
信永中和（香港）會計師事務所副管理合夥人盧華
基在接受本報記者採訪時表示，此次在美國上市

內地民企造假賬的風波，會影響投資者對內地民企的信
心。他透露，目前計劃在港上市的內地民企中，已經進
入程序超過100家，其中信永中和佔超過10家，近日的風
波不可避免地拖慢了這些民企來港上市的步伐，但相信
有關影響僅是短暫。

料赴美上市內企降至40間
他認為，受有關因素影響，未來內地民企會減少在美

國上市，但有可能會使更多原來有意在美國上市的內地
民企轉為在香港上市。他指出，目前中國經濟正穩步增
長，民營企業不斷壯大，未來民企上市將繼續是一個潮
流。目前內地民企基本上是透過正規的IPO渠道來港上
市的，其賬目經過中介機構審核，其公司運作經過監管
機構監管，質素有保證。盧華基指出，其實近年來內地
企業在美國上市的數量在減少，過去幾年間中國企業在
美國上市的有300多間，去年有100間，預計今年會放慢
至40間左右。

招商證券（香港）投行部總經理溫天納在接受本報記
者訪問透露，目前北京有一家從事醫療器械公司原本正
準備美上市，因民企風暴而暫停，因急需融資發展，為
了獲得及時的融資，他們目前正向該行諮詢赴港上市事
宜。香港證監會持牌註冊人士許照中指出，中國企業選

擇到美國上市，除了對美股有一種嚮往之外，不外是美
國市場上市門檻較低，沒有如在港上市的嚴格審批，其
次是上市市盈率較高。但在美上市的經歷，對很多企業
來說是苦多於甜，已是不爭事實，近期有報道指部分企
業正考慮從美國退市，改來香港市場掛牌，他相信這必
然是未來一個趨勢。

苦多於甜 企業擬美退市
許照中表示，這次被美國網上交易商Interactive Brokers

（IB）列入「黑名單」的環球掛牌160家中國企業中，沒
有一家在港掛牌，此事亦印證本港市場的規管機制成效
顯著，上市要求及規範雖然一直以來被批評是比較嚴
格，但卻是投資者信心的保證。被指帳目可能出問題的
在美掛牌中資民企，大部分都是透過「借殼」上市，今
次事件後，投資者對民企失去信心，日後在歐美市場的
處境必更困難，可以預見有更多本身經營穩健，具發展
潛質的內企會考慮遷移到本港掛牌。

業績不佳者或被併購
深圳國信證券投資銀行部董事總經理周可君亦認同，

未來赴美上市的民企將可能逐步減少，並將出現兩種趨
勢：業績良好的企業將轉香港主板或者內地中小板及創
業板上市，業務一般或者不佳的要麼被併購或者因缺乏
資金而衰落。

希臘債務危機有待解決，巴克

萊、渣打等銀行已經削減數十億

英鎊的歐元區債務敞口，可能會

觸發新一輪信貸緊縮。

詳刊A4

要
聞

渣打等英行
歐元區撤巨資

馬英九19日召開記者會，正式宣

布他將夥拍「行政院長」吳敦

義，代表國民黨在2012年台灣大

選中角逐連任。
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「馬吳配」成軍
力拚明年大選

內地稀土濫採濫挖猖獗，本報深

度報道組花近半年時間，跨越三

省驅車近5,000公里，揭開稀土遭

非法開採的黑幕。
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稀土瘋狂盜採
本報揭黑幕

民建聯「放蛇」追蹤產子中介實

況，發現中介安排的「孕婦公

寓」，懷疑未有領取旅館牌照，違

反香港法例。
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民建聯揭破
「孕婦公寓」高危

第十四屆上海國際電影節昨晚落

下帷幕，同時揭曉今年金爵獎各

大獎項，北京舞蹈學院在讀學生

呂星辰一舉獲金爵影后。
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上海電影節
呂星辰封后

倫敦奧運足球亞洲區外圍賽次圈

19日展開，主場出擊的國奧隊在

上海以0：1不敵阿曼，主場落後

兼失作客入球，出線未許樂觀。

詳刊A32

體
育

國奧主場失利
奧運前景亮紅燈
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香港文匯報訊 （記者 卓建安、周紹基、

