
雖然李小加在文中未有具體提到阿里巴
巴，但他這篇網誌的內容與阿里巴巴爭

取以合伙人管理制度在港上市引起的市場爭議
相吻合，相信是對阿里巴巴放棄在港上市的回
應。阿里巴巴管理層為保公司控制大權，由初
期拋出A/B股制，到最近提出允許其採用「合
伙人制」，引發本港正反雙意見角力，有人形容
若為阿里巴巴開綠燈，無異於「搬龍門」，令港
保障投資者的聲譽一朝喪。消息人士透露，阿
里巴巴昨已終止與港交所在香港IPO的商討，
並擬轉往美國尋求上市。（見另稿）

消息指阿里主動終止談判

據了解，阿里巴巴與港交所談判終止，並非
被港交所拒絕合伙人制，而是阿里巴巴終止交
流。並指若公司如至美國上市，會繼續選用合
伙人制，而非A/B股架構，因公司相信此對保
護股東及有利公司長遠發展之間，可提供最好
的平衡。而公司已委任美國法律顧問，盡快找
尋承銷商。
李小加以夢境寓言故事形式，表達了市場上

對市場體制與投資者保障問題的不同聲音，包
括代表維護傳統市場體制、要求創新、㠥重披
露、基金投資者、散戶、務實、道德、看重未
來和緊守程序等不同人的意見。
其中相信是代表港交所或李小加立場的「程

序先生」指出，整件事不關誰對誰錯，也不是
說特別股權結構對市場是好是壞，更不是說公

司創辦人和進取的對沖基金究竟誰可以創造價
值或破壞價值。每件事大家都可以證明有好壞
兩面、甚至多方面。

政策朝令夕改 勢損港公信力

程序先生認為，這件事關係到審慎程序。香
港的《上市規則》非常清晰，如果要修訂條
文，必須按照審慎程序進行。如果為了迎合新
來者而朝令夕改，香港的公信力便蕩然無存。
那麼什麼是審慎程序？就是說，如果公司要求
的改變「有限、適度而且平衡」，又能根據香港
現行整體上市機制的條文規定或精神合理地處
理，豁免或者批准都可以斟酌。這亦是上市委
員會及證監會一直以來的工作之一。
另外，本港亦應考慮所行使的酌情權能否歸

納為一項先例。這一點十分重要，因為香港是
法治之都，監管者需要為將來尋求類似待遇的
其他上市申請人劃定一條清晰的法規界線，並
仔細闡述劃定這一界線的原因。程序先生還表
示，如果要求超出了《上市規則》所許可的有
限酌情範圍，那就要經過適當的公眾諮詢之後
才可以修訂規則及政策，確保所作的改變經得
起時間的考驗。這是香港的優良傳統，必須堅
持。

在夢中找不到「答案先生」的李小加最後表
白指，作為港交所的行政總裁，促進和保障交
易所股東的利益是其職責的一部分；但公眾利
益與港交所股東利益之間發生衝突時，永遠要
把公眾利益放在第一位。有關個別公司上市或
政策改變的決策並不取決於其本人或港交所董
事會，它們均由上市委員會和證監會審議決
定，這一決策過程正是為了保障香港的最佳利
益。
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人民幣公斤條現貨金交收價 260.50（元/克）

焯華999.9千足金
電子商務

首家香港金銀業貿易場
人民幣公斤條流通量提供商

阿里收購酷盤 拓「個人雲」

港失IPO龍頭虛名 保清譽

港拒搬龍門 阿里投美
李小加：公眾利益永遠放第一位

香港文匯報訊（記者 陳楚倩）綜
合外電消息指出，阿里巴巴集團與港
交所(0388)就在香港上市的談判已經
破裂，阿里巴巴轉而尋求在美國上
市。換言之，本港今年IPO市場將失
去一隻巨企，重奪全球集資龍頭寶座
無望，有業界人士認為港交所「企硬」
做得對，有助保障投資者。

