
中美爆貿易戰 港股今料低開400點

CDR規模不大 難撼港股地位
業界料同股不同權公司最快6月掛牌迎擊

內地研究短期內推出中國預託證券(CDR)，顯示內地

與香港的交易所在爭取「獨角獸」企業上市的競爭白熱

化，港交所(0388)更因此而在近日被市場力沽，大行如

高盛等即下調港交所目標價並將其剔出「確信買入」名

單。有消息指，CDR的細則最快於4月底出台，而阿里

巴巴及京東等巨擘，最快可於6月發行CDR，意味與港

交所最快今夏迎來首隻「同股不同權」公司掛牌的時間

一致，令今夏兩地爭奪「獨角獸」的大戰，可能比俄羅

斯世界盃更激烈。 ■文：香港文匯報記者 周紹基

CDR對本港威脅不大的原因
1. 預託證券的發行機制若一旦出事，其所發行的

預託證券便會失效，令很多基金不能持有預託
證券作投資組合；

2. 發行預託證券的機構，其資本水平也有限，託
管的規模不可能太大，這使得CDR的發行量受
限；

3. 發行預託證券的機構會收取一定的託管費，使
得其相較正股有一定溢價；

4. 來港作第二上市的股份發行額可以很龐大，也
有利相關公司多次集資；

5. 第二上市的股份也屬正式股份，持股者可以在
股份的第一上市地沽售，但預託證券只有其發
行機構才獲承認，認受性有相當差距。
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譚紹興：
港應爭阿里第二上市

最快年中回歸最快年中回歸 阿里料打頭陣阿里料打頭陣

大行料CDR規模約850億美元

■內地計劃短期內推出CDR，被指與港交所爭取「獨
角獸」企業上市。圖為上海證券交易所。 資料圖片

■阿里料
成為首批
發行 CDR
回歸 A 股
的試點企
業，但分
析指規模
有限。圖
為阿里主
席馬雲。
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面對中國證監會為吸引「獨角獸」
上市大開綠燈，香港證監會主席

唐家成表示，內地企業以CDR形式回
歸A股屬無可厚非，認為香港非與內地
競爭，美國才是本港的競爭對象，而
CDR也可暫時處理科技公司回流中國
的問題。內地傳媒指，中證監正在加快
制訂CDR細則，發行CDR回歸A股將
有8家試點企業，當中包括阿里巴巴和
京東，至於有傳同步發行H股和CDR
的小米，則因應香港上市流程，或稍有
延後，上市時間表較阿里發行CDR的
時間遲。

預託證券成交低 日漸式微
德勤中國全國上市業務組聯席領導
合夥人歐振興表示，CDR的發行法規
目前仍未知，也不知道能否作融資、發
行量有多少，故是否對港交所構成競爭
是言之尚早。他又指，本港在國際市場
仍有吸引力，如果港交所在4月底完成
諮詢及接受申請，在美國上市的中資企
業5月遞表作第二上市，順利的話，仍
可在6月掛牌，趕及與CDR的出台時
間表。
投資者學會主席譚紹興接受香港文
匯報訪問時更直言，CDR對港交所構
成的威脅應不大，主要因為CDR的發

行量其實有限，觀乎美國上市的ADR
正日漸式微，可預期CDR帶來的效果
未必太大。他舉例指，港股ADR的發
行量，只有正股約5%，所以ADR的成
交甚低，近年對港股的參考性也降低
了，可謂日漸式微。

買賣成本高 基金興趣不大
至於CDR方面，其實早在十多年

前，已一直盛傳中移動(0941)等大型國
企，會以CDR形式回歸A股，但結果
只聞樓梯響。譚紹興對香港文匯報表
示，很多基金不能持有預託證券(DR)作
投資組合，是DR近年式微的主因之
一。由於預託證券的發行機制，是需要
先找到一家金融機構託管股票，再透過
該金融機構發出的DR讓投資者間接持
股。若有關機構一旦出事，其所發行的
預託證券便會失效，基金是不會冒這個
風險的。
由於預託證券託管在金融機構中，有關

機構需要收取一定的費用，也使得DR相
較正股有一定溢價。他又指，一間金融機
構的資本水平有限，託管規模便會受限
制，例如騰訊(0700)有約4萬億元的市值，
若發行10%作CDR之用，有關機構需託
管約4千億元股票，這將對有關機構的資
本水平帶來極大壓力。

投資者學會主席譚紹興接受香港文
匯報訪問時認為，內地交易所要發行
CDR，主要是因為大型的中資股都已
上市了，為加強A股的吸引力，唯有引
入CDR，由於發行量不多，旨在滿足
一下內地的散戶，對本港正股無論成交
或股價，都影響甚微。

