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前言

2026年5月22日，证监会发布消息称，已依法对Tiger Brokers (NZ) Limited (下称“老虎”)、富途证券国际（香港）有限公司
（下称“富途”）、长桥证券（香港）有限公司（下称“长桥”）境内外相关主体在境内非法经营证券业务等行为进行调查立
案，并作出了行政处罚事先告知，拟没收三家公司境内外相关主体全部违法所得并依法严厉处罚。

同日，证监会会同工业和信息化部、公安部、中国人民银行、市场监管总局、金融监管总局、网信办、外管局等八部门联合

印发《综合整治非法跨境证券期货基金经营活动实施方案》（下称“《整治方案》”），提出将在两年集中整治期内，全面取
缔境外证券期货基金经营机构非法跨境经营活动，并以“坚决取缔非法、稳妥清理存量”作为整治目标。

监管信号同步传导至香港市场：香港证监会当日向持牌法团发出通函，要求严格管控内地居民开户与客户关系维护，对持内

地身份证 /护照的新开户实施额外风控审查，并明确提醒需同时遵守内地与香港两地监管要求。

至此，跨境互联网券商过去十余年间游走的灰色地带，被监管正式终结。这一次，监管信号并非停留在风险提示或整改要

求，而是通过个案处罚与专项整治方案同时落地，标志着行业合规逻辑彻底重构。

灰色地带的形成：境内需求、境外供给与监管真空的叠加

跨境互联网券商之所以能长期处于灰色地带，首先来自境内投资需求与合规投资渠道之间的供需失衡。境内投资者对港股、美股、

中概股及其他境外资产配置存在现实需求，但可用的合规通道相对有限。QDII受额度和产品安排限制，沪深港通主要覆盖符合条件

的港股标的，个人年度便利化购汇额度又不得用于境外证券投资。在这种背景下，市场自然形成了“有需求、缺通道”的空间。

 

供给端则是境外持牌主体与互联网展业模式的结合。相较于取得中国境内证券业务牌照，部分境外市场的证券经纪牌照获取门槛相

对较低。富途、老虎等机构通常依托香港、美国、新加坡等地的持牌主体开展证券经纪业务，由境外主体完成开户、交易执行和资

金交收；境内主体则主要承担技术研发、系统运维、客户服务等支持职能，并据此主张其并未在境内经营证券业务。互联网开

户、App交易、线上营销和远程客户服务，又进一步弱化了传统金融展业中的地域边界。

 

监管层面上，早期口径也较为克制。2016年前后，监管更多是提示投资者通过境内互联网平台或移动客户端参与境外证券交易缺乏

境内法律保障，尚未直接以非法跨境展业口径追究相关机构责任。随着境内营销、开户协助、交易指令处理、技术运营和客户服务

等环节不断实质化，以及考虑到富途、老虎等跨境互联网券商的境内用户数量众多甚至作为其主要用户，对境内证券市场、外汇管

制等要求冲击较大，监管关注点才逐步从“投资者自行参与境外交易”转向“境外机构面向境内投资者非法跨境展业”。
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难以厘清的界限：境外持牌经营与境内支持活动的区分

富途创办于2007年，2019年3月8日登陆纳斯达克。作为香港持牌机构，其在招股书[1]的“Regulation”（监管）章节，详细披露了香港

法律对其业务经营的要求。有意思的是，在同一章节，富途又用了13页、甚至超过香港部分的篇幅介绍中国内地的监管要求。除了

关于劳动、社保、知识产权、税收等普遍适用的监管披露之外，更突出披露了证券、外汇、互联网、网络安全和个人信息等方面的

监管要求，并明确表示，其并未持有在中国提供证券经纪业务的任何牌照或许可。类似的警示语言在风险因素章节亦有更集

中、更突出的披露。

 

12天之后，老虎于2019年3月20日也在纳斯达克上市。老虎招股书[2]亦作出了类似披露。老虎还特别披露道，2016年9月，其一家境

内子公司曾收到北京证监局的整改通知，要求停止为未获批准在境内开展证券业务的境外服务商提供支持。

 

可见，富途、老虎等互联网券商一开始就是“戴着镣铐”跳舞，长期在境外持牌经营与境内展业边界之间进行合规论证和监管试探。

 

尽管有上述监管风险披露，富途、老虎彼时的基本观点仍然是，其不需要取得境内证券相关业务资质，原因在于：根据其业务模

式，核心证券业务由境外持牌主体在境外开展，账户开立、交易执行及清算结算等核心业务环节主要由境外持牌主体和境外系统完

成，境内机构则主要承担技术研发、系统运维、管理等支持职能，并不构成在中国境内开展证券业务。换言之，他们试图区分境外

持牌主体的证券经纪活动与境内主体的支持活动，并以此论证其无需取得境内证券业务资质。

 

