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《 2015年證券及期貨 (合約限量及須申報的持倉量 ) 
(修訂 )規則》小組委員會報告  

 
 

 
目的  
 
  本文件旨在匯報《2015年證券及期貨 (合約限量及須申報
的持倉量 )(修訂 )規則》 (下稱 "《修訂規則》 ")小組委員會 (下稱
"小組委員會 ")的商議工作。  
 
 
背景  
 
2.  在香港期貨交易所有限公司 (下稱 "期交所 ")及香港聯合
交易所有限公司 (下稱 "聯交所 ")買賣的期貨及期權合約林林總
總。為減低期貨及期權合約對金融市場穩定性的潛在影響及利

便市場監察，期交所及聯交所對期貨及期權合約施加大額未平

倉持倉量申報規定及／或持倉限額。持倉量達到大額未平倉持

倉量申報水平的市場參與者，須就該持倉量向期交所或聯交所

(視乎何者適用 )提交通知。一般而言，市場參與者不得持有超
逾持倉限額的持倉量。  
 
3.  《證券及期貨條例》(第571章 )(下稱"《條例》")第35(1)條
訂明，證券及期貨事務監察委員會 (下稱 "證監會 ")可訂立規則
以訂明任何人可持有或控制的期貨合約及期權合約的數目上限

(下稱 "持倉限額 ")，及規定持有或控制某訂明須申報的持倉量
的人向認可交易所 (即聯交所或期交所 )或證監會提交通知。該
等持倉限額及須申報的持倉量在《證券及期貨 (合約限量及須申
報的持倉量 )規則》 (第 571Y章 )(下稱 "《規則》 ")內訂明。  
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倫敦金屬期貨小型合約的持倉限額及須申報的持倉量  
 
4.  2014年 12月 1日，香港交易及結算所有限公司 (下稱
"港交所 ")推出 3種倫敦金屬期貨小型合約 (即倫敦銅期貨小型合
約、倫敦鋁期貨小型合約及倫敦鋅期貨小型合約 )。該等合約與
在倫敦金屬交易所買賣的相應金屬期貨合約類似。因此，證監

會有需要就這些新種類的期貨合約設定持倉限額及須申報的持

倉量，以便施行《規則》。  
 
引入一般詞彙以涵蓋所有交易所買賣基金的股票期貨及股票期

權合約  
 
5.  目前，《規則》附表 1第 1項及附表 2第 1項已分別引入
涵蓋所有個別股份的股票期貨及股票期權合約的一般詞彙 (於
2006年 2月透過對《規則》實施修訂而引入 )。然而，就交易所
買賣基金新的股票期貨及股票期權合約而言，證監會須制訂規

則，以便在期交所及聯交所推出有關合約時，將各合約分別加

入《規則》附表 1及 2之內 1。  
 
6.  鑒於香港的交易所買賣基金市場近年迅速增長，證監

會認為有必要在《規則》附表 1及 2內引入以下一般詞彙，以分
別涵蓋所有交易所買賣基金的股票期貨及股票期權合約 (並在
《規則》內加入交易所買賣基金及相關詞句的定義 ) ⎯⎯  
 

(a) "交易所買賣基金的股份或單位的股票期貨合約 "；
及  

 
(b) "交易所買賣基金的股份或單位的股票期權合約 "。  

 
 
《修訂規則》  
 
7.  《修訂規則》於 2015年 11月 20日刊登憲報，就每種
倫敦金屬期貨小型合約訂明持倉限額及須申報的持倉量，以及

引入一般詞彙以涵蓋所有交易所買賣基金的股票期貨及股票期

權合約 (上文第 4段及 6段所述 )。《修訂規則》將由 2016年 1月
15日起生效。  
 
 
                                            
1 《規則》在 2006年予以修訂時，當時並無交易所買賣基金的股票期貨合約，並
且只有一種交易所買賣基金的股票期權合約。  
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小組委員會  
 
8.  在 2015年 11月 27日舉行的內務委員會會議上，議員同
意成立小組委員會研究《修訂規則》。小組委員會的委員名單

載於附錄。小組委員會由陳鑑林議員擔任主席，與政府當局及

證監會舉行了 1次會議。  
 
9.  為了讓小組委員會能有更充裕的時間製備報告以向內

務委員會匯報其商議工作，小組委員會主席已作出預告，擬在

2015年 12月 16日的立法會會議上動議議案，延展該項附屬法例
的審議期至 2016年 1月 13日。截至 2015年 12月 17日向內務委員
會提交該報告時，上述立法會會議仍未處理該項議案。  
 
