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４. 证券
截至2023年底，从全球股市市值的中日分布来看，

上海证券交易所65,248亿美元，排名世界第四（上一年
是世界第三），日本证券交易所（东京）61,492亿美元，
排名世界第五（上一年也是世界第五），深圳证券交易所
42,864亿美元，排名世界第七（上一年是世界第六）。中
国大陆两大交易所共计108,112亿美元（截至2022年底
为114,253亿美元）。

2023年，从全球股票交易额的中日分布来看，深圳
证券交易所173,953亿美元，排名世界第三（上一年也
是世界第三），上海证券交易所125,762亿美元，排名
世界第五（上一年也是第五），日本证券交易所（东京）
63,332亿美元，排名世界第六（上一年也是第六）。中国
大陆两大交易所共计299,715亿美元（截至2022年底为
333,175亿美元）。

2023年证券领域的市场开放情况

放宽证券业和资产管理业外资准入门槛
2018年4月，国家主席习近平在博鳌亚洲论坛（海南省）

发表新的对外开放政策。之后，中国人民银行行长宣布了金

融业对外开放12大举措，并做出了分阶段实施的承诺。2019

年，中国证券监督管理委员会（证监会）和国务院金融稳定

发展委员会分别于6月13日和7月20日公布了9项证券业对外

开放措施、11条金融业对外开放措施。此外，2020年1月16

日，中美两国政府签署了包括金融领域在内的第一阶段经

贸协议。基于上述两项措施与中美协议，在证券业和资产管

理业（基金管理公司）领域，将2018年起三年后的2021年开

始取消外资股比限制的时点，提前一年至2020年4月。

2023年后证券行业外资准入限制放宽，证监会于2023

年1月19日核准渣打证券（香港）新设合资证券公司，从而成

为首家新设外商独资证券公司。申请文件已获证监会受理

的法国巴黎银行（2022年1月7日受理）和意大利联合圣保罗

银行（2022年9月15日受理）在2023年获准挂牌成立方面没

有特别进展。美国花旗集团和瑞穗证券分别于2021年12月

2日和2023年11月22日向证监会提交新设券商申请文件。截

至2024年1月底，中国大陆地区以外的外资共成立了18家外

资证券公司，其中2家为日资（野村控股、大和证券集团有

限公司），日资持股比例均为51％。

在2023年之后的公募基金管理公司发展中，作为新成

立的基金管理公司，证监会于2023年1月10日公告英国施罗

德投资管理有限公司将100%出资设立施罗德基金管理公

司。3月3日，中国证监会核准联博（香港）有限公司全资子公

司联博基金管理有限公司成立；8月24日，核准德国安联投

资有限公司设立全资子公司安联基金管理有限公司。原有

券商中，2023年1月19日，中国证监会核准美资摩根资产管

理控股公司（JPMorgan Asset Management Holdings Inc.）成

为上投摩根基金管理有限公司主要股东；核准摩根大通公

司（JPMorgan Chase &Co.）成为上投摩根基金管理有限公

司实际控制人；对摩根资产管理控股公司依法受让上投摩

根基金管理有限公司2.5亿元出资（占注册资本比例100%）

无异议。同年2月3日，证监会核准美国摩根士丹利成为摩根