但是，境内的“支持活动”，究竟可以走多远？在这一点上，不论是富途还是老虎，都坦陈边界并不清晰，存在监管风险。例如，富

途在招股书中表示，其“引导”用户开立账户并在境外进行交易，该等行为可能构成在中国境内开展证券业务；富途还提示，其无

法保证其在中国境内通过网站、桌面端和移动应用提供的信息或内容，不会被认定为通过论坛或预录视频向公众提供证券

分析、预测或建议，从而构成从事证券投资咨询业务。而老虎在2016年9月收到的北京证监局的整改通知，更表明监管其实一直

在审慎和密切关注着相关业务是否有跨越红线。

监管态度的演进：从风险提示到全链条整治

早在2016年，证监会及其派出机构开始提示“老虎证券”“富途网络”“积木股票”等境外炒股服务风险。彼时，证监会的态度还只是在

于提示投资者相关权益无法受到中国法律的保护，提示投资者通过QDII、沪港通等合法渠道投资境外证券市场以免上当受骗[3]。彼

时，监管重心在于保护投资者，一定程度上将投资者通过境内互联网公司的平台网站或移动客户端参与境外证券市场交易的行为视

为投资者自行决策而非境外实体到境内主动展业的行为，从而对于展业者表示了一定的克制和容忍。

 

2021年，这一态度开始发生变化：中国人民银行金融稳定局局长孙天琦公开提出，部分境外证券经营机构未取得境内相关牌照，仅

持有境外牌照，却利用互联网平台主要面向境内投资者提供境外证券投资服务；从业务实质看，跨境互联网券商属在境内无照驾

驶，属非法金融活动。2021年11月11日，证监会对富途控股、老虎证券高管进行了监管约谈，明确了监管态度，要求其依法规范面

向境内投资者的跨境证券业务[4]。

 

2022年12月30日，证监会公告称，富途控股、老虎证券未经核准，面向境内投资者开展跨境证券业务，根据《证券法》等法律法

规，其行为已构成非法经营证券业务；并按“有效遏制增量、有序化解存量”的思路要求整改[5]。

富途、老虎等机构的整改与反复
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此后，富途、老虎陆续收缩面向中国内地用户的获客和开户渠道。根据老虎后续公告，其已于2022年12月31日停止接受新的中国内

地用户开户申请；2023年5月，富途、老虎又分别宣布从中国内地应用商店下架Futubull和Tiger International。

 

不过，根据中国证券报2025年6月的调查报道，老虎在被认定为非法经营证券业务后，仍在北京等地违规发展内地新客户、开立新

账户，并通过涉嫌伪造材料、技术留后门等方式协助不符合条件的内地客户开户。该报道反映出，在“有效遏制增量、有序化解存

量”的整改要求下，部分跨境互联网券商的境内获客和开户活动仍存在反复。

 

2025年6月至9月，面向中国内地居民的跨境券商开户渠道进一步收紧。长桥公告停止中国大陆境内用户通过存量证明方式开户；第

一财经报道称，富途中国内地客户开户需持有海外永居身份证明，老虎则不再接受中国内地居民通过境外工作或生活相关证明文件

开户，仅接受持有非中国内地身份证件的客户申请开户。富途在2026年5月回应整改进展时亦称，公司此前已全面停止为内地身份

申请人开设账户，并在过去两年驳回数以万计不符合规则的开户申请。

 

本次的行政处罚事先告知书，可以理解为过去三年间持续调查和整改工作的监管定论。在过去三年间，几家公司已经做出了大量整

改，APP下架，严格境内用户开户审批，境内用户占比骤减。富途最新公告显示，截至2026年一季度末，其中国内地有资产账户约

占其全部有资产账户的13%；[6]老虎最新公告显示，截至2025年末，其中国内地零售客户资产约占其总客户资产的10%。[7]这也意

味着，经过整改的两家公司，已经具备了在新的合规框架体系下继续运营的业务基础。不过，从《整治方案》和证监会答记者问可

以看出，监管此次并不满足于个别机构整改，而是要将营销招揽、开户、处理交易指令、资金划转、技术运营、客户服务等环节纳

入全链条治理。

红线到底在哪里

那么，此次监管亮明态度，认为富途、老虎涉嫌违法，是触犯何种监管红线？根据证监会发布的消息，核心处罚依据有如下三条：

 

