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國際沽空機構炒作內地企業情況
時間 機構 事件
2010年2月 渾水 質疑中國高速傳媒盈利能力

4月 香櫞 在個人博客質疑東南融通

2011年6月 渾水 針對東方紙業、綠諾、中國高速傳媒等給予強烈賣出評級

7月 穆㞢 用「紅旗」測試系統61家中非金融企業全面審查

惠譽 將35家中資企業列入觀察名單（其中27家為香港上市公司）

11月 渾水 針對分眾傳媒發布80頁報告

11-12月 香櫞 一個月內針對奇虎360連發3份報告

2012年4月 渾水 中國概念股存在「欺詐產業鏈」，一家香港㜝商涉嫌牽涉「造假」。

格勞羅斯 首鋼資源高溢價收購及虛報業務和財務狀況等

6月 香櫞 報告稱㞫大地產已經資不抵債，並存在諸多問題

7月 匿名 質疑奇虎360的歷史及商業模式，重點是流量造假問題

渾水 質疑新東方加盟、毛利虛高及VIE結構，強烈建議賣出

來源：綜合媒體，BOCHK Research

信銀國際陳許多琳年內退休

沽空潮未完 民企來港添疑慮
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港吸引內企上市仍有優勢
香港文匯報訊（記者 黃嘉銘）今年以來，本港新股集資活動表現大

不如前。環球及中國經濟放緩，企業頻發盈警，再加上中資股在港美

股市屢遭沽空研究機構狙擊，對內企來港上市更添障礙。然而，俗語

有云「有危便有機」，有分析指，本港在上市費及所需時間，以至市場

認知度仍有一定優勢，只要對症下藥及認清自身長處，仍有力吸引內

企來港上市。

德勤本年6月發布本港新股市場報告
顯示，以集資額計算，本港新股

集資額上半年全球排名只是第五，落後
於納斯達克、紐約交易所、深圳和上海
交易所。新股市場今年5月更沒有新股
主板上市，這是自04年以來首見。

據港交所統計，今年上半年以來新股
集資總額僅為305.87億(港元，下同)，較
去年同期集資額暴跌84%，而每月的上
市宗數及集資額亦明顯回落。此外，近
年在本港上市的內企股價大多「潛
水」，部分更低於IPO發行價超過七成。

上市費低需時短認知度高
中銀香港(2388)發展規劃部經濟研究員

蘇傑認為，當然，就目前情況而言，要
短期內恢復市場信心是一項艱難的任
務，內企來港上市步伐放緩的局面一時
間較難改變。但長遠而言，在內地經濟
平穩較高增長下，香港作為內企集資地
的作用仍有發揮的空間。比較內企在內
地、香港、美國及新加坡等地的上市特
點，在上市費用、所需時間及市場認知
度等方面仍有明顯優勢。加上人民幣離
岸中心建設步伐加快，香港在內企國際

化發展中扮演更重要的角色。

港建人幣離岸中心添身價
蘇傑續指，針對內地上市困境，中央

政府近日與美國證交會（SEC）商討在
調查內地公司中的聯合執法問題，國家
開發銀行亦出資協助在美國上市的內企
私有化，退市後可能在內地或香港重新
上市。

此外，香港可借鑒海外推廣經驗，加
強針對性營銷。現時仍有大量優秀內地
民企期待通過海外上市融資來走向國際
化。故此可加大對有關民企的宣傳力
度，化解市場疑惑，為他們營造有利的
上市環境。

應加強開發優秀民企來港
還有的是香港要考慮如何吸引內地互

聯網新科技企業來港上市。目前香港創
業板發展不佳，但在美國市場提高借殼
上市門檻及加強上市監管影響下，大量
內地互聯網新科技企業需找其他上市集
資地，香港可嘗試加大創業板改革力
度，改善市場定位，提升交易活躍度以
吸引相關科技類企業來港上市。

