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香港文匯報訊（記者 周紹基）港交所
(0388)行政總裁李小加出席「亞洲金融論
壇」時表示，預計內地在2020年完全開放
市場，經濟及金融領域上與本港基本上
「一國一制」，本港及內地兩大市場將互
聯互通，中國在經濟及生活方式均達到國
際標準。本港要避免被邊緣化，現在應
力發展獨特業務，提升科技系統，開發更
多產品等，以助內地解決相關風險之餘，
亦吸引其他合作夥伴與本港合作。

港應全方位發展資本市場
他指出，香港過往受惠於內地緩慢的開

放進程，在過往30年內地改革開放中，無
論是黃金貿易、外國直接投資及資本市場
上，本港都扮演重要角色，助內地向外
發展。今日的中國資本已太多，需要往外
闖，尋找其他投資機會，惟目前香港未有
足夠的定息產品、貨幣產品及商品讓該些
資本投資。

需設法抓緊內地開放機遇
過去本港一直側重發展股市，但全球股

市同樣成熟，香港要與之競爭，壓力已不
少。他認為，香港需要作全方位發展，例
如期貨、外匯等產品。

港交所在2012年買入倫敦金屬交易所
(LME)，但在商品的基礎措施、監管條例及
基礎發展上，本港其實未準備好。他舉例
指，本港期貨市場未有期貨合同，本港亦
未有傳統倉存及商品應用，雖然具國際化
元素，但本港的期貨市場並未為實體市場
服務，未來本港應發展一個與內地本土市
場緊密相連的期貨市場。
他續指，香港有足夠競爭優勢，但面對

內地的發展迅速，本港的發展時間若太長
久，會使本港面對困難，但發展太快，反
過來又會令香港適應不來，故他認為，本
港需想辦法並捉緊有關機遇，他希望，香
港在2020年可以成為真正的亞洲及全球金
融中心。

李小加：兩地經濟將「一國一制」

香港文匯報訊（記者劉坤領北京報道）專家指出，證監會重啟IPO、力推
新股發行機制改革可謂眾望所歸，高市盈率、老股套現等市場亂像在所難
免；然而，新股發行應控制節奏，不應短時間內太多、太急，上市公司質量
監管還要加強，以提振市場信心。
中國人民大學重陽金融研究院研究部副主任趙亞贇對本報記者表示，此次
市場暴露出的諸多問題歷來就有，並非因新股發行制度改革而起。「但此次
IPO發的有點多、有點密集。IPO停擺一年，PE、公司老股東急於套現，部
分企業資金緊張，項目資金拖延時間較長，都促使了新一輪老股套現的出
現。」他說。

防發行人圈錢損投資者利益
中國社科院金融研究所副主任尹中立表示，面對證監會此前的限制，老股
東在發行前就大肆減持，找到了規避限制套現的渠道。另外，因為老股東可
以高價減持，也就不怕上市後減持與定價掛鈎，造成新股發行市盈率仍然高
高在上。
中國人民大學教授劉俊海認為，合理的新股發行機制，應該是讓發行人與
投資者共享企業成長的成果。但在發行人以圈錢為目的的情況下，中介機構
不僅不能為投資者提供合理建議，更有可能與發行人一起侵犯公眾投資者的
利益。

「一刀切」叫停做法不合適
趙亞贇認為，從股市長期發展來看，叫停的做法並不合適，容易給市場形
成「開降停漲」的錯覺；有關部門應加強上市公司質量的監管，不必「一刀
切」叫停，優質IPO項目的推出，還會吸引場外資金進入。
專家指出，發行人要考慮市場的感受，均衡發行價；中介機

構也要從「三公」原則出發，即使是證監會允許做的，也要考
慮是否要頂格來做。推介過程中不能發佈未經證實的信息以及
誤導報價，只有真正做到公平公正，「三高」現象才會消失。
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香港文匯報訊（記者裘毅上海報道）滬
深兩市主板昨探低回升，終結四連跌走勢，
唯成交量依舊偏低。全日收盤，滬指報2,026
點，漲17點或0.86%，成交566億元（人民
幣，下同）；深成指漲93點或1.23%，收報
7,665點，成交897億。創業板再向歷史新高
挺進，收報1,400點，漲2.8%。
繼放開投資創業板限制、老保單無上限可
投資藍籌後，中國保監會再出險資投資股市
比例可調整的政策。這已是保監會在短短兩
個星期內，為提振A股推出的第三項新政。
滬指上午低開隨後震盪下行，多次下探2,000
點心理關口，依靠權重股中國石油、中國石
化強行拉升護盤，險守2,000點。午後滬指
高位震盪，尾盤上衝站上5日線。創業板指
數則一路走高，大漲近3%，再上1,400點，

