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伦交所推出“环球板”，是在“沪伦通”之后的新举措。在复杂国际经济环境
之下伦交所接连在国际化方面出招，对国内证券交易所有怎样的参考价值，金
融开放的浪潮之下，如何积极应对，值得我们深思。

文  |  张志前

：放眼世界伦交所“环球板”
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10 月 15 日，伦敦证券交易所集团宣布，

伦 交 所 正 式 推 出“ 环 球 板”（Global Equity 

Segment, GES）并已进行首笔交易。根据论交

所的安排，投资者可以在伦敦时区通过“环球

板”买卖包括美国蓝筹股和中概股在内的 98 只

股票，“沪伦通”首只在伦交所挂牌的华泰证

券也在其中。这是继今年 6 月与上海证券交易

所开通“沪伦通”之后，伦交所再次向包括中

国在内的外国公司和全球投资者敞开大门，足

见其对国际特别是中国市场的重视。此举进一

步提升了伦交所的国际化水准，巩固了伦交所

在全球证券市场的地位。 

跨越时区界限 
交易所是证券买卖的场所，是资本市场的

重要组成部分。现代市场经济瞬息万变，及时

进行交易非常重要，国际资本通过分布在世界

各地的交易所不断进行交易，以获取最大利润。

而交易所则通过延长证券交易时间获取更多客

户和收入。目前，全球大约有 80 余家证券交易

所，分布在不同的时区，有不同的交易时间。

当东半球的交易所停止交易时，西半球的交易

所开始新一天的交易。这样基本实现全天候连

续交易。但是，相较于其他金融产品，股票的

交易具有较强的地域性，交易的连续性较差。 

伦敦处于美洲和亚洲的中间，伦交所的交

易时段也正好处于亚洲及美国之间，可以较好

填充亚洲和美国交易的空隙时间。英国夏令时

间上午 8:00/ 香港时间下午 3:00，中国的 A 股

收市，此时英国开市；英国夏令时间上午 9:00/

香港时间下午 4:00，香港收市，此时伦敦市场

仍在交易；英国夏令时间下午 2:30/ 香港时间

下午 9:30，美国开市，两小时之后，即英国夏

令时间下午 4:30/ 香港时间下午 11:30，伦交所

收市。伦交所“环球板”的开通，使原来美国

市场上相关股票的交易时间从每天的 6.5 小时

增加到了 13 个小时。 

目前伦交所公布的“环球板”股票共 98 只，

包括 51 只美国蓝筹股和 30 只中概股 ADR，以

及 17 只其他 ADR。入围“环球板”的 51 只美

国蓝筹股均是来自标普 500，包括 Alphabet（谷

歌母公司）、Facebook、亚马逊、苹果、微软、

英特尔、波音、可口可乐等著名公司。而入围

的中概股包括百度、腾讯音乐、阿里巴巴、京

东等 30 家公司。这些公司都是美国或中国代表

性的企业，市场交易活跃，对股市影响也非常

大。根据伦交所的安排，“环球板”将以美元

交易和结算，投资者可以在正常交易时段的同

一天在伦敦买入股票，在纽约卖出，且两笔交

易均在各自市场的“T+2”循环内结算。 

目前美国仍然是全球最主要的股票交易场

所，各国大公司多数都在美国交易所挂牌。亚

洲是全球人口最多、经济增长潜力最大的区域，

但美国交易时段正好亚洲是夜晚。伦交所“全

球板”的开通，给亚洲，特别是中国的投资者

买卖相关股票提供了很好的机会和便利，延长

相关股票交易时间。投资者可以通过“环球板”

在实时市场上交易美国蓝筹股及中概股，而不

必熬夜等到美国开市，或是给券商经纪人留下

隔夜订单。随着经济的快速发展，我国对于投

资境外股市和相关股票的需求不断增加，而伦

交所“环球板”满足了这类投资者的需求。同

时，面对当今瞬息万变的金融市场和风险，“环

球板”也将为市场参与者提供对市场消息作出

及时反应的机会，降低时区风险。 

 国际化产品与全球化并购 
随着经济全球化和资本国际化步伐的加

快，世界上各大交易所都在不断探索国际化发

展道路，以占领更大的市场份额，提升其市场

竞争力。纵观全球几大证券交易所国际化道路，

交易所的国际化大致可以归结为以下三方面：

面对当今瞬息万
变的金融市场和
风险，“环球板”
也将为市场参与
者提供对市场消
息作出及时反应
的机会，降低时
区风险。
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激烈的市场竞争，我们有理由相信，未来的证

