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自内地与香港基金互认机制(即北上基金互认)于 2015 年 7 月 1 日起正式实施以来, 已有 39 只香港基金获

得中国证券监督管理委员会(“中国证监会”)注册并发售。截至 2023 年 10 月末, 北上互认基金在内地销售

的累计净汇出金额达约人民币 170 亿元。该 39 只基金均为常规基金, 其中并无香港核准汇集投资基金

(Approved Pooled Investment Fund, “APIF”)。 

 

2022 年年末, 中国证监会、香港证券及期货事务监察委员会(“香港证监会”)就香港互认基金业务的发展情

况、持续报送及信息披露要求等事项做了专门梳理, 并与香港基金管理人、内地代理人等市场参与者做了

充分沟通和交流。在此过程中, 中国证监会明确确认符合条件的 APIF 可纳入北上互认基金范围。该等条

件包括: (1) 备有完整零售销售文件; (2) 获香港证监会认可在香港向公众投资者销售; (3) 符合北上互认资

格条件。同时, 香港证监会刊发的《有关内地与香港基金互认安排的常见问题》(Frequently Asked Questions 

on Mainland-Hong Kong Mutual Recognition of Funds, “SFC MRF FAQ”)的第 8 问也提到, 由强积金计划投资、

经香港证监会认可公开销售, 并符合北上互认资格条件的 APIF 可向中国证监会申请注册为香港互认基金, 

其完整零售销售文件需要依据《单位信托及互惠基金守则》制备。据此, 符合条件的 APIF 申请注册为北

上互认基金在制度层面已无障碍。 

 

一. 香港的强积金制度与 APIF 

 

APIF 是香港强积金体系下的一项投资标的。 

 

香港的强制性公积金(Mandatory Provident Fund,“强积金”或“MPF”), 是香港政府为社会老龄人口生活

而强制性供款的一项政策, 也是香港养老保险的第二支柱, 自 2000 年开始实施。除个别豁免外, 在

香港工作的适龄雇员都必须参加强积金计划, 由雇主及雇员双方共同供款。 

 

强积金计划以信托的形式运作, 由强积金计划的受托人管理, 强积金计划受托人聘任投资管理人进

行投资管理, 并聘任保管机构进行资产保管。香港强制性公积金管理局(Mandatory Provident Fund 

Schemes Authority, “香港积金局”)作为监管机构, 负责规管及监督强积金计划的运作、对受托人进行

持续监督等。 

 

强积金计划可由一只或多只成分基金组成, 每只成分基金都有其独立的投资策略。成分基金可直接

投资于香港积金局允许的投资标的, 不但包括但不限于股票、债券等, 也包括核准汇集投资基金, 即

APIF。成分基金直接投资的, 必须遵守《强制性公积金计划(一般)规例》的一系列限制和规定; 若其投

资于 APIF 而进一步投资于底层投资标的的, APIF 也必须遵守前述限制和规定。 

 

根据香港积金局和香港证监会的规定, APIF1必须经香港积金局核准和香港证监会认可, 同时满足两

个监管机构对于投资的限制和要求, 并同时受两个监管机构监管。不同的成分基金可以投资于同一 

 
1 根据《强制性公积金计划(一般)规例》, APIF 的形式包括保险单、单位信托基金和互惠基金。本文仅讨论 APIF 为单

位信托或互惠基金的情形。 
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只 APIF; 而除了强积金计划的成分基金, APIF 也可以接受其他的投资者, 与一般的基金无异。APIF 可

以进行直接的证券投资, 也可以基金中基金(FOF)的形式, 再投资于其他的 APIF。 

 

另外, 我们注意到, 香港证监会对于 APIF 有两层认可(authorization), 一是认可其作为强积金计划可

投资产品, 这是香港证监会依据《香港证监会强积金产品守则》颁发的认可; 二是认可其在香港公开

销售, 这是香港证监会依据《单位信托及互惠基金守则》颁发的面向公众投资者销售的认可。市场上

有部分 APIF, 仅有第一种认可, 但无第二种认可, 即这些 APIF 仅能对接强积金的成分基金, 但不得在

香港向零售投资者公开销售。只有同时获得两种认可的 APIF (即行业中通称的 APIF I), 方可申请北上

基金互认。 

 

以下为香港强积金计划较常见的简化版结构图:   

 

 

二. APIF 纳入北上互认基金与内地个人养老金制度的衔接 

 

APIF 和其他北上互认基金一样, 在经过中国证监会注册后可以在内地公开向零售投资者销售, 为内

地投资者提供更多元化的投资选择。同时, 发行管理 APIF 基金的管理人多是在海外拥有丰富的养老

金投资管理经验的资管机构。在内地推行个人养老金制度的背景下, APIF 纳入北上互认基金, 其亦可

以通过成为养老目标基金的投资标的, 间接吸纳内地个人养老金, 丰富内地个人养老金的投资品种。 
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早在 2018 年初, 中国证监会发布实施《养老目标证券投资基金指引(试行)》, 将北上互认基金纳入养