士丹利华鑫基金管理有限公司实际控制人，对摩根士丹利

国际控股公司（Morgan Stanley International Holdings Inc.）

依法受让摩根士丹利华鑫基金管理有限公司12,750万元出

资（占注册资本比例51%）无异议，摩根士丹利国际控股公

司作为摩根士丹利华鑫基金管理有限公司主要股东成为

100%外资持股。截至2024年1月底，新增外资100%控股公

募基金管理公司6家，现有3家，共计9家。关于私募基金管

理公司，作为日资公司，三井住友集团全资控股的三井住友

德思私募基金管理（上海）有限公司（2022年7月27日注册

成立）于2023年9月19日正式完成备案并开始营业。

放宽对华投资限制
在认可外国投资者投资中国境内证券市场的合格境外

机构投资者（QFII，Qualified Foreign Institutional Investors

的简称，2002年11月引进）制度以及认可在中国境内运用

离岸人民币的人民币合格境外机构投资者（RQFII，RMB 

Qualified Foreign Institutional Investors的简称，2011年12月引

进）制度下，2019年9月10日，国家外汇管理局取消以前设置

的个别机构投资额度限制。同时，还取消了RQFII试点国家

和地区限制及投资额度限制。

2020年5月7日，中国人民银行和国家外汇管理局宣布

取消QFII和RQFII投资额度限制（统一为“合格投资者”），

统一外币和人民币的管理，改为资金收付及汇兑登记制度

等。2020年9月25日，为了对之前分别规定了准入条件和投

资对象等内容的QFII、RQFII配套规则进行统一，证监会、

中国人民银行和国家外汇管理局联合印发了《合格境外机

构投资者和人民币合格境外机构投资者境内证券期货投资

管理办法》（同年11月1日施行）。2023年新核准合格境外机

构投资者81家（2022年新核准72家），截至2023年12月底，

在中国证监会注册的合格投资者已达806家。

放宽对外投资限制
受外汇和资本管制影响，认可中国境内金融机构对外

证券投资的合格境内机构投资者（QDII，Qualified Domestic 

Institutional Investor的简称，2006年4月开始引进）制度下

的投资额度（包括新额度和增额）一度停止审批。2023年新

增投资额度57.9亿美元，由2022年12月底的1,597.29亿美元

增至2023年12月底的1,655.19亿美元，其中，1月新增30亿美

元，7月新增27.9亿美元。如后文建议（第15项与第16项）所

述，QDII单个投资额度的核准（新额度或增额）很重要，直

接关系到在中国大陆上市的境外市场指数ETF（包括日本股

票）的健康发展。2024年1月，中国大陆投资者热衷于申购

在中国大陆上市的日美股指挂钩ETF，ETF净值与交易价格

之间的差距迅速扩大，迫使管理公司采取发出警告或暂停

交易等措施，敦促投资者保持冷静。

2021年2月，国家外汇管理局宣布将考虑建立相应机

制，允许中国境内个人投资者在每年最高5万美元的额度内
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参与境外证券和保险等投资。

