
國慶前夕上海自貿區正式

掛牌，同時公佈首批負面清

單。對於市場曾經期待許久

的金融市場改革，特別是人民幣資本項下可兌換

與利率市場化，並沒有出台令人心動的政策。在

宏觀層面，中央給予上海自貿區先行先試的特

權，但由於其同時肩負「可複製推廣至全國」的

重大使命，因此任何政策必須考慮通盤其可持續

性和公平性。例如，稅收優惠顯然不可持續、不

可複製；簡單放開利率管制或取消存貸比限制，

又很有可能引發監管套利、有損公平性原則。

面向全國 目標清晰可控

在上海自貿區內若干重大課題的改革進程中，

制定目標清晰、過程可控的路線圖，顯得更加關

鍵。

在人民幣資本項下可兌換方面，上海自貿區可

以在「十二五」規劃、上海國際金融中心建設總

體方案框架下，進一步推進QFII、QDII的改革：

在未來2至3年期間，可以在區內實行QFII、QDII

額度軋差（餘額）管理。

主要理由如下：

在制度方面，內地QFII、QDII經過多年的實

踐，在法規設計與操作層面已經相對成熟。未來

的改革可以遵循兩個緯度推進。第一是額度總量

方面，通過逐步增加總額度，從而確保改革進程

平滑可控；當額度充分大時，也就實質上實現了

資本項下人民幣可兌換。第二是額度持有人方

面，通過餘額合併管理，實際上是對所有機構投

資者一視同仁、實行國民待遇，這同時也符合

TPP的服務貿易開放原則。

在實務方面，外管局最新公佈的2013年上半年國際收支報

告，為上述改革路線圖提供更多數據支持。今年上半年，QFII

和RQFII項下淨流入共計66億美元(同比增長3倍)，QDII項下淨流

出53億美元（同比淨流出1億美元）。根據今年下半年以來

QFII/RQFII額度審批情況，市場預計今年全年QFII淨流入將超過

去年全年(參考：G2012年QFII淨流入77億美元、RQFII淨流入530

億人民幣)。QDII下半年

也有可能繼續錄得淨流

出。因此整體上看，內

地 證 券 投 資 項 下 以

QFII/RQFII/QDII為通道的

資本流動已經呈現均衡

狀態。

另外，隨㠥內地陸續

批准香港、倫敦、新加

坡等地金融機構取得

RQFII資格，再加上早前

中資金融機構在內地擁

有QDII資格、再通過其子

公司在香港擁有QFII/RQFII

資格，且外管局在今年8

月底開始對QDII實行額度

餘額管理，因此上述改

革路線圖實際上已經呼

之欲出。（以上資料只

供參考，並不構成任何

投資建議。）
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新股掀熱浪 6股周五掛牌
124企業排隊上市 季內集資或400億

香港文匯報訊（記者 蔡競文）阿里巴巴來港上市再度生變。
雖然傳聞阿里董事局主席馬雲上周來港斡旋，但似乎未能說服
監管當局開綠燈。據《華爾街日報》旗下財經網站MarketWatch
的報道稱，阿里巴巴的IPO或將推遲至明年；最新的上市地點，
可能將在紐約和上海之間選擇。

掛牌傳延至明年

MarketWatch報道稱，阿里巴巴不會在今年之內啟動IPO。報
道援引消息人士的說法稱，「他們到目前還沒有聘請銀行家。」
上市地點除熱議的香港、美國外，上海已成為新的選項。
消息人士表示，阿里尚未作出最終的決定，具體上市地點將

在紐約和上海之間選擇。不過預計阿里將很快做出這個決定。
阿里發言人此前多次表示，公司並無具體上市時間表，上市地
點亦未確定。

合伙人仍成障礙

不過，業內人士分析認為，阿里所堅持的合伙人制度、海外
註冊地等因素，亦同樣會成為其A股上市的障礙。
根據阿里與雅虎簽署的股權回購協議，阿里須在2015年12月31

日前進行IPO，才有權在上市時回購雅虎持有的剩餘股權中的一
半。協議還稱，阿里上市地在港交所或美國證交所，或在特定
情況下，在中國內地上市。
阿里來港上市之所以一波三折。源於阿里管理層為保公司控

制大權，由初期拋出A/B股制，到之後提出允許其採用「合伙人
制」，由於本港目前不允許實行分級股權制度的公司上市，有違
本港同股同權的原則，故此本港對阿里提出的A/B股制、合伙人
制，出現正反雙方意見激辯。港交所（0388）行政總裁李小
加、阿里集團董事局主席馬雲及阿里集團聯合創始人、董事局
執行副主席蔡崇信相繼發表文章解釋，但似乎仍未能凝聚到業
界共識，阿里距「特批」赴港上市之路仍遙遠。
阿里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。如果實行這種制度，那麼在IPO之後，馬雲及阿里的管
理團隊，將可以合共不到10%的股份，繼續保持對阿里巴巴的控
制權。

