金互认优化机制的顺利实施提供了制度保障。 

 

一. 《管理规定》的主要优化内容 

 

修订后的《管理规定》主要在以下三个方面对北上基金互认进行了优化:  

 

1. 北上互认基金在内地的销售规模占基金总资产的比例限制由原先的不高于 50%放宽至 80%。例

如, 某香港基金在香港的资产管理规模为人民币 10 亿, 新规之前, 该基金在中国内地的销售规

模不得高于人民币 10 亿, 新规之后, 该基金在内地的销售规模可达人民币 40 亿, 潜在规模增加

了人民币 30 亿。同时, 我们预计, 目前因内地销售规模达到 50%而暂停销售的北上互认基金, 

很多将在近期逐步恢复申购, 直至达到新的规模上限 80%。 

 

2. 允许北上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。根据该项新政:  

 

(1) 新规之前, 若某香港基金的投资管理职能转授给香港以外的其他关联方, 则该基金不得通

过北上基金互认到中国内地销售。新规取消了该项限制。这将使数十只存在投资职能转授

的香港基金符合互认资格, 可以在中国内地销售。而该等基金往往是投资于美国、欧洲等

成熟市场的基金产品, 并由管理人在相关市场的关联方担任次管理人/副管理人/投资管理

人。 

 

(2) 如果香港基金的投资管理职能转授给其他国家或地区的非关联方, 该等基金仍不能通过互

认机制在中国内地销售。 

 

(3) 根据《管理规定》, 获转授集团关联方所在国家或地区证券监管机构需与中国证监会签订

监管合作谅解备忘录并保持有效监管合作关系。 

 

3. 为未来更多香港基金纳入互认范围预留空间。修订后的《管理规定》规定, 不仅常规股票型、混

合型、债券型、指数型(含交易型开放式指数基金)可以参与基金互认, “中国证监会认可的其他

基金类型”也有可能参与基金互认。这意味着, 市场热议的某些基金类型, 例如 FOF, 都有可能

在未来随着北上基金互认机制的成熟而逐步经中国证监会认可后纳入互认范围。 
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二. 北上基金互认的发展 

 

在基金互认机制中, 香港基金销售到内地被称作“北上互认”, 内地基金销售到香港被成为“南下互

认”。其中, 经过近十年的发展, 北上互认有效满足了内地投资者日益增长的多元化投资需求。目前, 

已有 21 家香港基金管理人管理的 41 只香港基金获得中国证监会注册, 并在内地公开销售。 

 

从香港管理人的角度看, 以下国际资管机构、香港本地资管机构、内地金融机构的香港子公司都积极

参与到北上基金互认业务中:  

 

国际资管机构 (6) 摩根资管、施罗德、东方汇理、汇丰投资、百达、瑞银资管 

香港本地资管机构 (6) 恒生投资、行健资产、东亚联丰、惠理、弘收、高腾 

内地公司的香港子公司 (9) 建银国际、中银香港资管、中银保诚、海通国际、博时国际、

华夏基金香港、易方达香港、兴证国际、南方东英 

 

从产品类型来看, 现有北上互认基金主要以港股、中国主题、亚洲/亚太区域为投资焦点, 而全球主

题基金的占比相对较小。截至 2024 年 10 月底, 北上互认基金的净汇出金额超过 365 亿元人民币。

因为北上基金互认机制总额度 3000 亿元人民币, 因此, 仍有 2600 多亿人民币额度可供北上互认基

金使用。 

 

三. 北上互认基金资格条件 

 

结合《管理规定》的新规定, 参与北上基金互认机制的香港基金需要满足如下资格条件: 

 

1. 对香港基金的要求 

 

(1) 基金设立地: 拟北上互认的基金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, 并受香港证监会监管。 

 

(2) 基金类别: 拟北上互认的基金应为常规基金, 包括常规股票型、混合型、债券型、指数型(含

交易型开放式指数基金), 以及中国证监会认可的其他基金类型。“中国证监会认可的其他

基金类型”为更多类型的香港基金纳入互认范围预留了空间。 

 

(3) 基金年限: 拟北上互认的基金应成立 1 年以上。如果该基金系从其他司法管辖区(如开曼、

英属维尔京群岛)转注册至香港, 转注册需满 1 年。 

 

(4) 基金规模: 拟北上互认的基金的资产规模不低于 2 亿元人民币(或者等值外币)。2 亿元资产

规模要求主要指申请时点的规模, 同时, 中国证监会也会考虑过往一段时期的规模情况。 

 

(5) 主要投资方向: 拟北上互认的基金不以内地市场为主要投资方向, 且投资于内地市场的资

产规模不得超过基金资产的 20%。 
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(6) 内地销售规模比例: 拟北上互认的基金在内地的销售规模占基金总资产的比例不高于 80%。 

 

(7) 争议解决方式: 拟北上互认的基金的争议解决采用诉讼方式的, 不得排除内地法院管辖权。 

 

2. 对基金管理人的要求 

 