放宽跨境证券投资制度
在中国，2014年11月17日起上海和香港之间及2016年

12月5日起深圳和香港之间的股票市场互联互通机制（沪港

通、深港通）正式启动。现有QFII制度下，投资参与者仅限

机构投资者且只允许外汇投资，而股票市场互联互通机制

与此不同，（一）投资者可在中国境内和香港两地双向投资；

（二）可用人民币投资；（三）个人投资者也可直接购买股票

现货。上述12大举措中，将中国境内与香港间的股票市场互

联互通机制下的每日额度扩大4倍（沪股通及深股通每日额

度从130亿调整为520亿元人民币，港股通每日额度从105亿

调整为420亿元人民币）的举措于2018年5月1日启动实施。

此外，自2021年2月1日起，（一）属于上证180、上证380指数

的上海证券交易所新兴市场（科创板）成分股及（二）A+H

股上市公司的科创板股票A股可以在香港进行交易。同时，

中国大陆地区可以进行在科创板及深圳证券交易所A+H股

上市公司的H股的交易。此外，2022年12月19日，证监会与香

港证券及期货事务监察委员会联合发布公告，原则同意两

地交易所进一步扩大股票互联互通标的范围。此次，股票

互联互通拟双向扩大标的范围，具体调整如下。北向通即沪

深股通的标的范围调整为：（一）市值50亿元人民币及以上

且符合一定流动性标准等条件的上证A股指数或深证综合

指数成份股；（二）上海证券交易所或深圳证券交易所上市

的A+H股公司的A股。南向通即港股通的标的范围调整为：

在现行港股通股票标的基础上，纳入恒生综合指数内符合

有关条件的在港主要上市外国公司股票，即属于恒生综合

大型股指数、恒生综合中型股指数、市值50亿元港币及以

上的恒生综合小型股指数成份股的在港主要上市外国公司

股，根据现行规定纳入港股通。从2023年3月13日起，互联

互通股票标的范围进一步扩大。

对于中国内地-香港之外新开通的沪伦通，2018年10

月12日，中国证监会发布了《关于上海证券交易所与伦敦证

券交易所互联互通存托凭证业务的监管规定（试行）》（自

公布之日起施行），2019年6月17日，华泰证券全球存托凭

证（GDR）在伦敦上市。随后，2022年2月11日，中国证监会

将《规定》更名为《境内外证券交易所互联互通存托凭证

业务监管规定》并发布（自公布之日起施行），并在现有沪

伦通的基础上，（一）增加了中国境内的深圳证券交易所；

（二）增加了中国境外的瑞士和德国交易市场；（三）允许

境外发行人在中国境内募集资金。新规应对方面，沪深交易

所对参与中国存托凭证业务的个人投资者适当性标准做了

调整（证券账户及资金账户内的日均资产由不低于300万元

下调至不低于50万）。

2022年7月1日，在香港回归中国25周年之际，开通两条

新的互联互通机制。第一个是ETF互联互通，即内地与香

港交易型开放式指数基金（ETF）互联互通。2022年7月4日，

“ETF通”正式启动，内地和香港的投资者可以像买卖两地

市场的股票一样相互买卖符合资格的ETF。首批纳入ETF

互联互通的符合资格标的共87只。其中，沪深股通ETF共83

只，港股通ETF共4只。除香港外，2023年12月4日，上海证券

交易所宣布沪新ETF互通正式上市。据上海证券交易所称，

ETF互通上市覆盖的香港以外市场目前包括美国、德国、法

国、日本（见下文）和韩国。第二个是2022年7月4日发布的金

融衍生品相互交易系统“互换通（Swap Connect）”。2023年

5月15日开通的北向互换通下的交易正式启动，香港投资者

可以参与中国内地利率互换产品的交易。

通过放宽对境内投资的限制，包括QFII和RQFII在内

的境外机构投资者的参与，有望（一）为市场提供流动性，

（二）引进新的投资手法和估值方法，以及（三）改善公司治

理，从而提高市场质量。受2023年夏季以来中国经济前景和

市场环境恶化的影响，截至2023年12月底，境外机构和个人

持有境内股票市值27,897亿元（持股比例3.61%），较2023年1

月底的36,389亿元（持股比例4.32%）有所减少。就日本股市

的持股比例而言，个人投资者占17.6％，外国投资者占30.1％

（2023年3月底）。证监会发布通知，2023年2月1日，全面实行

股票发行注册制改革正式启动，《全面实行股票发行注册制

制度规则》于同年2月17日起正式实施，标志着曾在上交所

科创板（2019年7月22日开市）、深交所创业板（2020年8月24