阿里或返滬上市

阿里縮沙 港IPO無望奪冠
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■中央給予上海自貿區先行先試的

特權，肩負「可複製推廣至全國」

的重大使命。 資料圖片

■施伯樂今

年掛牌以來

錄得395%

升幅，表現

為五大最佳

新股之一。

資料圖片

■阿里巴巴缺席，本港全球IPO集資額「一哥」寶座料

拱手相讓。 資料圖片

■在周五登場的6隻新股集資額合共僅4.4億元。 資料圖片

今年五大最佳最差新股
五大最佳表現公司 上周五股價 累積變幅

匯財軟件（8018） 5.1元 +521%

羅馬集團（8072） 1.82元 +506%

施伯樂（8260） 2.03元 +395%

同仁堂國藥（8138） 13.6元 +347%

寶聯控股（8201） 4.0元 +233%

五大最差表現公司 上周五股價 累積變幅

榮陽實業（2078） 1.96元 -52.5%

永利地產（0864） 0.59元 -44.3%

金輪天地（1232） 0.95元 -43.4%

迅捷環球（0540） 0.49元 -40.2%

中鋁礦業（3668） 1.07元 -38.8%

製表：記者 卓建安

本周部分招股和掛牌新股
公司 集資額(元) 招股價(元) 每手股數 入場費(元) 上市日期

耐世特(1316) 18.7億-25.7億 2.60-3.57 1,000 3,606 10月7日

巨星國際(2393) 1.25億-1.74億 1.11-1.55 2,500 3,914 10月11日

中國綠島科技(2023) 6,799萬 0.72-0.89 4,000 3,596 10月11日

萬嘉集團控股(0401) - - 5,000 - 10月11日

毅高控股(8218) 約3,600萬 0.6 4,000 - 10月11日

御藥堂(8185) 約1億 0.76-1.07 4,000 4,323 10月11日

港深聯合物業(8181) 約5,000萬 0.3-0.5 8,000 4,040 10月11日

家夢控股(8101) 約3,450萬 1.15 2,000 - 10月15日

毅信控股(1246) 約1億 0.83-1.09 4,000 4,404 10月16日

IGG(8002) 7.85億-9.52億 2.4-2.91 1,000 2,939 10月17日

製表：記者 黃子慢

香港文匯訊報（記者 黃子慢）踏入第四季，大市淡靜令資

金轉炒新股，令新股市場熱浪逼人，除今日掛牌的耐世特

(1316)外，本周五單日計，即有6隻新股紮堆上市，盛況空

前。港交所（0388）最新數據顯示，截至9月底共有124家公

司正排隊在港上市，有預測指第四季公司上市集資額可達400

億元，令今年本港IPO市場集資額有望超過1,000億元。

近期大市淡靜令資金轉炒新
股，尤其是科網熱潮未炒

完，上周四上市的雲遊（0484），
上市兩日內彈升40.2%，堪稱近期
新股之最。事實上，近兩星期有不
少趕上市，如本周五就有6隻新股
一齊掛牌，但總集資額僅4.4億元，
全屬「蚊型股」。

「蚊型股」掛牌為主

當中，集資額最高屬中國彩色
相紙供應商巨星國際(2393)，集資
1.25億元至1.74億元，市傳其公開
發售部分超額認購8倍，國際配售
部分亦獲足額認購；惟其業務不
算熱門板塊，公開認購未有被人
大肆追捧。該股以略高於招股範
圍(1.11至1.55元)中位數的1.38元定
價。
與巨星國際同日掛牌的，還有御

藥堂（8185）、毅高控股(8218)、港
深聯合物業(8181)、中國綠島科技
(2023)及萬嘉集團(0401)，前三者均
在創業板掛牌，後兩者及巨星國際
則在主板掛牌。而由華夏醫療(8143)
分拆出來的萬嘉集團控股則不集
資，以介紹形式上市。同時，華夏
醫療將以實物分派36.47%至40%萬
嘉持股作特別股息，基準為每持五
股可獲發一股。

另一方面，計劃於本月17日在創
業板上市的新加坡遊戲開發商IGG
（8002），其未計行使超額配股權，
集資由原市傳的6億元至8億元，加
碼至7.85億元至9.52億元，上下限均
較今年中上市的同仁堂國藥(8138)的
6.99億元為多，料會成為今年創業
板集資最多的新股。

IGG趁市旺集資加碼

面對新股市場旺盛，有市場人士
認為，投資者不宜亂抽亂追。豐盛
金融資產管理董事黃國英認為，新
股市場的大勢並非整體向上，而
且，近期只是熱炒個別新股，並非
每隻均能炒作，大環境未算形成新
股熱。
AMTD證券業務部總經理鄧聲興

則指，新股市場氣氛的確有改善，
投資者興趣較之前為高，但未至於
「全民皆炒」。他指出，近期上市的
半新股因定價較克制，有「水位」
讓市場炒上。「投機的話可博香港
信貸，升幅未算很多，而之後可留
意御藥堂（8185）。」
另外，市傳重慶銀行、新世界酒