香港文匯報訊（記者 黃嘉銘）中銀香
港(2388)發展規劃部經濟研究員蘇傑表
示，新股集資市場表現低迷，內地企業
股在金融市場形象受衝擊，抑制了來港
上市的意願，進一步影響集資活動氣
氛。他指，不少內地民企不時成為國際
沽空機構狙擊的目標，皆因在公司治
理、信息透明及財務規範等方面經常出
現漏洞。

宜兩地合作 重建市場信心
在美國市場，最近先後有奇虎360及

新東方被機構質疑而股價下跌；港股方
面，㞫大地產（3333）及西部水泥

（2233），亦於最近先後被狙擊，反映自

去年年中從美國市場開始的內企沽空潮
至今仍然持續。數據顯示，由去年7月
12日至本年7月13日止，美國中資概念
指數ICS30從1,185.70跌至612.63，下跌
幅度達48.33%。

蘇傑表示，香港市場更日趨成為國際
投機機構炒作中國企業股之主要場所，
在內地企業股價表現不理想下，在金融
市場形象受衝擊，自然抑制了新股來港
上市的意慾。

然而，香港應配合內地金融改革，強
化與內地監管部門的溝通合作。香港乃
有力改善新股集資氣氛，探討以情況通
報、制度接軌及聯合執法的方式減少問
題發生。

香港文匯報訊（記者 劉璇）長江生命

科技(0775)發布公告稱，於6月13日向聯

交所提呈分拆建議，擬分拆由其間接非

全資附屬Polynoma經營的癌症免疫治療

方案的研發業務。基於新公司Polynoma,

Inc.股份擬將於美國納斯達克證券市場

首次公開發售，公司正就此考慮連串有

關將公司所持Polynoma股權重組之交

易，以使新公司Polynoma, Inc.成為

Polynoma的控股公司。

待完成分拆建議後，擬由公司持有新

公司已發行股本約49.3%至58.5%。公司

已獲聯交所確認可進行分拆建議，倘分

拆建議予以進行，則董事會擬以實物分

派公司所持新公司若干權益數額之方

式，提供保證配額，有關數額由董事會

隨後釐定。此外，新公司建議採納

Polynoma股權獎勵計劃，據此，若干授

予人將獲授予可認購新公司普通股股份

之購股權。

香港文匯報訊 信銀國
際表示，擔任行政總裁一
職達10年的陳許多琳（見

圖）將於年內退休，該行
將於適當時間公佈其繼任
人選。陳許多琳由1997年
起加盟信銀國際，02年出
任該行行政總裁，為少數
的港銀女性總裁之一，其

餘包括㞫生（0011）前副董事長兼行政總裁梁高美
懿、星展香港前行政總裁葉約德等。

券商料騰訊次季賺30億
香港文匯報訊（記者 陳遠威）騰訊（0700）將

於本周三（15日）公布中期業績，有券商預測其
第2季盈利或按季升2.1%至30.1億元（人民幣，下
同），主要基於網上遊戲及廣告收益增長所帶
動。騰訊昨上周五收報232.8港元，跌2.838%。

網遊廣告仍是增長動力
巴克萊指，網遊及廣告仍然是騰訊第2季的盈

利增長動力，當中網遊增長穩定，遊戲業務英雄
聯盟（LOL）表現優異，有助抵銷其他遊戲的弱
勢；預料第2季盈利達30.1億元，同比增長
28.1%，總營業額按季微升0.2%至96.7億元，同比
上升43%。此外，預期騰訊的電子商貿業務將有
較佳表現，惟相關開支費用及毛利率仍值得關
注。巴克萊維持騰訊的「增持」評級。

傑富瑞亦認為騰訊業績受網遊及廣告增長帶
動，指其遊戲業務英雄聯盟有強勁增長，惟估計
季節性因素仍造成一定影響，預測騰訊第2季盈
利按季跌4.8%至28.07億元，同比上升19.5%。