日开市）、北交所（2021年11月15日开市）试点的注册制推广

到全市场和各类公开发行股票行为。面对2023年入夏后市

场环境恶化局面，7月24日中共中央政治局会议确定并宣布了

“要活跃资本市场，提振投资者信心”的政策，8月18日中国

证监会推出振兴股市一揽子政策措施，提出“加快制定资本

市场投资端改革行动方案，从推动公募基金行业高质量发

展、持续优化市场投资生态、加大中长期资金引入力度等方

面作出系统安排。”多元化投资者的培育和存在对于支持股

票发行制度改革后的公司股票发行具有重要意义，投资端

改革行动方案的具体进展值得关注。

中日金融合作及中日证券市场合作

中日金融合作正式重启
2018年5月，为出席中日韩峰会，李克强总理出访日本。

在与安倍晋三首相举行的中日首脑会谈中，双方确认正式

重启2011年12月达成共识的中日金融合作。进入2019年以

后，人民币业务清算银行在日本成立；4月17日，中国银行东

京分行启动人民币清算业务。在接下来的6月27日，三菱UFJ

银行获得授权，成为首家开展人民币清算业务的日本银行，

在境外银行中，该行系继美国摩根大通之后，第二家获得

授权的银行。在RQFII方面，继2018年12月三井住友银行投

资额度（30亿元）获批后，2019年5月21日，三菱UFJ银行获

得了60亿元的投资额度。

2021年10月25日，中国人民银行与日本银行续签了中日

双边货币互换协议，日方额度为2,000亿元人民币，中方为

3.4万亿日元，协议有效期三年，至2024年10月25日结束。

启动中日证券市场合作
2018年10月，安倍首相正式访华时，在两国首脑的共同

见证下，日本金融厅厅长与中国证监会主席签署了《中国证

监会与日本金融厅关于促进两国证券市场合作的谅解备忘

录》。中日证券市场的合作包括以下内容：（一）加强政府层
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面和市场相关人员层面的多层次合作（签署MOU）；（二）

互相举办“中日证券市场论坛”；（三）早日实现日资证券公

司等的中国市场准入；（四）早日实现交易型开放式指数基

金（ETF）的相互上市；（五）加强市场监管领域的合作与

交流；（六）其他（人才培养、ESG投资、法律制度信息交流

等）。第一届中日资本市场论坛于2019年4月22日在上海举

行，第二届论坛于2021年1月25日以视频方式举行。第三届

论坛于2022年9月7日以视频方式举行，论坛就资本市场助

力应对老龄化等议题进行了讨论。

2021年启动的中国“十四五”规划以及中国共产党二十

大报告均就金融证券领域提出了“提高直接融资比重”的

目标。2023年10月底，时隔五年召开的中央金融工作会议提

出要努力防范和化解国内金融风险。而在金融、证券领域对

外开放方面，在确保国内经济安全的同时，提出要（一）坚持

“引进来”和“走出去”并重，（二）稳步扩大金融领域制度

型开放（股票市场互联互通、ETF互联互通等），（三）提升

跨境投融资便利化，吸引更多外资金融机构和长期资本来

华展业兴业。此后，继2004年、2014年两个“国九条”之后，

2024年4月12日国务院出台了第三个针对资本市场的“国九

条”，即《国务院关于加强监管防范风险推动资本市场高质

量发展的若干意见》。在对外开放方面，提出要拓展优化资

本市场跨境互联互通。期待中日两国在金融证券领域的市

场合作可以进一步推动中国的市场化改革，促进日本民营

企业进入中国市场，进而促进中国金融证券市场的进一步

发展。

＜建议＞
１.	放宽并废除中国证券业和资产管理业外资准入

门槛

①	明确重要金融服务领域取得实际控制权相关规
定的执行

　在中国证券业和资产管理业的外资准入方面，
2020年1月1日起取消了期货公司外资股比限制，
自2020年4月1日起取消了证券公司和基金管理
公司的外资股比限制。另一方面，国家发展和改
革委员会以及商务部于2020年12月19日发布了
《外商投资安全审查办法》（2021年1月18日起
施行），在重要金融服务领域进行外商投资，且
取得实际控制权的，应在实施投资前主动向外
商投资安全审查工作机制办公室申报。关于该
《办法》，我们将就“重要”金融服务的定义和
标准，以及上述自主申报与“向中国证券监督管
理委员会（证监会）申请设立外资证券公司时的
程序”之间的关系和顺序，向国家发展和改革委
员会、商务部、证监会进行确认，希望明确规定
的执行。