李昌鴻）本月初在美掛牌的中國民企財務風

暴愈吹愈烈，這股民企信任恐慌已蔓延至香

港與內地，過去兩周來，部分在港上市的民

企及內地B股公司，遭投資者大手拋售，有

基金界人士指出，大中華類別基金在月初至

今已沽出逾5,000億港元股票，中資股市值

佔逾半的港股，近半個月來跌近2,000點，

市值蒸發1.6萬億元，股民損失慘重。不

過，有市場人士相信，這次民企事件有炒作

成份，認為事情過去後，民企日後揀選上市

地會捨美取港，對港股也有益處。
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美財務風暴惹恐慌

香港文匯報訊（記者 劉曉靜 北京報

道）針對中國概念股在美遭遇誠信危機
問題，接受本報採訪的專家表示，近年
來，中國在美上市企業激增，由於缺乏
嚴格的審查機制，企業出現良莠不齊現
象，給中國概念股整體造成影響，並不
能全盤否定中國企業。此外，中美經貿
關係微妙，美國一些政客和媒體緊盯中

國企業亦有其別有用心的考慮，但中國政府也不能放鬆走出
去的中企，忽略系統性風險。

朱善利：應有健全誠信機制
北京大學光華管理學院副院長、中國中小企業促進中心主

任朱善利向本報指出，中國中小企業在國內融資困難，且面
臨許多苛刻條件，相對而言，在美國上市條件比較寬鬆，因
此出現中小企業到海外尤其是到美國上市熱潮。泥沙俱下，
魚龍混雜。一些企業便藉機包裝上市。事實上，這與中國企
業的誠信問題存有直接關係，原因是中國信用機制不健全，
不誠信懲罰代價太低。因此，中國應健全誠信機制，加大對
包括不誠信在內的違反市場規則行為的處罰力度。

社科院美國研究所專家張國慶亦表示，近兩年來，中國在
美上市出現多個高潮，但因缺乏有效監管，企業良莠不齊，
這就給中國概念股整體造成潛在危險。而美國市場尤其講究
誠信，對存有誠信問題的企業均會實施較大的打擊力度，且
不排除唱衰企業這種更嚴厲的懲罰手段。因此，中企不應有
到美國圈錢的心態。

張國慶進一步指出，儘管在胡錦濤主席訪美之後，中美關
係有所緩和，但經貿關係卻一直處於緊張狀態，而美國一些
政客和媒體亦將目光緊盯在中國企業身上，因此，中國政府
不能放鬆走出去的中國企業，忽略系統性風險。

香港文匯報訊（記者 卓建安）近
期有關在美國上市的內地民企造假
賬的風波越演越烈，並拖累在香港
上市的民企被狂沽，香港和內地的
會計師事務所也被波及。不過，若
分析此次在美國被指造假賬的內地
民企可以看到，這些民企多是通過
俗稱「借殼上市」的「反向收購」
方式到美國上市，這些公司並不是
中國民企的真正代表。

估值高吸引知名民企上市
最近幾年由於在美國上市能夠獲

得較高估值，且上市後股價表現不
錯，因此有很多著名的內地民企紛
紛前往美國上市，近期的包括人人
網、優酷網等，有報道稱土豆網也
將於7月1日之前在美國上市，但目
前未知會否受此次民企風波影響。

在眾多內地知名民企透過正式的
IPO在美國主板上市的同時，有更多
的內地民企則從「後門」透過「反
向收購」的方式在美國非主板上
市。所謂「反向收購」，也稱借殼上
市，是指非上市公司股東通過收購
一家上市公司（即殼公司）以達到
控制該公司的目的，然後再由該公
司反向收購包括大股東在內的非上
市資產及業務，以達到這些資產及
業務上市的目的。

其實「反向收購」於過去十多年
在香港亦相當盛行，很多公司透過
有關方式達到上市的目的，但後來
香港收緊上市條例，規定若上市公
司注入的資產大大超過原先的業務
規模，那麼這間公司需要重新以IPO
方式上市。

159家內企靠「借殼」赴美
目前美國非主板的證券交易所，

為吸引企業前來上市，證券條例相
當寬鬆，其中包括允許企業以「反
向收購」的方式上市。統計數字顯
示，2007年1月到今年3月，共有超
過600家公司通過「反向收購」在美
國上市，其中有159家來自中國，所
佔比例高達27%，而同期中國企業
透過正式的IPO渠道成功在美國上市
的有56家。目前被停牌和遭遇投資
者集體訴訟的基本上都集中在這些