第二上市可集資發股票
不過，譚紹興指出，如果阿里巴巴
等已在美國上市的公司，有可能因為
發行了CDR，而暫緩來港作第二上
市，使阿里來港的日子延後。但長遠
而言，估計來港作第二上市會較發行
CDR有利，因為第二上市的股份發行
額可以很大，且不會受託管機構的規
模而限制。
此外，第二上市的股份也是正式的
股份，舉個例子，如果阿里來港作第二
上市，理論上投資者可以將本港的股

份，拿到美國紐約交易所沽售，但預託
證券則只有其發行機構才會承認，在股
份認受性上差距相當大。

或削港「不同權」吸引力
瑞銀證券中國首席策略分析師高挺

稱，CDR制度有兩種可能的模式，包
括發行新股融資模式，以及純粹掛牌模
式。
境外上市的中國科技公司，可通過

發行CDR，獲得充足的融資來支持其
營運和擴張，同時其估值也有望因而提
升。
他認為，CDR的推出及A股放寬對

獨角獸公司IPO的限制條件，可能對
港交所的「同股不同權」改革蒙上陰
影，因為目標公司一定程度上相互重
疊，內地批准CDR上市，也意味着中
證監默認「同股不同權」和VIE(可變
利益實體)架構。

外電引述消息人士指，阿里巴巴最快在今
年中，將透過中國預託證券(CDR)方式回歸A
股。該名消息人士透露，內地最快於4月底
公佈CDR細節，第一批經CDR回流A股的
企業，最快可在今年中上市。
另外，據了解，現時尚未清楚阿里巴巴的
CDR融資規模，惟相信會在100億元人民幣
(約124億港元)以上，但相對於阿里的市值來
看，發行規模是相當小。

不想錯過第二代「BAT」
阿里巴巴目前在美國上市，市值約為4,730
億美元(約36,894億港元)。內地還希望透過該
CDR計劃，吸引其他內地大型科技公司回流
A股，包括京東、騰訊(0700)、百度、微博及
搜狗等。
內地有多名人士，都曾表達過大型「新經

濟」企業未能於中國上市的遺憾。滬交所國
際發展部總監傅浩引述其上司指，A股市場
失去了「BAT」(即百度、阿里巴巴和騰訊)，
是A股市場的最大損失。他指，失去BAT並
非當年不想有關公司在內地上市，而是當年
市場不夠成熟。
他表示，未來A股市場不能再承受失去第

二代BAT公司，故滬交所將實施「新藍籌行
動」，服務新經濟公司，吸引有關公司回歸
A股上市。他又提到，滬交所早在10年前，
已想推出CDR，但當時因為時機仍未成熟，
因此未有成事，但認為目前是合適時機。傅
浩續指，去年有240隻新股於內地上市，多
於一半是新經濟公司，強調不希望內地市場
再錯失較優質新經濟股份。
中國證監會副主席閻慶民表示，CDR有
望很快推出，初期會選擇一批新經濟企

業、一些「獨角獸」企業。至於如何判斷
「獨角獸」企業名單，閻慶民指出，這需
要多個部委共同篩選，包括科技部、工信
部等相關部門會給出技術參數，要達到才
行。

A股為獨角獸大開綠燈
深交所總經理王建軍近日更表示，下一步

內地可修改公司法，完善雙重股權結構制
度，這將有助解決「同股不同權」企業在內
地上市的問題。
去年9月，美國知名創投研究機構CB In-

sights發佈全球「獨角獸」榜單，前10名由美
國和中國企業包攬，當中中國企業佔據4
席，包括滴滴、小米、陸金所和美團點評。
中國企業此次共有56家企業入榜，是全球擁
有獨角獸第二多的國家。

內地和香港都在抓緊新一輪科技公司上市
的熱潮，高盛料中國的「獨角獸」企業，合
計價值高達5,000億美元，為兩地市場帶來巨
大成長潛力。
據該行初步估算，海外上市公司的第二上

市或CDR，其發行規模約在850億美元。摩
根士丹利的報告則預計，今年底前可能發行
的CDR或只有兩至三隻。

高盛：需求大或有溢價
高盛分析師劉勁津在報告中表示，中概股

和「獨角獸」上市的待解問題，還包括資本

管制、溢價、CDR可能面臨的額度、市場流
動性和香港第二上市是否符合互聯互通資
格，以及CDR和互聯互通之間的同類替代效
應等。

大摩：分薄南向資金有限
高盛預計，CDR可能會在某種受資本管制

的機制下運行，即資本的轉移，包括發行、
分紅、認購、贖回等，將受制於事先確定的
額度，故預計CDR初始的發行規模不會很
大，由於供給有限，需求卻可能很強，令
CDR較正股有溢價。