②	根据2019年10月《外商投资证券公司管理办
法》的决议内容，在中国证监会的全方位支持
下，推进对外开放政策

　2018年3月9日，证监会公布了《外商投资证券公
司管理办法》草案，公开征求意见，并于同年4

月28日正式公布实施，后又于2020年3月20日对
该《办法》进行了修正。2019年10月16日，国务院
常务会议决定，全面取消在华外资证券公司、基
金管理公司业务范围限制，并要求证监会按照
该决定宗旨，制定开放政策。同时，外资证券公
司等机构从申请设立到最终获批需经有关部门
办理一系列的手续，希望证监会能够为此提供
全方位的支持。此外，希望证监会能够向外国证
券公司和外资基金管理公司提供各类支持，使
其能够对在中国大陆开展的业务进行全球一体
化管理。

·	在持股比例方面，该办法规定，境外股东累计持
有的（包括直接持有和间接控制）外商投资证券
公司股权比例，应当符合国家关于证券业对外
开放的方针政策。希望证监会能够面向外资全
面落实其与非上市中资证券公司相同出资比例
的开放政策。

·	按照上述草案规定，申请许可证时，在证券法第
一百二十五条（修订前）规定的业务中，原则上
最多可同时申请4项业务许可；一年后可追加申
请，每次最多可申请2项。在2020年3月1日起开
始实施的修订后的证券法中，第一百二十条规定
的业务包括如下几项：（一）证券经纪；（二）证
券投资咨询；（三）与证券交易、证券投资活动
有关的财务顾问；（四）证券承销与保荐；（五）
证券融资融券；（六）证券做市交易；（七）证券
自营；（八）其他证券业务。关于业务许可证的申
请，《证券公司业务范围审批暂行规定》（2020
年修订）第七条规定，对新设公司核准的业务不
超过4种，设立后一次申请增加的业务不得超过
2种。对于设立后申请增加的业务许可证，希望
证监会取消其数量上限。

·	在业务许可证方面，规定要求，证券公司申请保
荐业务资格（发行人申请首次公开发行股票应当
聘请具有保荐业务资格的证券公司履行保荐职
责），从业人员不少于三十五人，其中最近三年
从事保荐相关业务的人员不少于二十人，保荐代
表人不少于四人。希望证监会放宽上述投资银
行业务相关的申请保荐业务许可证的人员要求。
希望证监会扩大与投资银行业务相关的批发业
务（面向机构投资者的经纪业务、调查研究业
务、证券投资咨询业务等），支援跨境并购业务
的开展。在证券投资咨询业务方面，希望证监会
放宽外资证券公司从事公募基金等全权委托投
资服务（管理型投资顾问资格）的资格要求。

·	关于上述证券投资咨询业务的许可，1997年12
月25日证监会发布的《证券、期货投资咨询管理
暂行办法》（1998年4月1日施行）以及中国证券
业协会发布的《证券业从业人员资格管理常见
问题解答》第二十条规定，以下3项执业资格的
申请人必须为中国国籍：（一）证券投资咨询业
务（投资顾问）；（二）证券投资咨询业务（分析
师）；（三）证券投资咨询业务（其他）。在向外
商投资证券公司开放证券投资咨询业务的背景
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下，希望证监会就该项业务的从业资格做到内
外资一视同仁。

·	在证券公司的人力资源管理方面，证监会于
2022年2月18日发布了《证券基金经营机构董
事、监事、高级管理人员及从业人员监督管理
办法》，其中第八条规定，拟任证券基金经营机
构董事长、副董事长、监事会主席、高级管理人
员的人员，可以参加行业协会组织（法律法规
的）的水平评价测试。如果不参加该项测试而
直接就任，则作为其就任条件之一，必须要具备
10年以上证券、基金等领域的境内工作经历。该
管理办法于2022年4月1日施行。此外，中国证券
业协会于2022年2月16日颁布的《关于境外证券
专业人才在上海市、海南省、重庆市、杭州市、
广州市、深圳市从业实施特别程序的通知》指
出，“为便利专业人才参加测试，协会推出中英
双语法律法规测试及高级管理人员资质测试”，
“其境外从业（证券、基金等领域）经历可视
同境内从业经历。”首先，向证监会提出以下建
议：（一）对于上述《办法》中第八条以及《证券
公司董事、监事、高级管理人员及从业人员管
理规则》规定的所有评价测试，同时准备一份
英文版测试试题；（二）在未来对该项法规进行
修订时，降低对于在中国内地工作年限的要求，
或在现行法律框架下灵活执行。第二，针对证券
从业人员评价测试，希望证监会根据协会颁布
的上述通知，采取以下措施：（一）同时准备一
份英文版常规测试试题，并取消上述通知适用
区域的限制；（二）承认其在母国的测试结果。
第三，希望证监会和中国证券业协会针对证券
公司的境外人才管理方面制定系统的规则，并
开展易于理解的操作。

