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同股不同權草案胎死腹中
鑑於證監有關顧慮 港交所決定擱置諮詢

證監：擱置方案無礙企業來港
香港文匯報訊（記者 黃萃華）獲
連任的證監會主席唐家成昨出席國慶
晚會時表示，對於港交所(0388)擱置同
股不同權方案決定表示尊重，不認為
擱置方案會影響企業來港上市。
他指，證監會的角色於同股不同權

方案上只是提供意見，而有關結果是
由港交所的上市委員會決定。他又表
示，證監會關注維持投資者利益及市
場是否優質，將意見向上市委員會反
映，而相關問題港交所未能解決，因
此對其決定表示尊重。

唐家成：與金融創新兩回事
被問到同股不同權一事被擱置對本

港金融創新的影響，唐家成指，兩者
不可混為一談，認為部分內地公司到

外國上市，未必是因同股同權的問
題，還有很多因素影響，例如價格問
題等，又指即使同股不同權方案通
過，也不會令外國高科技公司因此選
擇來港上市。

續力保港國際金融中心優勢
唐家成日前獲連任證監會主席，任期

三年，他指對此感到高興，認為過去3
年的工作充滿挑戰性，希望在新任期繼
續保持香港作為國際金融中心的地位，
保持「一國兩制」下香港的優勢，達到
國際水平，他認為這是證監會最主要的
任務。
證監會早前委任副首席律師葛美齡

出任法規執行部臨時主管，唐家成
指，葛美齡會一直出任直至替任人上

任，他又指，會保持目前法規執行水
平，而招聘工作剛剛開始，有望可盡
快完成招聘。
近期創業板新股股價出現較大波

動，唐家成表示，證監會一直有審慎
監察市場走勢，認為目前外圍市場前
景不明朗，因此市場會出現較大波
動，提醒投資者投資時要小心謹慎。

張華峰：業界意見保障小股東
金融服務界立法會議員張華峰亦於

晚會上表示，港交所擱置同股不同權
方案相信是因擔心有關方案不獲證監
會通過，他又指業界意見是要保障小
股東利益為主。對於唐家成獲續任證
監會主席，他表示歡迎，又認為唐家
成願意與業界溝通，聽取業界意見。
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港交所昨宣佈，上市委員會考慮證監會董事局的
意見後，決定擱置撰寫「同股不同權」，以及

第二上市的建議草案工作。港交所監管事務總監兼上
市主管戴林瀚表示，鑑於證監會的聲明，上市委員會
決定現階段不會再向市場諮詢不同投票權結構上市的
提議。

阿里引發兩年爭議暫告一段落
「同股不同權」爭議，是因阿里巴巴而起。阿里巴
巴在2013年曾有意來港上市，但因該股的股權結構為
「合夥人制度」，部分管理層股東的投票權，較一般
股東大，這並不符合港交所的現有規則。本港一直堅
持「所有股東應得到平等對待」，亦即「同股同
權」，最後雙方均未有妥協，結果阿里巴巴改赴美國
上市，成為了全球最大的一宗IPO。
眼見這宗「世紀大刁」從嘴裡流走，港交所遂提出
改革本港的IPO制度建議，並進行不同投票權架構首
輪諮詢，在今年6月發表的諮詢建議草案總結文件中
提出，在設有若干保障措施的前提下，某些情況下可
接受某類型公司採用不同投票權架構。而為推動不同

投票權架構，港交所行政總裁李小加更多次發言支
持，連金發局也出報告表贊成。雖然大部分券商表示
反對意見，港交所仍準備擬定建議草案並與持份者討
論後，再推出第二輪諮詢市場。

第二輪諮詢前 證監曾強硬聲明
然而，在第二輪諮詢未開始之前，證監會於今年6
月25日刊發強硬聲明，表明不支持建議接納不同投票
權公司作主板上市的草案。指建議草案提出限制只有
非常高市值公司才符合申請資格丶聯交所需要根據一
系列「加強適當性」準則就合資格申請人作主觀考
量，以及特別規定不同投票權公司只限於新申請人，
證監會認為，即使以上措施再加上建議草案中的其他
方案，都無法提供足夠保障和達到防範避規，以應對
不同投票權公司可能會在香港變得普遍的風險。
港交所昨日指出，鑑於證監會的聲明，上市委員會
認為現階段要為香港制定一個可讓不同投票權架構公
司，作主要上市的可行建議模式，會難以取得進展。
儘管如此，上市委員會總結，聯交所應繼續注視香港
以至世界各地的監管及市場發展，以及香港任何有關

促進創新及集資的廣泛議題，以維持香港作為國際金
融中心的領導地位，在適當時候或需要再修訂草案，
以作進一步探討。

第二上市改革經考量後同擱置
至於第二上市的改革方面，經上市委員會進一步考

量後，委員會與上市部都一致認為，要就證監會的顧
慮提出解決方案並不容易，也不肯定可制定出能獲證
監會支持的可行建議。在此情況下，委員會亦決定短
期內，聯交所不再就此議題作進一步探討。