阿里赴美續選合伙人制上市

路透社引述一名熟悉有關談判的消
息人士稱，「我們(阿里巴巴)與香港
(港交所)的對話已經結束，將轉往美
國開始上市的過程。」而且，阿里巴
巴已委聘美國的律師事務所展開在當
地進行IPO的工作，稍後將會委聘投
資銀行安排上市事宜，並指若公司如
至美國上市，會繼續選用合伙人制，
而非A/B股架構。
不過，港交所行政總裁李小加昨日

在網誌回應指，就需否改變本港現有
的市場體制以吸引企業上市，他認為
需要作出最適合及有利香港的決定，
而公眾利益永遠放在第一位，表明港
交所的立場。
按照投資銀行的估價，阿里巴巴目

前市值高達1,200億美元，是繼Google
和亞馬遜之後全球市值排名第三的網
際網路公司。安永會計師事務所估算

阿里巴巴的IPO籌資規模接近1,000億
港元（129億美元）。根據彭博統計，
若以估算的129億美元作對比，阿里
巴巴的集資額將是除Facebook以外全
球最大的IPO；同時也是除友邦保險
（1299）200億美元股票發行以外，香
港最大筆的IPO交易。
阿里巴巴放棄在香港上市，對港交

所而言，無疑是一個打擊。港交所昨
收報126.4元，逆市跌1.173%。
據統計，本港上半年有22隻新股上

市，集資395億元，集資總額全球第
四。

「屈就」恐違本港同股同權原則

阿里巴巴來港上市一波三折。源
於阿里巴巴管理層為保公司控制大
權，由初期拋出A/B股制，到最近提
出允許其採用「合伙人制」，本港正
反雙方意見角力。阿里巴巴要求港
交所允許其實行合伙人制，並由合
伙人任命大多數董事。但如果實行
這種制度，那麼在IPO之後，阿里巴
巴的管理團隊以及持有7.4%股權的
馬雲，將可以合共不到10%的股份，
繼續保持對阿里巴巴的控制。但本
港目前不允許實行分級股權制度的
公司在港上市，有違本港同股同權
的原則。

香港文匯報訊

（記者 陳遠威）金
管局昨發表《貨幣
與金融穩定情況》
半年度報告指出，
自壓抑炒樓措施推
出後，今年2月以
來住宅價格回軟，
成交量顯著減少，
在利率回升預期下
市場情緒審慎。對
於樓價在辣招下沒

有大幅下跌，該局歸咎於勞工市場向好業主持貨能力較強，而且供
應偏緊，並指物業估值繼續偏高，市場失衡情況維持嚴重，仍為本
港宏觀經濟及金融穩定帶來風險。
報告指，物業估值仍然偏高，不過由於私人住宅家庭入息增速未

能追上樓價增長，置業負擔能力持續惡化。金管局估算的價格收入
比率在今年中攀升至14.7，略高於1997年的高峰水平。收入槓桿比
率亦升至65%高位，遠高於50%的長期平均水平；若按揭利率大幅
上升，以增加3個百分點推算，收入槓桿比率將攀升至84%。
金管局指，另一個樓價脫離基本面的信號是租金回報率偏低，平

均已降至2%至3%水平。尤其於資產定價而言，租金回報率相對於
按揭成本、風險溢價、預期資產升值回報，以及其他置業成本，可
能已屬過低。
數據顯示，今年上半年整體住宅價格累計升幅為6.8%，在第1季

急升後，第2季大致橫行，並在第3季後小幅回軟，樓價指數在7月至
8月期間持平。相較去年全年樓價錄得25.7%升幅，今年升幅有放緩
跡象。政府力推辣招，物業成交量在上半年明顯收縮，公司持貨交
易及非本地需求顯著下降。一手住宅銷售條例4月底推出後，發展商