·	从事向投资人提供A股报告等调研业务，符合分
析师资格条件的从业人员不得少于五人，且分
析师资格的申请仅限中国籍人员。希望证监会
放宽调研业务许可证的人数和国籍要求。

③	放宽《关于修改<证券公司股权管理规定>的决
定》的标准

　2021年3月18日，证监会颁布了《关于修改<证券
公司股权管理规定>的决定》。根据第五条规
定，根据持股比例将证券公司股东分为以下三
类：（一）控股股东，指持有证券公司50％以上
股权的股东或者虽然持股比例不足50％，但其所
享有的表决权足以对证券公司股东大会的决议
产生重大影响的股东；（二）主要股东，指持有
证券公司5％以上股权的股东；（三）持有证券公
司5％以下股权的股东。持股比例越高则应满足
的标准越为严格。在2018年3月30日颁布的该规
定草案中，对于控股股东，设定了净资产不低于
1,000亿元人民币的资产规模要求，但按照2021
年3月18日颁布的《证券公司股权管理规定》，控
股股东资产规模要求下调至总资产不低于500亿
元人民币，净资产不低于200亿元人民币。希望
证监会今后也能放宽（或者下调）要求。

④	放宽证券投资咨询公司外资准入限制，扩大业
务范围

　希望证监会放宽对证券投资咨询公司的外资准入
限制，扩大业务范围（新三板业务、私募业务等）。

⑤	明确规定银行理财子公司的外资准入标准和业
务范围，对外资合资理财子公司开展养老理财
产品试点的定点标准作出明确说明

　针对外资参与设立银行理财子公司，希望国家
金融监督管理总局（原中国银行保险监督管
理委员会）根据《商业银行理财子公司管理办
法》，包括孙公司这种经营形式在内，对其准入
标准及业务范围作出明确规定，并针对外资合
资理财子公司开展养老理财产品试点的定点标
准作出明确说明。

2.	放宽境内外投资限制

⑥	放宽对华证券投资限制
　关于合格境外机构投资者（QFII）、人民币合格

境外机构投资者（RQFII）、私募股权投资（PE）
以及房地产投资，我们向证监会（部分内容面向
国家发展和改革委员会及商务部）、中国人民银
行（人民币交易）以及国家外汇管理局（外汇交
易）提出如下建议：

·	按照《外商投资准入特别管理措施（负面清
单）》的要求，放宽外资在上市公司的持股比例
上限。

·	简化申请手续并向注册制转型，简化报告流程。

·	取消或尽可能缩短投资锁定期。

·	取消境外汇款限制。

·	完善高频交易（HFT）相关规则。

⑦	放宽对外证券投资限制
　对于合格境内机构投资者（QDII），特向证监会

及国家外汇管理局提出如下建议：

·	公布国务院已批准的中国总投资额度并将范围
进一步扩大。

·	扩大个别的QDII投资额度的许可。

3.	放宽并明确跨境证券投资制度

⑧	扩大沪港通、深港通下的标的范围，并推广到
其他地区

　希望证监会和中国人民银行进一步扩大沪港通、
深港通下的标的范围，继续将该机制推广到其他
地区（香港以外）和股票现货以外的产品（交易
型开放式指数基金（ETF）、股指期货等）。关于
2023年6月19日在香港证券市场推出的港币-人民
币双柜台模式，希望证监会公布中国内地投资人
也可参与人民币计价交易的南向互换通的实施
细则与实施时间。希望证监会公布B股转A股、B
股转H股的进展情况和未来安排。