港交所褪軚料因阿里在美不濟
有市場人士認為，阿里巴巴在美的股價表現不濟，
令港交所失去了「闖關」的決心，阿里巴巴上周五在
美國收報63.24美元，較68美元招股價跌7%，也較
120美元的最高位下跌47.3%。以上周五的股價計
算，阿里巴巴的市值為1,587.9億美元，騰訊(0700)則
為1,671.5億美元，反映阿里巴巴是否來港作第二上
市，對本港的幫助及影響已經不大，港交所也沒誘因
為了「一間公司」勞師動眾做大改革。
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香港文匯報訊 恒生銀行昨發表的《香港經
濟月報》指出，人民幣貶值或有利本港對外貿
易，但內地經濟進一步放緩及近期股市調整，
卻為本港經濟增添不明朗因素，該行預測香港
經濟有下行風險，預計今年香港經濟增長為
2.5%。報告預期同假設內地經濟增長減少 0.2
個百分點，將令本港的經濟增長減少0.3個百
分點；內地經濟增長若減少 0.7個百分點，本
港經濟增長則減少0.5個百分點，出口減少2.4
個百分點。

人幣跌 削弱來港消費利出口
恒生銀行署理首席經濟師薛俊昇在報告中指

出，按去年內地旅客訪港消費金額佔總旅客消
費近80%等數據去推算，假若人民幣在人行8
月11日公佈新匯改後的一年後下跌5%，內地
訪港旅客同時減少5%的消費，本港零售銷售
貨額增長便會下降1.9個百分點。從這角度
看，人民幣貶值對香港經濟的直接影響似乎不
大，但內地旅客減少在港消費，或會導致本地
居民消費信心減弱，連帶亦會減少消費，而這
間接影響的程度則較難準確估計。
他指，人民幣弱勢持續亦可以透過貿易渠道影

響本港經濟。人民幣貶值或增加內地對外的淨出
口，這會導致本港源自內地的對外轉口增加，但
本港對內地的產品出口及轉口則下降。兩者相抵
的結果難料，但考慮到近年本港源自內地的對外
轉口金額大於本港對內地的總出口，人民幣貶值
對本港整體貿易帶來正面影響的機會較高。假若
計及本港源自內地的對外轉口所產生的毛利率大
於本港轉口至內地的毛利率，則人民幣貶值對本
港整體貿易的經濟效益或會更高。

港經濟與內地關聯度超美國
報告認為，內地經濟進一步放緩及近期股市

下滑會增加本港經濟下行的風險，因為近年本港經濟與內
地經濟的關聯日趨緊密，甚至較與美國的關聯程度更高。
內地佔本港對外貿易的份額由1998年的38%升至目前的
50%以上；同期，內地旅客佔訪港旅客總人次的百分比亦
由大約25%升至78%；此外，恒生中國企業指數的成交額
亦由3年前佔恒生指數的61%升至目前約74%。

股災拖累 金融業貢獻或負數
薛俊昇稱，該行早前的研究結果顯示，內地經濟增長

假設若減少0.2至0.7個百分點，將會導致本港經濟增長
放緩0.3至0.5個百分點。香港金融及保險服務佔本地生
產總值約16.4%，本港股市調整或意味今年第3或第4季
金融及保險服務對經濟增長的貢獻可能只有零甚或輕微
負數。同時，股市下挫亦會削弱消費意慾。這些因素皆
為該行今年2.5% 的香港經濟增長預測帶來下行風險。

香港文匯報訊 匯控（0005）昨日宣派截至2015年
12月31日止年度之第三次股息每股普通股0.1美元，匯
豐之普通股將於10月22日在倫敦、香港、巴黎及百慕達
除息。第三次股息將於12月3日派發，或以股代息。
恒生銀行（0011）董事會同日宣佈，派發截至2015年
12月31日止年度之第三次中期股息每股1.1港元。是期
股息將於11月10日派發。該股將於10月19日除息。

估算內地經濟放緩對香港的影響
對香港的影響

本地生產總值
私人消費
投資
總出口
通脹

資料來源：恒生銀行

假設內地經濟增長
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-0.5百分點

減少0.7個百分點
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香港文匯報訊 (記者 周紹基)美國新增職位遠遜預
期，令今年加息的預期降溫，港股繼續造好，最多升
過474點，高見21,980點，但22,000點見阻力。恒指
全日收21,854點，升348點。不過，「摩笛」再度響
起，摩根士丹利發佈報告，降低香港金融股的投資評
級，從「具有吸引力」降至「表現平平」，主因為中
國經濟增長減速、信貸成本上漲，都損害香港金融業
的獲利能力。
大摩更唱淡，料2017年以前，內地的貸款不會增

長。而截至6月15日止，香港銀行業對內地非銀行企
業的貸款提升至4.5萬億港元，佔銀行體系資產比重
約25%，遠高於2009年底的1萬億港元。

大摩降匯控等金融股目標價
摩根士丹利將匯控(0005)目標價從70元，降至68

元，評級「持平」；恒生(0011)目標價從183元降至
176元，維持「增持」評級不變。東亞(0023)評級從
「持平」降至「減持」，目標價從29元降至22元；
渣打(2888)目標價從89元降至82元，維持「減持」評
級不變，至於港交所(0388)也遭殃，目標價由208元
被降至180元，「持平」評級不變。
不過，上述股份乘大市向好而上升，匯控昨升