一度放緩推盤，某程度促使一手成交量下跌26.1%；目前所見，二手市場成
交在第3季仍淡靜，而新盤推售步伐則有加快。

建議銀行嚴控樓按風險

金管局預期，本港房屋市場將會整固，低息環境刺激物業價格飆升這利好
因素可能提早出現逆轉，幅度亦可能較預期大。認為銀行應進一步加強按揭
業務的風險管理。美聯儲早前宣佈將逐步減少購買資產，已令近期本港長期
利率上升，但傳遞至按揭貸款利率的速度仍然較慢。然而，一旦利率回復正
常水平，按揭借款人的還款負擔便會大增。據當局內部估算，以20年期按揭
計，利率每上升1個百分點，還款負擔將增加約10%。此外，租金回報率的吸
引力亦會減少，拖累物業估值。
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香港文匯報訊（記者 陳楚倩）阿
里巴巴昨宣佈，收購內地的無線雲儲
存軟件酷盤。阿里巴巴集團官方微博
表示，酷盤團隊將協同阿里集團的用
戶體系和數據應用場景，共同打造高
效、安全的「個人雲」服務，但沒有
提及收購作價。

2010年至今擁1500萬用戶

酷盤CEO、暴風影音前創始人顧
志誠及其團隊將一起加盟阿里巴巴集

團。酷盤作為內地跨平台個人同步雲
存儲服務提供商，2010年上線至今，
已擁有1,500萬用戶，其中超過200萬
的移動端用戶。
隨㠥海外上市計劃的推進，阿里

巴巴近期展開一系列的收購兼併，
除了進軍個人無線雲存儲領域外，
還包括斥資2.94億美元認購高德軟件
增發股份，成為後者第一大股東；
以5.86億美元收購新浪的新浪微博
18%股權。

香港文匯報訊（記者 涂若奔）雖然美股道指
四連跌，港股過去兩日亦累挫逾300點，但國慶
「黃金周」將至，零售概念股成為資金追捧對
象，帶動大市止跌回升。㞫指最多曾升102點，
高見23,281點，之後升幅收窄，午後更一度倒
跌低見23,154點。收市升30點報23,209點，全日
成交524.3億元。

黃金股受累金價跌

雖然各界預料「十一黃金周」的內地訪港客
流將放緩，但零售概念股仍成為市場炒作的熱

點。先施（0244）於旺角的旗艦店開幕，股價
大升29%。榮暉（0990）亦揚近17%報0.31元；
包浩斯（0483）也急升16%。卓悅（0653）升
4.1%收報1.77元，創52周新高。但周大福
（1929）和周生生（0116）則受累於金價疲弱，
前者僅微升0.717%，後者下跌0.45%。

傳4G發牌電訊股熱

有消息指內地將於本周末發出4G牌，三大電
訊商將直接受益。中移動（0941）升0.7%報
88.3元。聯通（0762）升0.3%。中電信（0728）

升1%。電訊設備股走勢也強勁，中興通訊
（0763）升5.12%，股價已連升5日。中國無線
（2369）也升2.51%。其餘板塊的藍籌股個別發
展，匯控（0005）收報85.15元跌0.7%，拖累大
市跌逾24點。阿里巴巴放棄來港上市，港交所
（0388）跌1.17%報126.4元。

金利豐證券研究部董事黃德几預料，㞫指將
於23,000點水平橫行整固，短期即使下行，於
22,700點仍有支持。
景順投資總監鄧偉基亦認為，三中全會前股

市將向好，但之後則要「視乎改革信心有多
大」。至於內地再傳收緊銀根，他認為收緊機會
不大，整體仍是「中性」，因為「經過6月收緊
後，中央知道太緊會影響市場。」

國慶黃金周至 零售股炒起

香港文匯報訊（記者 黃子慢）內地網上遊
戲公司雲遊控股(0484)於昨日中午截止公開發
售，據市場消息指，其初步已錄得逾310倍超
額認購，為今年超購倍數第六位，凍結資金約
543億元，料會以上限55元定價，集資17.3億
元，其招股價範圍是43.5至55元。由於公司公
開發售已超購100倍以上，故要啟動回撥機
制，令公開發售佔是次招股比例由10%增至佔