店等較大型的新股，亦準備月內啟
動招股程序，繼一堆中小型新股
後，繼續接力令新股市場持續升
溫。

香港文匯報訊（記者 卓建安、黃子慢）本港
股市今年首三季表現不是太好，惟首次公開招
股（IPO）市場仍算不錯，集資額587億元，居
全球第五位。展望第四季，雖然「寵兒」阿里
巴巴缺席，全球IPO集資額「一哥」寶座料拱
手相讓，惟有機構預測，挾㠥目前多達124家公
司排隊上市，今季集資額可達400億元，令本港
今年IPO集資額超過1,000億元之外，並有能力
成為全球IPO集資「榜眼」或「探花」。

124公司排隊上市

港交所（0388）最新數字顯示，截至今年9月
底，共有124家公司提出IPO申請，其中主板和
創業板分別佔96家和28家；處理之中的新上市
申請個案為88宗，其中主板和創業板分別佔70
宗和18宗。
德勤近期發表報告指出，中共十八屆三中全

會將推出更多經濟措施，對本港IPO市場有
利，預計第四季集資額有望超過400億元，令今
年集資額有望超過1,000億元。羅兵咸日前亦預

期，今年本港IPO集資額達1,000億元，仍有可
能挑戰全球亞軍或季軍的席位。

焦點內地城市銀行

至於第四季度IPO市場的焦點，德勤預期內
銀、零售及消費類企業，將吸納大部分新股資
金，其中內地城市商業銀行將成為亮點。德勤
透露，第四季將有一、兩間城市商業銀行在港
上市，料每間集資額最少達70億元。市場較早
前已傳出上海銀行、重慶銀行和徽商銀行等內
地城市商業銀行有意在港上市。
目前內地企業多以H股的形式在港上市，但

內資股部分則不能在港流通，即在港流通的僅
是H股部分，市值也是計算H股部分。有關情
況料在第四季有望改變，德勤表示，受惠內地
放寬企業境外上市的要求，第四季本港將出現
首隻全流通H股。之前有消息稱有3家內地企業
計劃以H股全流通形式來港上市，分別為富貴
鳥、天地一號和諾奇，合共集資最多48.6億
元。

香港文匯報訊（記者 卓建安）本
港股市表現平平，今年新股上場亦難
理想。截至上周五，有接近一半新股
股價相對招股價仍在「潛水」，但亦
有新股表現驕人，散戶回報相當和
味，其中6隻新股上市至今回報超過1
倍，全為創業板公司。
截至上周五，今年本港新掛牌的上

市公司共有48家，包括配售、分拆等
形式上市的公司。據統計，這48家公
司中，有22家公司至今股價仍在潛
水，其中有4家公司股價相對招股價
跌幅在4成以上。跌幅最大的公司為2
月5日上市的榮陽實業（2078），跌幅
達52.54%。
至於表現驕人新股，截至上周五，

其中有6家公司的股價相對招股價升
幅達1倍以上，其中9月26日以配售方
式 在 創 業 板 上 市 的 匯 財 軟 件
（8018），其股價累積升幅達5.22倍。

創業板表現勝主板

值得一提是，今年上市的公司之
中，股價表現較佳為創業板公司。其
中，10家累積股價升幅最大的公司
中，排列前6名的均為創業板公司。
相反，10家累積股價跌幅最大的公司
中，在主板上市的公司佔9家，僅有1
家為創業板公司。

香港文匯報訊（記者 陳楚倩）中國城軌科
技(8240)昨公佈，已於10月2日向聯交所申請將
其全部股份由創業板轉往主板上市。該公司是
次轉板不涉及發行集團任何新股份，而轉往主
板上市的決定須待11月12日舉行的股東周年大
會批准後，方可作實。城軌科技上周五收報
0.9元，跌2.174%，公司市值8.59億元。

需待股東大會批准

管理層相信轉板上市將有力提升中國城軌科
技之企業形象、增加股份交易流通量及財務靈
活性，同時對集團的業務拓展帶來莫大裨益。
公司自2012年5月創業板上市以來，今年已完
成收購京投億雅捷，從而持有其90%股權。收
購完成也使得集團將業務的覆蓋範圍拓展至北
京以及香港以外地區至長春，更有效地開拓其
他市場。
按照北京市「十二五」規劃，於截至2014

年6月底，預見北京將有三或四條新線需要
接入自動售檢票清算中心(ACC)及接入軌道
交通指揮中心(TCC)。另外，北京市軌道交
通路網及線路層面也會有幾個較大標額的新
標發出，包括但不限於京港地鐵在北京的
MLC項目、北京地鐵AFC改造、新線的AFC
建設、遮罩門加裝項目、PIS系統的建設和改
造等，市場機會較今年財政年度的更多，公
司不排除更多相關業務的收購兼併，以及希
望通過業務開展把北京的經驗、模式及產品
帶向全國二線城市。

今年新股 近半潛水 城軌科技申轉主板