摩根士丹利認為，CDR對南向的資金
流，並不會有多大的影響，因為「港股
通」的標的股，除了科技股外，還有很
多。另外，內地可能會穩步放行CDR，以
避免不必要的市場波動，故今年底前，相
信只會有兩至三隻CDR上市，而近期內地
收緊新股的發行，或旨在為CDR騰出更多
的資金。
該行又預計，CDR發行帶來的資金需求，約

在330億至650億美元，折合約2,000億至4,000
億元人民幣，佔A股總市值不過0.4%至0.7%，
佔A股自由流通市值的0.9%至1.9%。

港ADR上周五於美國表現
股份 ADR收報(港元) 較港變化(%)

匯控(0005) 74.23 -0.57

中移動(0941) 69.93 -1.23

中海油(0883) 11.44 -0.56

中石化(0386) 6.57 -0.38

聯通(0762) 9.32 -0.52

國壽(2628) 21.73 -1.88

中石油(0857) 5.37 -0.07

騰訊(0700) 411.08 -2.12

友邦(1299) 65.18 -1.31

建行(0939) 7.89 -2.43

製表：記者周兆基

香港文匯報訊（記者 周紹基）中美貿易
戰升級，打擊全球股市，上周五美股三大
指數都大跌，其中道指跌425點，較1月底
高位已累跌逾一成，技術上進入中型調
整。美股疲弱表現也拖累在美國上市的港
股預託證券(ADR)跌穿3萬點。中國駐美大
使崔天凱暗示，中國不排除減少買美債，
以回應美國對中國產品開徵關稅，市場料
消息會對環球股債市場造成衝擊，或引致
市場出現大量拆倉盤。
崔天凱接受外電訪問時，沒正面回應會
否減少購買美債，但稱會考慮所有選項來
回應美國行動。適逢美國本周將標售300億
美元的兩年期國債，規模是4年來最大，崔
天凱的言論可能令美債息率進一步上升，
美國的融資成本長遠亦會增加。現時中國
是美國最大海外債權人，持美債高達1.17

萬億美元，佔海外持有美債約兩成。

債市恐現拆倉潮
上述消息令美股及ADR均告下跌，按跌

幅比例，預計今日港股需低開近400點，並
且跌穿3萬點大關。有債券交易員指出，若
果中國拋售美債，美債孳息率將會上升，
不單對美元造成升值壓力，也增加融資成
本，不利於全球資金流動，也可能令停泊
在亞洲的資金，拆倉套現回流美國，可以
說拋售美債對雙方都有害。
第一上海首席策略師葉尚志表示，港股

自踏入3月以來，都是一個「反覆上落、整
固待變」的格局，這個格局演變到最終，
只會是大升或大跌的結局，很明顯，大市
今次選擇了向下突破。他指出，業績期已
過去，港股的支撐動力減弱，加上美國包

括加息及貿易戰等消息紛紛出台，自然拖
累港股表現。
目前港股仍處跌勢，由於最大的不明朗
因素是貿易戰，這因素並不能在短期內淡
化，市場亦暫時缺乏新的利好消息，他估
計，資金入市態度保守，恒指有機會下探
29,129至29,852點這個區間。他呼籲投資
者目前不要冒進，縱使出現小幅反彈，但
也只是減碼的時機，如果市場出現恐慌拋
售時，更是撿便宜的機會。技術上，恒指
的重要支持位在28,000點。
永豐金融資產管理董事總經理涂國彬表

示，今年投資市場面臨多個挑戰，不單貨
幣政策要正常化，市場波動性亦要回復到
以前的水平，VIX指數長期低企的時光將
不復再，預期港股會越來越起伏。
他指，美國在上周四公佈對華的貿易措

施後，當地的VIX指數單日大漲逾三成，
美股重挫，避險資產如美債、日圓和黃金
等走高，都顯示投資者對後市轉趨保守。

騰訊或跌穿400關
對於「股王」騰訊（0700）被大股東減

持時，碰上大跌市，涂國彬說，騰訊已跌
穿10天、20天、50天及100天線，技術上
不排除會跌穿400元支持位，投資者若要博
反彈，建議不要心急，短期以保守為主，
靜觀其變。
恒指方面，他指需要關注 3月 5日的

29,852點低位能否守得住，若一旦失守，後
市恐怕要下探年內低位，即 2月 9日的
29,129點，由於期指本周結算，且只得4個
交易日，大市要反彈恐怕不容易。後市除
跟進貿易戰，也要留意中資銀行股業績。