50%。市傳香港信貸（1273）公開發售超購近
450倍，為今年上市公司中第4位。

綠島將招股 入場費3595元

另外，市傳綠島科技(2023)將於30日起招股，
全球發售1億股，當中10%公開發售，最高集資
淨額6,799萬元，招股價0.72至0.89元，每手
4,000股，入場費3,595.9元，料下月11日掛牌。
據官網顯示，綠島科技主要從事研發生產及銷
售噴霧劑及相關產品，包括家居及汽車護理產
品、空氣清新劑、個人護理產品、殺蟲劑，去
年純利按年升5.8%至2,381.2萬元人民幣；收入
則按年升7.6%至2.29億元人民幣。
而昨日掛牌的國際家居零售(1373)及中滔環保

(1363)未見有突出的表現。國際家居零售股價曾
一度高開報3.23元，惟其後勁不繼，午後低見
2.85元，全日收2.98元，較上市價2.81元高6%，
成交額近7.7億元，不計手續費，每手1,000股賬
面利潤170元。
國際家居零售主席兼行政總裁劉柏輝表示，

本港家居零售市道向好，加上公司於市場份額
佔比較高，故看好業務前景；預計若本港家品
市場需求持續上升，公司可進一步提升市場份
額。
又表示，未來會偏重於新加坡市場，冀當地

分店可於3年內增至100間；內地方面，則會於
未來3年新增25間分店。但他強調，公司僅期望
加大力度發展海外市場，不代表本港市場已飽
和。

中滔「潛水」每手蝕300元

中滔環保上市首日更潛水，全日收1.33元，
較上市價1.48元低10%，成交1.96億元，不計手
續費，每手2,000股賬面蝕300元。公司執董兼
董事總經理盧已立表示，股份以下限定價，因
對市場不確定，惟相信投資者對公司營運模式
認同，看好前景，亦對公司的長遠發展看好及
有信心，認為股價並非衡量公司表現的唯一標
準。並預期全年毛利率可按年持平，維持約
60%水平。

■國際家居零售和中滔環保昨齊齊首日掛牌，

圖為兩公司上市儀式。

■金管局剛發表《貨幣與金融穩定情況》半年

度報告指出，物業估值繼續偏高。 資料圖片

李小加對是否改規則三點意見
一，港交所章程所規定，當「公眾利益」與

港交所股東利益有衝突時，永遠要把公

眾利益放在第一位。

二，有關個別公司上市或政策改變的決策，

均由上市委員會和證監會審議決定。這

一決策過程和證監會的監督安排正是為

了保障香港的最佳利益。

三，無意改變任何人的想法，或宣揚任何立

場。只希望大家能在這一涉及公眾利益

的重要議題上進行誠懇、公開、平衡客

觀及尊重各方的討論。

香港文匯報訊 中國巨企阿里巴巴與

港交所（0388）談判破裂，決定轉投美

國上市，令港交所痛失一單「大刁」

外，亦失去今年重奪全球集資王寶座的

機會。消息指是阿里巴巴主動終止談

判，並指如到美國上市，會繼續採用合

伙人制。港交所行政總裁李小加昨在個

人網誌回應指，雖然有關需否改變本港

現有市場規則來吸引企業上市的意見紛

沓，但他認為需要作出最適合及有利香

港的決定，而公眾利益永遠放在第一

位。他又用「輾轉反側」「直冒冷汗」來

形容自己對這個艱難抉擇的心情。

雲遊傳超購逾310倍 凍資543億

■市傳阿里巴巴與港交所談判已破裂，決

定轉投美國上市，令港交所可能失去今年

重奪全球集資王寶座的機會。 資料圖片

■港交所行政總裁李

小加。 資料圖片