「反向收購」公司中。
內地著名私募基金弘毅投資總裁

趙令歡日前在被香港文匯報記者問
及有關問題時表示，此次在美國出
事的內地民企，基本上均是透過

「後門」以「反向收購」方式在美國
上市的，這些企業並不是中國民企
的代表，因此出現問題並不奇怪，
而正規的民企上市是透過嚴格的IPO
程序進行的。

「借殼」民企 不代表中國民企實力
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美國上市
紐約證交所

稅前淨收入250萬美元（上
一財年）或稅前淨收入250萬
美元（前兩年），流通市值
900萬美元或股東權益 180萬
美元

Nasdaq National
股東權益400萬美元，淨收

入40萬美元，稅前收入75萬
美元，流通市值300萬美元，
流通股50萬股和股東800人或
流通股50萬股和股東400人

Nasdaq Small Cap
資產400萬美元，股東權益

200萬美元，流通市值100萬
美元，流通股股東不低300人

AMEX
稅前收入400萬美元，市淨

值300萬美元，流通股50萬股
和股東800人或流通股100萬
股和股東400人

OTC BB(櫃台交易市場)
條件僅1項：做市商3個

香港上市
主板

過去三個財政年度至少
5,000萬港元 (最近一年盈利
至少2,000萬盈利，及前兩年
累 計 盈 利 至 少 3,000 萬 港

元），上市時市值至少達2億
港元

創業板
申請人須具備不少於2個財

政年度的營業紀錄，包括：
1）日常經營業務有現金流
入，於上市文件刊發之前兩
個財政年度合計至少達2,000
萬港元；2）上市時市值至少
達1億港元

中國內地上市
上交所主板

股份公司持續經營3年以
上、近三年主營業務和董事
及管理人員未有重大變化，
近三年每年均有盈利，3年累
計盈利高於3000萬元人民
幣，發行前3年累計營收超過
3億人民幣

深交所中小板
股份公司需持續經營5年以

上，最近3年稅前利潤均達到
逾1000萬元人民幣

深交所創業板
股份公司持續經營3年以

上，最近兩年持續盈利，兩
年淨利不低於1000萬元人民
幣，且持續增長，或最近一
年盈利且淨利不少於500萬元
人民幣，營收不少於5000萬
元人民幣

港美及內地上市 主要條件比較

香港文匯報訊（記者 周紹基）這輪在
美國掛牌的中國民企財務風暴，導火線
是美國研究機構「渾水研究」（Muddy
Waters Research）聲稱在加拿大上市的嘉
漢林業資產造假，隨後美國券商發佈中
資企業黑名單，由於市況急轉直下，內
地如迅雷等多隻擬赴美上市的中資股緊
急叫停。這股民企財務風暴還連累本港
的中資股及內地B股也遭到大洗倉。

事件具炒作成份
香港投資者學會主席譚紹興指出，今

次民企大洗倉很大程度是市場炒作，尤
其是對沖基金興風作浪。月初有關民企
賬目「水分含量」高的消息傳出後，傳
統基金自然會選擇沽貨套現，避免在現
市況下承受更多風險，對沖基金正看中
此點，利用美國可以「無貨沽空」的制
度，大手沽空民企，部分民企的沽空成
交，比之前推升股份的成交更多，就顯
出事件具炒作成份。

東驥基金董事總經理龐寶林指出，大
中華類別基金在月初至今已沽出5,000億
港元股票。加上對沖基金「多加一腳」，
令民企跌勢更急。他表示，在目前市況
下，其實不單民企，很多股份也被清
貨，即使本港藍籌大都下挫，不過藍籌
有息派，民企一般在發展期或負債較
高，令息率不高，基金選擇套現避險，
自然會揀沽民企。

業界：集資者信心動搖 或捨美南下
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香港文匯報訊（記者 卓建安）此次在
美國上市的內地民企被指造假賬，其矛
頭還指向香港和內地的會計師事務所，
指他們協助造假賬。信永中和（香港）
會計師事務所副管理合夥人盧華基在接
受本報採訪時表示，據其了解，此次在
美國出事的內地民企，不乏有國際四大
會計師事務所為其擔任核數師，並非僅
涉及香港和內地的會計師事務所。若民
企真正蓄意造假賬，其實核數師是較難
發現的。

他指出，其實有些香港的會計師事務
所很無辜地被涉及有關事件，譬如，據
他了解，中磊（香港）會計師事務所，
其實是自己放棄在美國公眾公司會計監
督委員會（PCAOB）的註冊的，其原因
是PCAOB收緊了外地會計師事務所在當
地註冊的條件，譬如要求中磊若上市公
司賬目出現問題，可到中國進行調查
等。他並透露，中磊（香港）會計師事
務所是內地排名第17位的中磊會計師事
務所在香港設立的成員所，其質素不
錯。

民企賬目規範難與國企相比
信永中和（香港）會計師事務所是內

地排名前10名的信永中和會計師事務所
在港設立的成員所，該所既有為內地國
有企業提供審計服務，也有為內地民企
審計。他承認，由於多數民企成立的時
間不長，其賬目規範當然難以與具有數
十年歷史的國企相提並論，因此更需要
有專業水平的中介機構對其進行規範。

民企或轉港上市
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現■今年來在美國納指上市的中國民企，已有13家

被停牌。
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