老目标基金2的投资范围, 但必须满足该规定中所述的条件以及养老目标基金管理人自行制定的选择

标准。2022 年 4 月, 中国国务院发布《关于推动个人养老金发展的意见》, 通过“试点先行、逐步推

开”的方式推行个人养老金制度。该政策中提出, 个人养老金账户内资金可用于购买符合规定的储蓄

存款、商业养老保险产品、银行理财和公募基金等金融产品, 并享受税收优惠政策。为响应该政策, 

中国证监会于 2022 年 11 月发布《个人养老金投资公开募集证券投资基金业务管理暂行规定》, 明

确投资人通过个人养老金资金账户投资公募基金的相关制度安排。其中, 在个人养老金制度试行阶

段, 中国证监会纳入符合条件的养老目标基金作为可以投资的公募基金产品。 

 

对于香港管理人而言, 在 APIF 纳入北上互认基金后, APIF 可以同时在内地募集零售投资者的资金, 也

可以通过上述制度安排吸纳个人养老金, 扩大其规模。 

 

三. APIF 参与北上基金互认的注意事项 

 

若拟申请 APIF 为北上互认基金, APIF 应当遵守《香港互认基金管理暂行规定》中所规定的资格条件

以及本文开篇所述的中国证监会特别提出的要求。 

 

结合我们对香港 APIF 市场的观察, 我们对上述 APIF 申请北上基金互认的注意事项分析如下: 

 

1. APIF 备有完整零售销售文件 

 

零售销售文件包括基金在香港的基金说明书(即常称 Explanatory Memorandum)以及产品资料概

要(KFS)。我们观察到, 有的香港认可基金虽然经香港证监会认可, 可以在香港公开销售, 但并不

实际上公开销售, 因此仅置备并公开发布基金说明书, 并不置备和发布产品资料概要。某些 APIF 

I 虽然已经过认可, 可以公开销售, 但实际上仅发售给强积金计划的成分基金, 并不真正供香港

零售公众购买, 因此亦仅有基金说明书而不置备产品资料概要。 

 

中国证监会要求拟申请北上互认资格的 APIF 应当在香港端置备基金说明书以及产品资料概要。

若仅仅为了申请北上基金互认而在内地端置备适用于内地销售的产品资料概要, 则尚未满足中

国证监会关于 APIF 北上互认条件。 

 
2 根据《养老目标证券投资基金指引(试行)》第三条, 养老目标基金应当采用基金中基金形式或中国证监会认可的其

他形式运作。 

2018年2月

•北上互认基金纳入
养老目标基金(FOF)
的投资范围

2022年4月

•中国推行个人养老
金制度, 提出个人
养老金可购买符合
规定的金融产品

2022年11月

•养老目标基金(FOF)
纳入个人养老金可
投资的公募基金产
品
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2. 获香港证监会认可在香港向公众投资者销售 

 

我们注意到, 部分 APIF I 即使获得香港证监会认可可以面向零售投资者公开销售, 但并不实际上

设立零售类别, 或虽然设置了零售类别但并不对公众实际开展销售活动。是具备了在香港向公

众投资者销售的资格和能力即符合互认条件, 还是需要实际在香港开展了向公众投资者销售的

活动才能符合互认条件, 尚待探讨和厘清。 

 

3. 在申请 APIF 作为北上互认基金时, APIF 需同样满足《香港互认基金管理暂行规定》规定的资格

条件, 包括但不限于管理人投资管理职能未转授给其他国家或者地区的机构、基金成立 1 年以

上、资产规模不低于 2 亿元人民币等。 

 

需特别注意的是, 根据香港《强制性公积金计划(一般)规例》附表 1 第 17 条, APIF 可以进行符合

规定的直接证券投资, 也可以 FOF 的形式投资于一只或多只 APIF (如上图所示的 APIF C)。我们

理解, 进行直接证券投资的 APIF 申请北上互认基金并无争议。但若 APIF 是 FOF, 则存在障碍。

《香港互认基金管理暂行规定》第四条规定, 北上互认基金的“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)”, FOF 并不属于“常规基金”的范畴。SFC 在其 SFC MRF 

FAQ 的第 10 问中也明确回答, FOF 目前并不属于基金互认机制下的合资格互认基金产品。 

 

4. 内地份额类别的设置 

 

目前在已获批和发售的 39 只北上互认基金中, 主流模式为仅在内地设置零售类别。为保证两地

零售投资者的公平性, 内地零售类别的从基金财产中支出的费用水平与香港零售类别一致, 包

括管理费、受托人费用、保管费、行政管理费等。 

 

在 APIF 纳入北上互认基金范围之后, 或可与监管沟通, 探索在内地同时设置机构类别和零售类

别的可能性。APIF 若成为北上互认基金, 亦有机会成为养老目标基金可选择的投资标的。若 APIF

在内地设置针对养老目标基金的机构类别, 享有与香港机构类别一样比较低的费率(包括管理费、

受托人费用等), 将对于养老目标基金的管理人更具有吸引力。 
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