⑨	互换通中的南向互换通的实施细则与实施时间
　2022年7月4日，有关部门发布联合公告，开展内
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地与香港利率互换市场互联互通合作（简称“互
换通”）。2023年5月15日，初期先行开通的北向
互换通下的交易正式启动，投资人可以从香港参
与内地利率互换产品的交易。希望中国人民银行
公布南向互换通的实施细则与实施时间。

⑩	制定《关于支持自由贸易试验区深化改革创新
若干措施的通知》的实施细则，制定允许个人投
资者开展境外证券等投资制度的实施细则并公
布具体的实施时间

　国务院于2018年11月23日印发了《关于支持自由
贸易试验区深化改革创新若干措施的通知》（同
年11月7日得到国务院批复），其中第四十二条规
定，支持自贸试验区内的个人开展境外证券投
资。希望证监会和中国人民银行制定相关实施
细则。此外，2021年2月国家外汇管理局表示正
在研究允许个人投资者开展境外证券等投资（年
度金额上限为5万美元），希望国家外汇管理局
制定相关实施细则并公布具体的实施时间。

	明确跨境证券投资税制
　针对境内证券投资及对外证券投资，向证监会、

财政部和国家税务总局提出以下建议。

·	对于利息、资本利得、股息收益的所得税及增值
税（原营业税），应明确相应免税措施并加以长
期执行。

·	在未明文规定征税或免税的情况下，应明确方
针，不予追溯补缴。

4.	放宽金融限制

(1)	充分利用股票市场

	明确国内股票上市程序，在上海证券交易所开
设国际板市场

　希望证监会明确外资企业在中国国内股票市场
上市的手续，无论其属于中方所认定的居民企
业还是非居民企业。具体来讲应明确其在新三
板或北京证券交易所上市的手续，以及在上海
证券交易所开设国际板市场并公布具体日程。
2023年8月27日，证监会发布了把握IPO、再融资
节奏的具体安排。希望证监会基于扩大至主板
的股票发行注册制的精神，在实际执行中提高
制度的可预见性。

	确保中国企业境外上市相关规定和制度顺畅执
行，确保系统化和公开透明

　自2012年以来，有关中国企业境外上市的相关
限制整体上已经有所调整和放宽，但是在2021
年7月6日，国务院和中共中央办公厅联合发布了
《关于依法从严打击证券违法活动的意见》，指
出对于在境外上市的中国企业，将完善有关跨
境数据流动、涉密信息管理的法律法规。2021年
12月24日，中国证监会同时发布了《国务院关于
境内企业境外发行证券和上市的管理规定（草
案征求意见稿）》以及《境内企业境外发行证券
和上市备案管理办法（草案征求意见稿）》（公
众意见反馈截止时间为2022年1月23日），关于

后者，2023年2月17日，中国证监会发布了更名后
的《境内企业境外发行证券和上市管理试行办
法》，自2023年3月31日起实施。根据上述规定和
管理办法：第一，中国企业在向中国证监会提交
备案申请之前，必须按照有关外商投资、网络安
全、数据安全等国家安全法律法规，接受安全
审查。为此，中国证监会表示将针对国内企业境
外上市建立一个跨部门的监管机制。第二，计划
采用可变利益实体（VIE）结构上市的，在符合
中国国内法律法规的前提下，可在完成备案申请
后实施。第三，担任主承销商的境外证券公司应
当在首次从事相关业务之日起10个工作日内向
中国证监会备案。此外，2022年1月4日，国家互
联网信息办公室等13个部门发布了《网络安全
审查办法》（2022年2月15日施行），要求掌握超
过100万用户个人信息的中国企业赴境外上市，
必须事先接受网络安全审查，并且必须在向中
国证监会提交申请之前接受审查。2021年11月14
日，国家互联网信息办公室发布了《网络数据安
全管理条例（征求意见稿）》，向公众征求意见
（截至2021年12月13日）。该条例中同样作出规
定，处理一百万人以上个人信息的数据处理者赴
国外上市的，必须接受有关部门的网络安全审
查。同时还规定，数据处理者赴香港上市，影响
或者可能影响国家安全的，也必须要接受审查。
中国企业境外上市前接受相关部门事先审查制
度、担任主承销商的证券公司向中国证监会备
案制度等新程序出台后，希望中国证监会能够
采取相应措施，确保整个程序和审查标准的系
统化和公开透明，以便中国企业在大陆以外其
他地区或境外上市时，能够在实际操作中顺利
履行相关程序。