 
小組委員會的商議工作  
 
10.  小組委員會在商議期間，聚焦處理有關設定或調整持

倉限額及須申報的持倉量的準則、與該 3種倫敦金屬期貨小型
合約相關的潛在風險及其對本地金融市場穩定性的潛在影響、

作出申報的責任，以及不遵從規定的罰則等事宜。下文各段綜

述商議工作的內容。  
 
持倉限額及須申報的持倉量  
 
設定／調整持倉限額及須申報的持倉量的準則  
 
11.  小組委員會察悉，《修訂規則》就該 3種倫敦金屬期貨
小型合約訂明的持倉限額及須申報的持倉量如下  ⎯⎯   
 

期貨合約  
 

持倉限額  須申報的持倉量  

倫敦銅期貨小型合約  50 000份 好 倉 或 淡 倉
淨額合約 (所有合約月
合計 ) 
 

任 何 一 個 合 約 月

500份未平倉合約  
 

倫敦鋁期貨小型合約  25 000份 好 倉 或 淡 倉
淨額合約 (所有合約月
合計 ) 
 

任 何 一 個 合 約 月

500份未平倉合約  

倫敦鋅期貨小型合約  25 000份 好 倉 或 淡 倉
淨額合約 (所有合約月
合計 ) 
 

任 何 一 個 合 約 月

500份未平倉合約  
 



 4

 
12.  小組委員會曾就該 3種倫敦金屬期貨小型合約設定或調
整持倉限額及須申報的持倉量的準則，以及進行檢討的時間提

出詢問。  
 
13.  證監會解釋，為減低期貨及期權合約對本地金融市場

穩定性的潛在影響及利便市場監察，聯交所及期交所對該等種

類的合約施加大額未平倉持倉量申報規定及／或持倉限額，有關

規定及限額已於聯交所及期交所相關合約細則內訂明。為確保有

足夠阻嚇力以防止任何人不遵從有關規定，證監會於2003年4月
制定《規則》，以立法方式訂明在交易所買賣的期貨及期權合

約的持倉限額及須申報的持倉量，有關規定與聯交所或期交所

在相關合約細則內訂明的相應規定相同。在設定或檢討持倉限

額時，證監會會考慮多項因素，例如有關期貨及期權合約的相

關工具 (例如股票 )的資本市值及交易量，以及市場參與者就某
個別期貨／期權合約的最新持倉量。證監會會定期檢討須申報

的持倉量，但會謹慎行事，除非現行須申報的持倉量水平變得

過高，以致未能獲得足夠資料以有效監察市場，否則不會作出

調整。這種做法會減少由於須申報的持倉量經常變動而對市場

參與者造成的合規負擔。鑒於交易所不時推出新產品，證監會

會因應立法程序所需的時間，決定在《規則》訂明相關的持倉

限額及須申報的持倉量的時間。  
 
14.  就目前該 3種倫敦金屬期貨小型合約而言，證監會表示
已計及期交所合約細則所訂的相應大額未平倉持倉量申報水平

及持倉限額。證監會亦曾以芝加哥商品交易所及上海期貨交易

所就類似合約所訂的相關規定作為參考。不過，在芝加哥商品

交易所及上海期貨交易所買賣的金屬期貨合約有所不同，原因

是當中涉及相關金屬的實物交收，因而在持倉限額方面需要有

不同且較為複雜的規定。舉例而言，就 "現貨月 "(即最接近到期
的合約月 )、 "單月 "(即現貨月份以外的任何特定合約月 )及 "所有
月份 "(即所有合約月 )訂有不同的持倉限額。另一個不同之處是
相關的市場參與者可就芝加哥商品交易所及上海期貨交易所施

加的持倉限額取得豁免。相比之下，在期交所買賣的該 3種倫
敦金屬期貨小型合約的合約單位較小，並且是以現金結算。

《修訂規則》僅就該等合約的任何好倉或淡倉淨額合約 (所有合
約月合計 )設定持倉限額。此外，現時並無機制向任何人作出豁
免，讓其可持有或控制數目超逾持倉限額的該等期貨合約。  
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15.  證監會又表示，由於現時該 3種倫敦金屬期貨小型合約
的平均每日交易量合共只有大約 250份合約，而由市場參與者
持有的總持倉量則約為 500份合約，因此預期《修訂規則》所
訂定的持倉限額和須申報的持倉量 2，不會對現有投資者構成任

何即時影響。  
 
16.  小組委員會曾詢問，就該 3種倫敦金屬期貨小型合約設
定持倉限額及須申報的持倉量時，有否參考新加坡的做法。證

監會表示，一如其他主要海外交易所，新加坡交易所就某些在

該交易所買賣的期貨及期權合約訂有持倉限額及須申報的持倉

量，並訂有豁免機制。不過，有關的倫敦金屬期貨小型合約現

時不可在新加坡交易所買賣。  
 
作出申報的責任  
 
17.  鑒於中介人可以代客持倉，小組委員會詢問是否需要

由客戶個別按照規定作出申報，抑或可由中介人集體申報。  
 
18.  證監會表示，持有或控制某須申報的持倉量的人 (該人
可以是投資者、中介人或機構 )可選擇就某須申報的持倉量直接
向有關認可交易所提交通知，如交易所參與者或其代理人答應