內地企業上市地比較
內地 香港 美國 新加坡

上市費用 前期費用約為 15-65萬港元 約150萬美元 約佔總融資

1500萬元人民幣 5%-8%

所需時間 不定 7個月左右 至少1年 1年左右

市場認知度 強 較強 不強 較強

主要優勢 本土優勢 地域、語言、 資本規模大 政府鼓勵海外

市場推廣 企業上市

流動性強；多元化 多元化 門檻、費用比

融資途徑 融資途徑 香港低

市盈率與股票

換手率高

主要劣勢 較長的審核 資本規模較小 地域、文化、 市場規模較小

過程 法律差異

審核制； 市盈率與股票 上市費用 市盈率與股票

上市門檻高 換手率較低 相對較高 換手率較低

費用不低 企業認知度有限

來源：綜合媒體，BOCHK Research

香港文匯報訊（記者 李昌鴻 深圳報道）就B股的退市安

排，深交所最近表示，退市新制度還相應完善了投資者合

法權益保護和公司平穩退市的配套機制，B股退市制度在

保護投資者合法權益也作了三方面的制度安排。

一是健全退市風險釋放機制，深交所擬建立「退市整理

板」，為已決定退市的公司提供特定交易安排，在公司終

止上市前給予30個交易日的股票轉讓時間。二是建立重新

上市制度，形成公司「能上能下」的良性循環。三是明確

公司終止上市後的去向和安排。

重新上市可獲政策支持

允許退市公司自行選擇退市後的去向：一是在全國性的

場外交易市場內掛牌轉讓；二是到符合條件的區域性場外

交易市場中掛牌轉讓。

深交所還稱，從目前掌握的情況看，一些純B股公司觸發

退市標準，既有其自身的原因，又有交易制度安排的原

因。再考慮到B股市場是在特定歷史條件下形成的，因此，

本㠥實事求是的態度，對於純B股公司因觸發市場指標而非

財務指標引發退市的，一方面鼓勵公司通過大股東增持、

公司回購、縮股等方式，維持上市地位；另一方面支持公

司選擇自願退市，退市後符合重新上市條件的，深交所會

充分考慮歷史因素並尊重公司的意願，安排其重新上市。

香港文匯報訊（記者 李昌鴻 深

圳報道）許多港人B股投資者對該
市場未來前景十分關注，對此，
內地股市專家英大證券研究所所
長李大霄表示，目前B股市場中，
純B股的只有10多隻，其餘絕大多
數是含A股的B股公司，可以通過
讓A股回購的方式吸收B股，或者
轉往港股，以H股上市。

A股公司宜建回購機制
李大霄表示，因為B股市場除了

港澳和海外投資者外，內地投資
者僅限於個人投資者，機構投資
者不能直接參與投資，因而導致B
股市場交投不旺，令許多B股公司

股價和估值都普遍偏低，十分接近港股的
估值，投資者習性也與香港市場類似，較
為理性。

他認為，如果不進行改革，缺乏融資功
能、成交大為萎縮的B股市場，未來將更加
邊緣化，這本身對投資者不利。B股未來的
前景重新上市只能轉為A股或H股。

轉H股需三地交易所配合
他建議A股公司建立回購機制，將B股回

購吸收合併，從而全部轉換成A股，以關閉
B股市場，或者讓一些B股公司轉為H股，
因H股上市的標準比A股市場更寬鬆一些，
B股估值標準及估值水平接近港股，其轉為
H股更合適，但是這需要內地兩大交易所
與港交所的合作與配合。