券交易所将会进一步集中，出现大型的、覆盖

多项资产的交所集团，以及大量的在某个特定

领域具有优势的小型化专业交易所。 

值得一提的是，今年 9 月，港交所曾提出

拟以 296 亿英镑的估值收购伦交所。实际上，

港交所和伦交所具有较强的互补性，港交所交

易的上市公司以中国大陆新兴行业为代表，而

伦交所股票类上市公司偏老化，尤以能源类占

比较多。港交所希望通过并购伦交所，创造一

个覆盖亚、欧、美三大时区，同时为美元、欧

元和人民币等主要货币提供交易的金融交易市

场。从全球上市交易所市值来看，港交所 402

亿美元市值，排名第三位，伦交所 310 亿美元，

排名第四，合并后市值有望超过 700 亿美元，

成为全球规模第一的交易所集团。但是此举遭

到了伦交所的拒绝，港交所最终宣布放弃收购。 

 交易所国际化势在必行 
资本市场的国际化是历史发展的必然。国

际化不仅有利于吸引国外资金，还有利于我们

学习国外先进市场管理经验，提升资本市场服

务实体经济的能力。同时，国外投资者和国外

资本参与能够提高中国资本市场的有效性，协

调中国资产与其他各国资产的相对定价关系，

改变中国资本市场投资者结构和投资理念，实

现我国 A 股市场估值与国际接轨。从资本流动

的角度看，资本市场和交易所的国际化，可以

为我国带来可观的国际资本流入，对人民币汇

率形成支撑，有利于进一步推进人民币国际化。

随着中国经济和金融开放步伐的加快，资本市

场开放逐渐深化，交易所的国际化势在必行。 

从国际经验看，全球主要证券交易所几

乎都拥有跨境产品和外国上市公司。我国证券

交易所的国际化程度不仅低于发达国家，也低

于一些新兴市场国家。根据世界交易所联合会

交易所国际化的
便捷途径是并购
国外的交易所，
我国也可以选择
合适的小型交易
所进行国际化并
购，提升为客户
服务的效率和市
场竞争力。 

新知       Highlights

一是筹资者的国际化，即境外公司可以在本国

资本市场发行证券进行筹资；二是投资者的国

际化，即境外投资者可以在本国资本市场交易

各类证券；三是产品、技术与股权的国际化，

即交易所利用产品跨境交叉挂牌、技术输出与

合作，以及开展跨境与跨界兼并和收购。欧

美等发达国家证券交易所的国际化程度已经很

高。以美国纽交所和英国伦交所为例，目前在

纽交所交易的外国公司占比已经超过 20%，而

外国投资者持股市值也超过 15%；伦交所的外

国公司占比也接近 20%，而外国公司的交易金

额更是超过 30%。 

近年来，伦交所一直将拓展国际业务作为

重要的发展战略。目前伦交所超过 50% 的收入

来自海外市场，为伦交所巩固其市场地位做出

了重要贡献。伦交所主要从以下两个方面提升

自身的国际化水平。一方面，通过产品和交易

机制创新吸引国际客户。伦交所基于国际投资

者的业务需求，有针对性地推出新的交易品种，

提升交易所的市场竞争力。伦交所很早就开通

了存托凭证，今年又与上海交易所开通“沪伦

通”。另一方面，伦交所积极进行技术输出。

相对于激进的兼并收购，技术输出是一种更为

温和的国际化策略，但在效果上却毫不逊色。

通过收购斯里兰卡的 Millennium 公司，伦交所

实现了向包括新加坡交易所、香港交易所、加

拿大 TMX 等多国交易所提供技术服务。 

除了不断创新和推出国际化产品外，交易

所国际化的另一个主要路径就是全球化并购。

近年来，国际上交易所之间的并购愈演愈烈，

特别是一些大型交易所间的并购引人注目。

2006 年，纽交所并购了泛欧证券交易所；2007

年，伦敦交易所与意大利交易所合并；2013 年，

洲际交易所收购了纽约泛欧交易所，并拆分泛

欧交易所；2015 年，纳斯达克收购德交所旗下

国际证券交易所。面对经济金融全球化浪潮和
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场的流动性和竞争力。 

三是加强多样化的国际合作，适时开展

交易所国际化并购。从国际经验来看，交易所

的国际化发展应该结合外部环境和本土市场特

点，依托自身的竞争优势，开展形式多样的国

际合作，这样才能有持久的生命力和竞争力。

上海和深圳证券交易所可在沪港通、深港通和

沪伦通经验的基础上，与更多国家的资本市场

开展互联互通，为境内外投资者提供便利的投

资渠道。交易所国际化的便捷途径是并购国外

的交易所，我国也可以选择合适的小型交易所

进行国际化并购，提升为客户服务的效率和市

场竞争力。

入围伦交所环球板的部分股票
(WFE) 的统计，在 WFE 会员中，约 80% 的交

易所拥有跨境产品，70% 的交易所有外国上市

公司。在全球市值排名前 10 的证券交易所中，

只有我国的沪深交易所没有境外公司，可交易

的外国产品也仅有跨境 ETF 和熊猫债。中国已

经发展成为全球第二大经济体，中国股市在全

球也已经是规模第二，商品期货市场规模第一。

面对金融全球化和交易所之间的激烈竞争，我

国证券交易所应从以下三个方面加快推进国际

化进程。 

一是增加交易所内部层次结构，允许境外

优质公司上市融资。上市公司是证券交易所的

特殊产品，其数量、质量和活跃程度是构成交

易所规模经济和流动性的关键要素。各国交易

所都把吸引优质企业上市当作提升竞争力的核

心。因此，中国证券交易所的国际化，客观上

也要求实现发行人的国际化，成为全球资本筹

资的中心。我国的证券交易所要在金融开放中

发挥先导作用，依照有利于提升中国经济安全、

有利于促进产业升级、有利于完善市场结构的

原则，尽快研究制定境外优质企业到中国的证

券交易所上市的相关制度。 

二是取消各种制度藩篱和限制，吸引更多

的境外投资者。今年 9 月，我国已经取消了合

格境外机构投资者（QFII）和人民币合格境外

机构投资者（RQFII）额度限制。这将有利于

吸引境外长期投资者对中国资本市场的投资，

同时也将带来 A 股市场投资者和交易风格的改

善。今后，还应该研究允许境外一般投资者在

中国证券交所直接开户。同时，作为证券市场

重要的组织者和中介机构，各个国家和地区的

证券交易所都以提供一站式产品的“金融超市”

为发展目标。发展外国产品、丰富投资工具也

是交易所推进国际化进程的重要方向。中国的

交易所应加强与境外交易所的合作，加强产品

和交易机制的创新，以产品互挂等形式提升市 （作者系中国建投投资研究院高级研究员）

美国蓝筹股

中概股

＞ 资料来源：根据公开资料整理