後市將挑戰歷史新高。

智能機器概念股續熱炒
繼周一領漲之後，智能機器概念昨大漲

6.51%， 2日漲幅超10%，板塊指數已創出
歷史新高，相關概念11股漲停，再度上演漲
停潮。分析師稱，A股智能機器概念目前分
為智能家居、智能汽車、智能機器人、可穿
戴設備四大智能化概念，有望成為2014年資
金熱炒對象。
今日投資分析師表示，2,000點整數關口對

大盤形成暫時支撐，但5日均線對大盤形成反
壓，隨中短期均線加速空頭排列，抑制了
大盤向上空間。信達證券策略分析師艾宜
稱，中期看新股持續發行仍不可避免，市場
可能還需相當長時間來消化供求失衡壓力。

終結四連跌滬指守二千關

新華社指出，一系列亂象乍看起來問題
出在高價發行。從已經公告定價的幾

家公司來看，30多倍到60多倍的市盈率超
出很多市場機構的預期。高市盈率引發了
高比例老股套現、暫緩發行、證監會緊急
公告等連鎖反應，讓監管層和市場參與各
方都陷入混亂和茫然。令人疑問「新股發
行為何狀況頻出」？

新股成眾人都想咬「唐僧肉」
文章指，此輪新股發行體制改革方案在

頂層設計上就有值得商榷之處。目前A股
市場散戶佔主導的投資者結構沒有變，即
使基金公司也是大散戶心態，這決定了整
個市場投機氛圍濃重，市場對新股無理性
的追捧。而證券公司的收入結構仍是承銷
費佔大頭，使得券商很難在買賣方兩類客
戶間實現平衡，價格博弈難以形成，使得
新股高定價成為必然。

新規「打補丁」難防監管漏洞
此外，A股新股暫停一年多後發行，成

為發行人、承銷商和投資者眼中的「唐僧
肉」。儘管利益各方通過高價發行、老股
減持和網下配售的「哄搶」行為遭中國證
監會緊急出台監管措施規管，希望給IPO
打上「補丁」補救。但上有政策下有對
策，『IPO新規「打補丁」難防監管漏
洞』，業界指監管層還需要根據新股發行
上市的全流程，對政策進行完善。
此次新股發行一開閘就遭遇諸多亂象，

奧賽康72.99元人民幣(下同)的發行價、67
倍的市盈率，遠高於市場上同類股份的平
均市盈率，引發了市場的質疑，高發行價
是否合理？奧賽康擬募資淨額約7.9億元，
但另有老股轉讓資金31.83億元，市場憂慮
巨額老股轉讓是否有借道套現之嫌？這直
接導致了該股暫緩發行。匯金股份、東方
網力、綠盟科技、恆華科技及慈銘體檢12

日緊急公告：據證監會《關於加強新股發
行監管的措施》，暫緩或推遲發行。至
此，本輪IPO重啟後宣佈暫緩發行的公司
已有6家。

自主配售權成利益輸送工具
在此輪新股發行改革方案中，券商自主

配售權被視為一大亮點。自主配售的初衷
是平衡發行人與投資者雙方利益，對新股
定價形成約束。但有投資者對此表示憂
慮，擔心新規給了券商很大的自主配售空
間，結果變成了利益輸送工具，從而造成
新的不公。
IPO開閘不到兩周，市場已經被兩則緊急

公告攪得無所適從：先是奧賽康凌晨公告暫
緩發行，後是證監會公告三舉措加強發行監
管，變化節奏讓市場參與各方感到未來不可
預期。看似簡單的新股發行在中國股市上被
演繹得越來越複雜。過去幾年間，新股發行
一直是市場的焦點，幾經改革，卻依舊問題
重重。究其原因，當市場化與中國特色相結
合，不同的理解，不同的立場，讓新股發行
一次次變成改革的試驗田。
人們不禁問：新股發行的補丁要打到何