代為申報，亦可經由交易所參與者或代理人提交通知。不論有

關人士選擇由哪一方提交通知，作出申報始終是每名持有或控

制某須申報的持倉量的人的責任。若中介人本身持有或控制並

同時為客戶持有或控制期貨或期權合約，須將兩者的持倉限額

及須申報的持倉量分開處理。若中介人或中介人客戶任何一方

已就須申報的持倉量向交易所提交通知，另一方便無須再作通

知。據證監會觀察所得，本港大部分期貨或期權合約是由投資

銀行及證券行持有，而非代客戶持有，而有關持倉主要是用作

對沖用途。  
 
19.  單仲偕議員詢問，是否設有機制，會在投資者所持有

的期貨或期權合約持倉量達到須作出申報的相關水平時向投資

者作出提示。證監會表示，交易所推出新的期貨或期權合約

時，會就相關的保證金及申報規定等向投資大眾作出宣傳。此

外，倘若中介人知悉其客戶的持倉量已達到指定的須申報水

平，中介人有責任通知客戶作出申報，或代客戶作出申報。  
 

                                            
2 請參閱本報告第 11段，當中載述就該 3種倫敦金屬期貨小型合約訂明的持倉限額
及須申報的持倉量。  
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不遵從規定的罰則  
 
20.  小組委員會察悉，任何人無合理辯解而不遵從有關持

倉限額及須申報的持倉量的規定，即屬犯罪，一經循公訴程序

定罪，可判第 6級罰款 (現時罰款額為 100,000元 )及監禁兩年；
一經循簡易程序定罪，可判第 3級罰款 (現時罰款額為 10,000元 )
及監禁 6個月。若是由中介人代客戶持有或控制有關持倉的
話，中介人及客戶均須就不遵從規定而受罰，而法院判罰時會

考慮個別個案的實際情況，例如是如何持有或控制持倉、中介

人與客戶之間就申報責任所作出的具體安排，以及有關的金融

機構或證券行的內部管控制度等。若不遵從規定的情況涉及獲

證監會發牌人士的錯失或遺漏，除法庭可根據《規則》判處罰

則外，證監會亦可向有關持牌人士採取紀律行動。  
 
倫敦金屬期貨小型合約  
 
對本地金融市場構成的風險  
 
21.  小組委員會要求證監會評定該 3種倫敦金屬期貨小型合
約對本地金融市場的穩定性可能構成的潛在風險。證監會表

示，當局在 1997年亞洲金融危機後制訂該《規則》，以遏止對
沖基金持倉過度集中的狀況，以及在期貨／期權合約持倉者出

現資不抵債時，可盡量減低這些情況對交易所的風險。現時，

該 3種倫敦金屬期貨小型合約是以環球商品作為相關投資，因
此對本港金融市場構成的風險相對偏低。證監會指出，在香

港，只有獲證監會發牌或已向證監會註冊從事第二類受規管活

動 (期貨合約交易 )的人士，才可以買賣該 3種倫敦金屬期貨小型
合約。  
 
22.  證監會又表示，有關的申報規定有助證監會對倫敦金

屬期貨小型合約市場作出密切監察，因為任何人士須在開始持

有或控制須申報的持倉量的日期後的一個工作日內提交通知，

如該人繼續持有或控制該須申報的持倉量，則須在如此持有及

控制該持倉量的其後每一個工作日提交通知。換言之，即使該

人的持倉量不變，仍須在每一個工作日提交通知。  
 
23.  �張華峰議員關注，若中介人把不同客戶持有的好倉或

淡倉期貨淨額合約用作為保證金，會對本地期貨市場構成甚麼

潛在風險。證監會澄清，根據現行的保證金規定，只有由同一

人所持有或控制的好倉或淡倉期貨合約才可以淨額方式結算。
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交易所設有機制，可在期貨合約價格波動超逾訂明水平時追收

保證金。  
 

倫敦金屬期貨小型合約交易  
 
24.  張華峰議員詢問，本港投資者可否直接在倫敦金屬交

易所買賣該 3種倫敦金屬期貨小型合約；可以的話，在期交所
買賣該等合約對投資者有何吸引力。他認為該 3種倫敦金屬期
貨小型合約未必能吸引到本港或內地投資者以之作為對沖工