另據悉，上交所支持B股公司引入境內機
構作為戰略投資者是一個重要的舉措，它
能有效改變B股公司目前的困境，不能僅靠
改變股東構成，但它需要注入新資金。

4隻B股停牌擬縮股保上市地位
公司名稱 停牌前股價（港元）

閩燦坤B 0.45

建摩B 1.28

ST雷伊 1.43

ST大路 1.52

深擬建「退市整理板」

B
股
前
景
：
A
股
回
購
或
轉
H
股

B股作為上世紀九十年代面向

港澳投資者發行的股票，

其退市與否無疑攸關港人投資者利

益。最近，深交所近期發佈新規稱，

純B公司連續20個交易日股價折合低

於人民幣1元，將會進行退市處理，受

此影響，B股公司出現一片拋售潮，

其中許多B股連續跌停，港人投資者

損失嚴重。

多家公司停牌 料籌劃縮股
純B股閩燦坤7月下旬以來連續7個

交易日跌停，股價跌至0.45港元，折

合人民幣僅為0.36元，投資者虧損慘

重。折合目前匯率計算，閩燦坤已有

18個交易日股價低於1元人民幣，並且

包括建摩B在內共有4隻純B股股價接

近1元人民幣。

對此，深交所表示，鼓勵純B股公

司通過大股東增持、公司回購、縮股

等方式，維持上市地位；支持公司選

擇自願退市。自願退市後符合重新上

市條件的，會充分考慮歷史因素並尊

重公司的意願，安排其重新上市。

為了不被強行退市，眾多純B股公

司閩燦坤B、建摩B、ST雷伊B和ST大

路B最近紛紛停牌，並發佈相應公

告。閩燦坤Ｂ公告稱，因公司擬籌劃

重大事項自8月2日起停牌，至今仍未

復牌。

退市風波拖累 B股累跌巨
市場分析人士表示，這些公司無疑

正在考慮縮股方案，以謀求不被深交

所強行退市，令投資者損失慘重。不

過，深圳一知名券商投行部負責人張

先生表示，最為關鍵是這些公司要設

法改變業務方向和提高公司業績，否

則即使選擇縮股暫時保住了上市地

位，但依然難解決交易不活躍的問

題，股價仍會面臨下挫低於1元的風

險。

深圳B股投資者趙先生告訴記者，

他投資30多萬購買了招商局B，儘管

該股是招商地產的B股，業務較為穩

定，但是7月下旬掀起的B股退市風

波，也令其損失逾13%。他擔心B股投

資不安全，想拋售手中的B股。而那

些購買了閩燦坤B的投資者，7月下旬

以來其損失已逾50%。7月下旬以來，

滬指B股和深指B股指數最大跌幅分別

達14.5%和11.55%，投資者是哀鴻遍

野。

應沽清績差股 增持優質股
對於投資者如何規避B股市場風險

和把握機遇，英大證券研究所所長李

大霄接受香港文匯報記者採訪時認

為，經過十多年的市場發展和變化，

瀕臨邊緣化的B股市場已是魚龍混

雜。

投資者宜堅守價值投資理念，堅決

迴避那些業務不佳盈利差純粹是概念

炒作的公司，如果手中持有，需要盡

快清倉，但是那些業務好有投資價值

的優質個股如萬科B、南玻B等應繼續

持有。當市場過度下挫後，那些公司

增持或回購的優質B股，是值得投資

的。

香港文匯報訊（記者 李昌鴻 深圳報道）自深交所和上交所出台上市公司20個交易日股價低於人民

幣1元將強行退市的新規後，B股市場可謂風聲鶴唳，投資者紛紛拋售手中的股票，令B股板塊重挫。

目前包括閩燦坤在內至少有4家純B股公司停牌，擬採取縮股保持上市地位的舉措。有內地專家認為，

持有績優B股的投資者無需太擔憂，並建議將B股轉為H股或A股回購。深交所亦指出，該所將對自願

退市純B股再上市給予政策安排。

■深交所表示，純B股公司可以通過縮股或重新上市等

方法謀求上市地位。 李昌鴻 攝

■李大霄稱，B股投資宜堅持價值

投資，才可避免損失。 李昌鴻 攝
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避強行退市 B股紛謀自保