《证券法》第一百二十条：该条规定，经国务院证券监督管理机构核准，取得经营证券业务许可证，方可经营证券业务。

《证券投资基金法》第九十七条：该条规定，从事公开募集基金的销售、销售支付、份额登记、估值、投资顾问、评价、信息

技术系统服务等基金服务业务的机构，应当按照国务院证券监督管理机构的规定进行注册或者备案。

《期货和衍生品法》第六十三条：该条规定，期货公司经国务院期货监督管理机构核准方可从事期货业务。

 

综上，证监会认为，老虎、富途、长桥境内外相关主体未经核准，未取得经营证券经纪业务许可、经营证券融资融券业务许可，

在境内开展证券交易营销推广、处理交易指令等相关证券业务服务并获取相关收益，构成了非法经营证券业务、非法从事公

募基金销售业务、非法从事期货经纪业务。

 

值得补充的是，2023年施行的《证券经纪业务管理办法》已经将开展证券交易营销、接受投资者委托开立账户、处理交易指

令、办理清算交收等经营性活动纳入证券经纪业务范围，并规定境外证券经营机构违反《证券公司监督管理条例》第九十五条

[8]，直接或者通过其关联机构、合作机构在境内开展境外证券交易服务的营销、开户等活动的，按照《证券法》第二百零二

条[9]予以处罚。

 

由此可见，监管不再认可富途、老虎此前关于“境外持牌+境内支持”的合规论证，也不认为仅仅满足服务器或交易最终执行地位

于境外的形式要求，即可获得不构成境内非法营业的免死金牌；监管将更加关注实质，审视相关从业者是否未经中国证监会核准，

面向境内投资者实质提供了营销、开户、交易指令处理、资金划转或相关配套支持服务。
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《整治方案》进一步对何为需要取缔的非法跨境经营活动划出了清晰的界限，明确要求：

 

“1 . 禁止境外机构在境内非法开展证券期货基金业务相关营销招揽活动，包括在境内运营网站及交易软件、发布营销信息、推送

投资资讯、开展返利营销活动、宣传推介和诱导认购境外股票等。禁止互联网平台在境内为境外机构非法跨境经营提供营销宣

传、证券期货开户通道等便利。禁止网络自媒体账号在境内发布相关推介引流信息。

2 . 禁止境外机构在境内提供非法证券期货基金业务相关开户、处理交易指令、资金划转等交易服务，包括通过网站、交易软件

及配套服务器等跨境接收和传输开户申请及交易指令等。禁止任何单位和个人指导或协助境内投资者违规开户。

3. 禁止境内相关主体协助境外机构违法开展营销活动、非法提供交易服务，以及为境外机构非法跨境经营提供网站、交易软件开

发运营、客户服务等支持服务。”

 

此外，《整治方案》设置了两年集中整治期清理非法存量业务。集中整治期内，境外机构不得为存量投资者在境内非法提供买入交

易、转入资金等服务，只允许单向卖出交易并转出资金；集中整治期满后，境外机构应全面关停境内网站、交易软件及配套服务

器，禁止继续为存量投资者在境内非法提供交易等服务。

更深层的原因：外汇及其他配套风险

证监会开出的处罚，落脚点在于富途、老虎等未经许可在境内非法跨境开展证券期货基金业务。而境内个人境外证券投资之所以受

限，根本原因在于我国的外汇管理制度。我国资本项目尚未实现完全可自由兑换，居民换汇只能用于因私旅游、留学等有限的购汇

用途，境外买房、证券投资、购买寿险和分红险等属于明令禁止的用途。2018年12月和2019年3月，外管局陕西省分局和吉林省分

局分别重申，个人额度购汇汇出境外的经常项目用途不包括投资境外证券，境内个人直接购买境外股票属于尚未开放的资本项目。

 

对于居民换汇不得用于境外证券投资的要求，富途、老虎等也一直心知肚明，在业务运营中也一直强调其不帮助客户换汇。例如，

富途在其招股书中披露，“我们不为客户将人民币兑换成港元或美元；对于希望通过我们的平台交易在香港联合交易所或美国任何

主要证券交易所上市的证券的客户，我们要求其以港元或美元向其各自在香港的交易账户注入资金。”但是，富途也坦陈，由于其

不向中国籍客户提供与人民币相关的跨境货币兑换服务，他们也不要求客户就其用于境外投资的外币提交相关主管部门的批准或登

记证明，并表示如果监管提出更严格的要求，将会对其业务运营带来重大不利影响。而老虎则更披露道，2016年3月和12月，外管

局曾经对其客户的开户和资金流转中涉及到的外汇合规进行了现场检查，对此，老虎向外管局解释道，其境内和境外机构均未参与

到客户的购汇行为之中。

 