具，因為與芝加哥商品交易所及上海期貨交易所的類似合約不

同，在期交所買賣的合約結算後，並不以相關金屬作實物交

收。  
 
25.  證監會表示，在期交所買賣的該 3種倫敦金屬期貨小型
合約與在倫敦金屬交易所買賣的類似合約比較，其規格有所不

同，而且合約單位亦較小。此等倫敦金屬期貨小型合約交易由

期交所的結算所結算。證監會指出，雖然商品期貨合約 (例如該
3種倫敦金屬期貨小型合約 )尚未能引起本港投資者更大的興
趣，但期交所推出該 3種倫敦金屬期貨小型合約及類似產品，
會有助投資者逐步加深對商品期貨合約的認識，繼而逐漸提高

他們對有關產品的興趣。  
 
引入一般詞彙以涵蓋所有交易所買賣基金的股票期貨及股票期

權合約  
 
26.  有關分別在《規則》附表 1及 2引入一般詞彙以涵蓋所
有交易所買賣基金的股票期貨及股票期權合約修訂，小組委員

會察悉，此做法可使證監會無須在港交所推出交易所賣買基金

新股票期貨及股票期權合約時制訂規則，逐一將該等合約加入

《規則》之內。小組委員會對此項修訂並無異議。  
 
27.  小組委員會察悉，交易所買賣基金的股票期貨及股票

期權合約的持倉限額及須申報的持倉量如下  ⎯⎯ 
 
期貨／期權合約  

 
持倉限額  須申報的持倉量  

交易所買賣基金的股份

或單位的股票期貨合約  
任何一個合約月 5 000
份未平倉合約  
 

任何一個合約1 000份
未平倉合約  

交易所買賣基金的股份

或單位的股票期權合約  
每個期權類別任何一

個市場方向50 000份未
平倉合約 (所有到期月
合計 ) 

每個期權類別每個

到期月 1 000份未平
倉合約  
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28.  單仲偕議員要求當局闡釋，交易所買賣基金股票期貨

及股票期權合約的持倉限額及須申報的持倉量與 3種倫敦金屬
期貨小型合約的指明持倉限額及須申報的持倉量何以有甚大差

距 3。證監會解釋指這是不同的相關工具所致：倫敦金屬期貨小

型合約以金屬作為相關工具，而股票期貨及期權合約則以個別

股份或交易所買賣基金作為相關工具。為協助市場參與者遵從

規定，交易所買賣基金的股票期貨及期權合約的持倉限額及須

申報的持倉量，分別與在聯交所營運的股票市場掛牌股份的股

票期貨及期權合約的指明持倉限額及須申報的持倉量相同。  
 
29.  關於《修訂規則》引入一般詞彙以涵蓋所有交易所買
賣基金的股票期貨及股票期權合約，小組委員會察悉，《修訂

規則》亦訂明交易所買賣基金及相關詞句的定義。由於香港發

展交易所買賣基金市場已經有若干年時間，單仲偕議員詢問，

為何在此階段始在《規則》內加入交易所買賣基金的定義。證

監會解釋，交易所買賣基金是開放式集體投資計劃，其股份或

單位是在認可股票市場掛牌或買賣。證監會一貫根據《條例》

下集體投資計劃的規管架構對交易所買賣基金產品給予認可，

而交易所買賣基金的買賣則由聯交所的相關規則作出規管。至

於開放式集體投資計劃與封閉式集體投資計劃的分別，證監會

表示，開放式集體投資計劃可以隨時增加股份或單位數目，亦

可隨時贖回，股份或單位的發行款額亦無限制；相反，封閉式

集體投資計劃有固定的發行款額，只發行限定數目的股份，股

份不可以贖回。  
 
 
建議  
 
30.  小組委員會不會對《修訂規則》提出任何修訂；小組

委員會並察悉，政府當局不會對《修訂規則》動議任何修訂。  
 
 
徵詢意見  
 
31.  請議員察悉小組委員會的商議工作。  
 

立法會秘書處  
議會事務部 1 
2015年 12月 17日  

                                            
3 有關 3種倫敦金屬期貨小型合約的指明持倉限額及須申報的持倉量，請參閱
本報告第 11段。  



附錄  
 

 
《 2015 年證券及期貨 (合約限量及須申報的持倉量 )(修訂 )規則》  

小組委員會  
 

委員名單  
 
 

主席  
 
 

陳鑑林議員 , SBS, JP 
 

委員  梁家傑議員 , SC 
張華峰議員 , SBS, JP 
單仲偕議員 , SBS, JP 
 
(總數： 4名委員 )  
 
 
 

秘書  石逸琪女士  
 
 

法律顧問  陳以詩小姐  
 
 

日期  2015年 12月 8日  
 

 