時？A股市場小投資者眾多，市場也經不
起折騰，在涉及眾多普通投資者利益的股
市，一個微小的漏洞都可能帶來巨大的損
失。

發行機制「越改越亂」受質疑
文章說，每次 IPO重啟都被市場所質
疑，新股發行機制緣何「越改越亂」？是
改革不徹底、監管層不作為，還是利益群
體總是罔顧「三公」原則鑽制度漏洞的空
子？資本市場紛繁複雜，各方利益糾結，
觀點碰撞劇烈，尤其需要監管層保持定
力，不為迎合任一方的利益而作出有失偏
頗的決策，也不能為解決意料之外的問題
而總是採取臨時舉措。否則很可能讓改革
設計的美好初衷打了水漂。

A股IPO重啟亂象惹反思
新華社連發6文炮轟新股發行改革漏弊

香港文匯報訊（記者 劉坤領 北京報道）A股IPO在沉寂一年多後重啟，然而備受期待的改革後的新股發行

機制卻出現漏洞，並引發市場波動。對此，官方媒體新華社罕見的連發六文拷問新股發行機制，直陳新股發

行高市盈率、老股套現、緊急暫緩、緊急措施等亂象，並將新股比作眾人都想咬一口的「唐僧肉」。

香港文匯報訊 (記者 周紹基）長城汽車
(2333)的哈弗H8汽車發現問題，並且延遲
上市，消息拖累加上大行齊唱淡，引發基
金大洗倉，該股一度大挫逾 2成至 31.3
元，收報34.45元，仍跌12.23 %，成交額
高達30億元，成為了大市成交榜首。早前
長汽管理層預期今年銷量目標放緩，雖然

事件出現羅生門，但已削弱市場對公司的
信心，今次高毛利率的新車款延遲上市，
憂影響其業績表現。
港股昨隨外圍低開逾251點，一度下試

250天牛熊線，最低見22,637點，但上證
接近中午突從低位回升，扭轉4連跌的頹
勢，港股也跟隨內地股市而跌幅收窄，收
市跌97點報22,791點，成交額610億元。
分析員指，A股回升相信只屬技術性反
彈，由於人行再度暫停逆回購，料中資金
融股或繼續拖累內地及本港股市。

人行暫停逆回購 內銀股弱
藍籌股表現欠佳，匯控(0005)跌近1%，
康師傅(0322)跌 2.48%，是表現最差藍籌
股。和黃(0013)創逾13年新高後，昨回吐
1.4%報104.9元。人行再暫停逆回購，內
銀股仍然疲弱，建行(0939)、工行(1398)及
中 行 (3988) 分 別 跌 0.54% 、 0.4% 及
0.58%。
國指收10,149點，全日跌33點。即月期

指跌58點至22,769點，低水22點。金利豐

研究部董事黃德几表示，上證綜指回升，
相信只屬超跌後的技術反彈，國指短線仍
然窄幅上落，而無論恒指或國指的成份
股，目前仍看不到有明顯的上升動力，大
市資金繼續「炒股不炒市」。
在「炒股不炒市」這個大趨勢下，濠賭

股成為投資者寵兒，該板塊普遍逆市上
升，銀娛(0027)一度再創新高，見78.95
元，收報77.6元，升0.71%。澳博(0880)漲
1.78%，路易十三(0577)的澳門投資項目，
獲30.5億銀行貸款，股價飆升14.4%，收
報10.48元。

濠賭股亮麗 手遊股大回吐
手機遊戲股連升多日後終見回吐，博雅

(0434)跌13.56%，IGG(8002)亦挫12.35%，
雲遊(0484)跌 5.6%，神州數字(8255)跌
10.5%。黃德几預測，該板塊已嚴重炒高，
短期料續回吐，調整幅度至少達兩成。
其他個別股份方面，盈大地產(0432)或出

售北京盈科中心權益，昨日復牌後股價狂
飆24.76%，收報3.83元。

基金洗倉 長汽瀉12%成交居首

■港股昨隨外圍低開逾251點，一度下試
250天牛熊線，收跌97點，成交額610億
元。 中通社

新華社連發六稿轟A股IPO
■新股發行為何狀况頻出？
■IPO新規「打補丁」難防監管漏洞
■高發行市盈率引發市場不滿，透視新股發行三大爭議
■新股發行，「亡羊補牢」幾時休？
■新股發行的補丁要打到何時？
■新股發行的「石頭」不能沒完沒了摸下去