(1) 管理人资质: 拟北上互认的基金的基金管理人在香港注册及经营, 持有香港资产管理牌照; 

 

(2) 管理人合规要求: 拟北上互认的基金的基金管理人最近 3 年或者自成立起未受到香港证监

会的重大处罚。关于如何认定重大处罚, 《中国证监会 FAQ》明确指出, “在香港互认基金

注册过程中, 基金管理人应向中国证监会如实披露最近 3 年内或自成立日起是否曾受过香

港证监会的任何处罚, 中国证监会可就‘重大处罚’的认定征求香港证监会意见”。 

 

(3) 投资管理职能转授: 拟北上互认的基金, 其投资管理职能可转授给在香港运营、持有香港

证监会相关牌照的投资机构, 也可以转授给“同属一个集团”的关联机构。“同属一个集团”

指的是双方存在实际控制关系, 或是受同一控制人控制。同时, 该关联机构所在国家或地

区的监管机构应与中国证监会签署监管备忘录, 且与中国证监会保持有效监管。 

 

3. 信托人: 拟北上互认的基金应采用托管制度, 信托人符合香港证监会规定的资格条件。 

 

4. 内地代理人: 拟北上互认的基金应委托内地的公募基金管理人或者具有托管资格的内地银行/

券商作为其代理人, 代为办理北上互认基金在内地的产品注册、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。 

 

四. 北上互认基金的申请文件 

 

经中国证监会注册, 北上互认基金方可在内地公开销售。为申请中国证监会注册, 香港管理人应通过

其聘请的内地代理人向中国证监会提交注册申请。根据《香港互认基金注册申请材料指引》, 香港管

理人应通过内地代理人向中国证监会提交如下材料:  

 

1. 申请报告: 主要包括基金基本情况, 基金符合注册条件的说明, 基金在内地的代理、销售、信息

披露等安排, 以及需要监管机构特别关注的事项 

 

2. 基金文件, 包括:  

 

- 基金的信托契约;  

- 基金的招募说明书及产品资料概要;  

 

3. 关于基金文件的说明及承诺函:  
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- 关于信托契约、招募说明书及产品资料概要文件与香港证监会批准的版本是否存在差异及

差异原因的说明;  

- 关于基金的信托契约为获香港证监会认可的最新、完整版本的说明;  

- 关于整合版招募说明书与香港证监会认可的其他语言版本一致且具有同等效力的承诺;  

- 关于注册申请文件及销售文件简体中文版本与经香港证监会认可的其他语言版本一致且

具有同等效力的承诺;  

 

4. 香港管理人与内地代理人正式签署的互认基金代理协议;  

 

5. 基金其他相关材料, 包括:  

 

- 香港证监会认可基金的批复函;  

- 基金最近经审计的年度报告;  

- 基金最近一个月资产管理规模情况的说明;  

 

6. 管理人、受托人、内地代理人符合条件的情况说明及证明文件(注册证书、业务牌照等);  

 

7. 中国律师事务所出具的中国法律意见书;  

 

8. 中国证监会要求的其他材料。 

 

根据《管理规定》, 相关材料应满足以下条件:  

 

(1) 应当使用简体中文编写;  

(2) 相关用语应当符合内地基金业务习惯;  

(3) 原件为其他语言的, 应当提供真实、准确、完整的简体中文翻译件。 

 

鉴于香港基金的基金文件、年度报告等文件通常仅有英文版本或具有英文版本及繁体中文版本, 而

繁体中文版本的用语与内地金融市场的习惯存在一定差异, 香港管理人应提前准备相关文件的简体

中文翻译, 简体中文翻译不仅应真实、准确、完整地反映原始语言版本的内容, 还应该对术语、用词

及表达进行优化调整, 以符合内地基金业务和内地监管部门阅读、审查的习惯。 

 

五. 已在内地销售的北上互认基金的更新工作 

 

对于已经获批并在内地公开销售的北上互认基金, 目前内地销售文件中载明的内地销售规模上限为

50%。《管理规定》生效在即, 香港管理人应尽快启动内地销售文件的更新工作, 并于 2025 年 1 月 1

日《管理规定》实施后尽快发布更新版本的内地销售文件, 为后续的内地销售安排做好准备。对于目

前因内地销售规模 50%比例限制而暂停销售的北上互认基金, 除了前述文件修改外, 香港管理人亦

可开始着手准备相关公告, 在《管理规定》实施后恢复内地申购业务。 
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六. 北上互认基金业务参与主体 

 

在北上互认基金业务中, 香港管理人需要委托以下内地机构完成北上互认基金的销售业务:  

 

(1) 委托中国内地机构担任内地代理人 

(2) 委托中国内地的基金销售机构销售北上互认基金 

(3) 委托中国证券登记结算有限责任公司(以下简称“中国结算”)办理明细份额登记、销售数据流转、

资金交收等服务 

(4) 委托深圳证券通信有限公司(以下简称“深证通”)办理北上互认基金数据转换与传输等事宜 

 