但是，即便平台不直接为客户换汇，只要其为境内个人提供境外证券投资通道，客观上就可能牵涉个人购汇用途、跨境资金流动、

反洗钱、客户身份识别、个人信息跨境传输等一系列问题。对此，细读《整治方案》我们便可以看到，除了本次证监会立案调查的

境内非法开展证券期货基金业务行为之外，该方案还明确将“相关主体在跨境经营和投资活动中违反外汇管理、反洗钱、网络安

全和信息管理、个人信息保护等法律法规规定的行为，一并纳入整治范围。”在富途、老虎等机构的“不参与、不负责”的态度之

下，外汇合规的责任更加落到了投资者个人身上，对此，证监会在就《整治方案》答记者问中明确，将“引导境内投资者通过港股

通、合格境内机构投资者（QDII）及跨境理财通等合法渠道开展境外投资”，并“提醒广大投资者，要充分认识境外机构相关跨境展

业活动的非法性及危害性，务必选择合法渠道开展境外投资。”

结语
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结语

从实务角度看，本次监管落地有几点值得关注：

第一，境外持牌、境外开户、境外交易执行，已经不足以排除境内非法展业风险。只要相关机构未经中国证监会核准，面向境内投

资者实质提供营销、开户、交易指令处理、资金划转或相关配套支持服务，即可能被纳入非法跨境经营证券期货基金业务的审查范

围。

 

第二，境内关联公司、合作方、互联网平台、自媒体以及提供技术运营、客户服务、开户指导的主体，都可能被纳入协助非法跨境

经营证券期货基金业务的审查范围。对境内主体而言，风险不再限于直接提供相关金融服务，也包括为境外机构开展境内营销、交

易服务或客户维护提供便利。

 

第三，存量账户的处理将进入明确的时间表，监管关注点不只是新增开户，也包括存量资金、存量交易和境内访问渠道的有序压

降。后续跨境金融服务项目需要同步评估证券业务牌照、外汇管理、反洗钱、网络安全、数据合规和个人信息保护等多重监管要

求。

 

对于境内投资者而言，也意味着合规意识需要进一步提升，未来参与境外证券市场投资，更应选择QDII、沪深港通、跨境理财通等

合规渠道，不仅合法权益将受到中国法律的保护，更可以满足外汇、境外投资等国家法律的要求。

 

跨境互联网券商的灰色时代落幕，是中国金融开放进程中，平衡发展与安全、效率与合规的必然结果。监管的核心不是限制投资，

而是引导行业回归合规、保护投资者权益、维护金融稳定。

未来，合规是跨境金融服务的唯一通行证：境外机构需严格遵守中国监管规则，境内投资者需通过合法渠道参与境外市场，共同构

建“开放、合规、安全、有序”的跨境金融生态。任何试图游走监管边缘、触碰合规红线的行为，都将付出沉重代价。

注释:

[1]https://www.sec.gov/Archives/edgar/data/1754581/000119312519068853/d620103d424b4.htm

[2]https://www.sec.gov/Archives/edgar/data/1756699/000104746919001463/a2238128z424b4.htm

[3]https://www.csrc.gov.cn/csrc/c106299/c1600712/content.shtml

[4]https://www.csrc.gov.cn/csrc/c100028/c6940083/content.shtml

[5]https://www.csrc.gov.cn/csrc/c100028/c6940083/content.shtml

[6]https://www.sec.gov/Archives/edgar/data/1754581/000110465926065484/tm2615466d1_6k.htm

[7]https://www.sec.gov/Archives/edgar/data/1756699/000119312526235622/6-k_may_2026.htm

[8]《证券公司监督管理条例》第九十五条规定，境外证券经营机构在境内经营证券业务或者设立代表机构，应当经国务院证券监督管理机构批准。具体

办法由国务院证券监督管理机构制定，报国务院批准。

[9]《证券法》第二百零二条第一款规定，违反本法第一百一十八条、第一百二十条第一款、第四款的规定，擅自设立证券公司、非法经营证券业务或者

未经批准以证券公司名义开展证券业务活动的，责令改正，没收违法所得，并处以违法所得一倍以上十倍以下的罚款；没有违法所得或者违法所得不足

一百万元的，处以一百万元以上一千万元以下的罚款。对直接负责的主管人员和其他直接责任人员给予警告，并处以二十万元以上二百万元以下的罚

款。对擅自设立的证券公司，由国务院证券监督管理机构予以取缔。
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