(2)	充分利用债券市场

	推进发行和流通市场体系建设，促进银行间债
券市场与交易所债券市场的互联互通

　对于外资，无论其被中方认定为居民企业或是
非居民企业，都希望证监会及中国人民银行明
确其在中国国内市场、具体而言即在银行间债
券市场及证券交易所的债券发行额度，并制定
相应措施（如引入发行注册制）以推动在该额
度内的发行。尤其是在境外机构在中国大陆发
行的熊猫债（非居民人民币计价债券）的发行市
场，根据2022年12月2日中国人民银行与国家外
汇管理局发布的《关于境外机构境内发行债券
资金管理有关事宜的通知》，银行间债券市场原
来适用的《全国银行间债券市场境外机构债券
发行管理暂行办法》与交易所债券市场原来适
用的《公司债券发行与交易管理办法》不再适用
于发行资金的管理，包括资金登记、开户、外汇
兑换和使用、外汇汇出在内，两个市场在资金管
理方面已实现了规则上的统一。在债券流通市
场方面，2022年1月20日，上海证券交易所等颁
布了《银行间债券市场与交易所债券市场互联
互通业务暂行办法》（即日起施行）。根据该办
法，交易所债券市场的机构投资者和银行间债
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第８章  金融及保险业　４. 证券

券市场成员（包括外资银行）无需在对方市场开
户，即可在对方市场进行现券交易。希望今后继
续采取有效措施，确保发行和流通市场体系建
设稳步推进，进一步促进银行间债券市场与交
易所债券市场的互联互通。

(3)	推动相互上市

	简化外国交易型开放式指数基金（ETF）的上市
申请手续，推动QDII额度扩容

　希望证监会及上海、深圳证券交易所简化（包括
日本股票在内的）外国交易型开放式指数基金
（ETF）的上市申请手续。同时，关于和外国交
易型开放式指数基金（ETF）相关的QDII额度，
希望证监会、国家外汇管理局尽快核准新发和
扩容。

	支持ETF和非ETF产品中日相互上市
　2018年10月，安倍首相正式访华，签署中日证券

市场合作备忘录，就开展ETF在东京与上海相
互上市（ETF互通）的可行性研究达成共识。
2019年4月22日、日本交易所集团与上海证券交
易所，2021年1月25日、日本交易所集团与深圳证
券交易也分别签署了该项合作备忘录。只要中日
ETF管理公司取得国家外汇管理局批准的特别
投资额度，即可通过ETF联接基金机制，组建主
要投资于对方的ETF。目前中日两国之间已实现
了ETF相互上市，6只ETF互通产品分别在中日交
易所上市。希望证监会、上海证券交易所和深圳
证券交易所今后继续支持ETF和非ETF产品相
互上市。

(4)	对中国发行主体的融资支援

	在支持中国国有企业及金融机构通过首次公开
发行及出售股票进行融资方面做到一视同仁

　为支持中国国有企业及金融机构通过首次公开
发行及出售股票进行融资，日本金融机构也应
为此做出贡献，希望中国人民银行、国家金融监
督管理总局及证监会在赋予主承销商资格方面
做到一视同仁。