1. 内地代理人 

 

如上所述, 香港管理人需要委托一名具有公开募集证券投资基金管理或者证券投资基金托管资

格的内地代理人, 代为办理北上互认基金在内地的相关事项。 

 

根据中国证监会披露的公开信息, 在获批的 41 只北上互认基金产品中, 就内地代理人的选择而

言, 有 11 家香港管理人聘请内地的关联机构作为其北上互认基金的内地代理人, 例如摩根资管

聘请摩根基金管理(中国)有限公司、汇丰投资聘请汇丰晋信基金管理有限公司、东方汇理聘请农

银汇理基金管理有限公司、施罗德聘请交银施罗德基金管理有限公司作为内地代理人; 另有 10

家共 16只基金由独立非关联的公募基金公司或具有基金托管资格的银行提供内地代理服务, 其

中天弘基金最为活跃, 代理了 5 家香港管理人的 9 只北上互认基金产品。 

 

选择公募基金管理人作为内地代理人, 特别是在香港管理人在境内有关联公募基金管理人的情

况下, 可以借力内地公募基金管理人丰富的市场基础、客户资源, 由公募基金管理人组织销售渠

道, 拓宽北上互认基金在内地的销售。同时, 也可以充分利用公募基金管理人多年在基金销售、

信息披露等领域累积的合规经验, 为北上互认基金在内地的销售、信息披露、监管报送等事项

提供经验支持。 

 

近年来, 随着资本市场对外开放的稳步推进, 已有 9 家外资机构自在中国境内设立了外商独资

公募基金管理公司, 包括贝莱德、路博迈、富达国际、施罗德、联博、安联、宏利、摩根、摩根

士丹利等机构。外商独资公募基金公司在境内外资源整合、推进境外关联方深入参与北上基金

互认机制等方面具有得天独厚的优势。 

 

在外资托管行方面, 目前已有 5 家外资银行获批证券投资基金托管资格, 包括渣打银行、花旗银

行、德意志银行、法国巴黎银行、汇丰银行等外资银行。外资托管行所属集团如与香港管理人

所属集团在境外已有长期的合作, 并在外资托管行已取得基金销售业务资格的情况下, 亦可以

为北上互认基金提供代理人服务与销售服务相结合的一站式服务。外资银行可将其在 QDII 代客

境外理财业务领域积累的丰富资源和专业优势有效延伸至投资额度空间更大的北上互认基金市

场, 充分发挥外资银行在跨境资产配置和财富管理方面的先天优势。 
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2. 内地销售机构 

 

根据《管理规定》, 香港管理人可以自行或者委托内地代理人办理与内地销售机构的销售协议

签署。就销售协议的签署而言, 实践中有三种模式:  

 

(1) 香港管理人直接与内地销售机构签署双方协议;  

(2) 内地代理人基于香港管理人的授权与内地销售机构签署双方协议;  

(3) 香港管理人、内地代理人共同与内地销售机构签署三方协议。 

 

香港管理人对销售协议谈判及销售机构聘任的直接参与, 可以更好地控制销售流程和策略, 更

大程度降低合规法律风险, 但由于香港管理人与内地销售机构可能并不存在过往合作, 通常也

意味着更高的尽调成本及协调沟通; 内地代理人相较而言更熟悉内地市场, 可以提供更符合本

地特点的销售策略和客户服务, 也能够利用过往的销售经验及与相关销售机构的长期合作关系。

香港管理人可以结合实际需求及内地销售业务安排选择适合的合作模式。 

 

3. 中国结算及深证通 

 

《管理规定》要求香港管理人应当委托代理人通过中国证监会指定的技术平台与基金销售机构

进行数据交换。目前, 绝大部分北上互认基金的香港管理人授权内地代理人与中国结算签订协

议, 由内地代理人委托中国结算办理明细份额登记、销售数据流转、资金交收等服务。此外, 内

地代理人还需委托深证通办理北上互认基金数据转换与传输等事宜。 

 

在委托中国结算办理明细份额登记、销售数据流转的情况下, 香港管理人在首次加入中国结算

开放式基金登记结算系统时, 还需要与中国结算开展业务测试; 如香港管理人在香港新增委托

其他机构作为香港基金的基金登记机构, 香港管理人还须协调该基金登记机构加入中国结算开

放式基金登记结算系统, 参与业务测试。须注意, 目前中国结算要求接入系统的基金登记机构须

为在香港注册并经营的机构。我们也注意到香港市场上有部分香港公募基金的基金登记机构为

卢森堡、开曼或英属维尔京群岛等地的主体, 如该等基金拟申请注册为北上互认基金并在内地

销售, 为接入中国结算系统之目的, 不免涉及一些改造工作。 

 

七. 结语 

 

基金互认的优化将更好地满足内地、香港两地投资者的跨境理财需求, 促进内地资本市场高水平制

度型开放, 进一步巩固提升香港国际金融中心地位, 为全球资管机构提供更多的展业机会。 
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