2.2%，恒生升1.7%，東亞升0.4%，渣打升4.3%，港
交所亦有1.2%的進賬。

美加息預期降溫 好友大挾倉
國指跑贏恒指，全日升197點或2%，收報9,883

點，大市成交額縮減至769億元。第一上海首席策略
師葉尚志表示，市場憧憬美國短期不會加息，加上中
央或推刺激經濟政策，令大市氣氛向好，落後板塊更
見炒作。他認為，今次大市的反彈力度較過往幾次穩
陣，料恒指於21,500點有支持，並向22,500點進發。

長期衰弱的內需股及消費股造好，康師傅(0322)全
日升5.6%，為表現最佳藍籌；百麗(1880)升5%，蒙
牛(2319)升2.1%。另外，莎莎(0178)亦大升6%，卓悅
(0653)升4.6%。

濠賭股續發威 內險股獲唱好
澳門旅遊局的數據顯示，10月1至3日的旅客總人
數為50.1萬人次，按年升一成，濠賭股續反彈，銀娛
(0027)全日升5.3%，金沙(1928)升3.4%，新濠(0200)
升 3.4%，永利(1128)亦升 2.7%，美高梅(2282)升
2.1%。
此外，中再保據消息指下周將招股，巴克萊也發表
報告指內險股估值吸引，內險股全線上揚，平保
(2318)及國壽(2628)齊升2.9%，財險(2328)升5.2%，
太保(2601)升3.5%，新華保險(1336)升2.6%。
不過，早前急漲的汽車股見回吐，長汽(2333)逆市

跌2.38%報9.45元，吉利(0175)跌3.9%，北汽(1958)
跌2.5%。
外電引述消息人士報導，新加坡主權基金GIC與日

本三井集團洽購嘉能可(0805)的農業資產。該股午後
曾狂飆71.6%，該公司發表不悉股價波動原因聲明
後，升勢見回順，全日只升17.8%報12.6元，高追的
投資者應該損手。
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香港文匯報訊（記

者 周紹基）港交所

(0388)決定擱置同股不

同權與第二上市改革

的諮詢，換言之，諸

如阿里巴巴等採用同

股不同權架構的內地

及海外創新科網企

業，將無緣來港上

市。這一決定顯示在

港爭議近兩年的「同
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告一段落，但上市委

員會強調，未來仍會

繼續關注不同投票權

結構此議題。證監會

主席唐家成昨表示尊

重港交所擱置相關方

案，同時認為不會影

響企業來港上市。

匯控恒生宣派第三次股息

■■港交所決定擱置同股不同權港交所決定擱置同股不同權
與第二上市改革的諮詢與第二上市改革的諮詢。。

證監會對同股不同權三大關注
港交所建議
符合資格的申

請人須擁有非常
高的預計市值。

聯交所要求合資
格申請人具備某些
與其行業及公司創
辦人貢獻有關的特
徵，並將其作為一
系列「加強適當
性」要求。

只有新的上市
申請人才會獲准
採用不同投票權
架構（配以適當
的 反 規 避 措
施）。

證監會質疑
公司規模龐大並不能保證其會公平

對待股東。發生失當行為時，市值越
大影響越大。大市值公司有更大機會
成為指數成分股，令指數基金及其他
利用公眾資金投資的「被動式」機構
投資者，在即使基金經理並不贊同這
些發行人的不同投票權架構下，被迫
買入並持有股票。

由於在適用這些要求時只能依賴主
觀判斷，故有其內在的不明確性。一
個依賴監管機構主觀判斷來釐定哪些
上市申請人可採用不同投票權架構的
制度，不但會導致監管上的不確定
性，亦可能導致決策的過程不一致和
不公平。

證監會考慮的是建議草案能否有理有
據地限制不同投票權架構獲採用，以及
是否設有有效措拖以防止不合資格的申
請人規避這些限制。如須防止不合資格
的發行人利用分拆、資產轉移或其他形
式的企業重組等安排去規避此項限制。
同時，單單對採用不同投票權架構發行
人的數目加以控制是不足夠的。

港交所解釋擱置同股不同權諮詢原因港交所解釋擱置同股不同權諮詢原因
■■擱置同股不同權主要上市擱置同股不同權主要上市

曾考慮將建議草案修訂至既能解決證監會聲明中
所列出的顧慮、同時這機制又能在香港市場成功發
展。上市委員會認為，現階段要為香港制定一個可
讓不同投票權架構公司作主要上市的可行建議模
式，會難以取得進展。

■■擱置同股不同權第二上市擱置同股不同權第二上市

上市委員會留意到證監會聲明中並無對第二上市的不同投票權架構提出明確
意見。但在證監會發出聲明後，上市部了解到證監會就不同投票權架構公司作
主要上市所提出的顧慮中，有數項亦適用於第二上市。上市委員會與上市部一
致認為，要就證監會的顧慮提出解決方案並不容易，也不肯定可以制定出能獲
證監會支持的可行建議。


