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中概股加快回流 京東申請已批准

香港文匯報訊（記者 馬翠媚）本港今年首季
經濟收縮8.9%，創有記錄以來最大跌幅，多間
大行都看淡本港今年經濟表現。惠譽昨發表報
告，預期受累於疫情影響，本港經濟今年料將收
縮5%，不過隨着全球經濟活動反彈，明年本港
經濟增長有望回升至增長3.5%。該行亦維持本
港銀行業評級為A級，評級展望為負面。

全球經濟反彈 港明年或增3.5%
惠譽預期本港經濟今年將收縮5%，與大部分

大行的預期相若。惠譽認為，疫情明顯抑制本港
內外需求，不過隨着全球經濟活動有望反彈，料
明年本港經濟或止跌回升，至按年升3.5%，但
提醒若市民不滿情緒再度爆發，都有可能影響本
港經濟復甦，同時亦受疫情發展帶來的不確性左
右。

未見大量走資 銀行體系穩健
縱然本港面對經濟和政治不確定性，但惠譽

指目前未見有大量資金外流，其中對比今年3月
底及去年6月底，香港銀行體系存款水平仍較為
穩定，該行相信銀行的流動性狀況不會在短期內
發生重大變化，不過提醒若美國釋出可能調整對
港長期政策的訊號，或對未來徒添不明朗因素，
並打擊投資者信心。
銀行業方面，雖然惠譽對本港銀行業評級為A

級，但評級展望為負面。該行解釋，本港社會不
穩及疫情帶來的風險日增，而持續的經濟衝擊料
將加劇港銀在競爭激烈的環境中面臨的挑戰，並
影響銀行業的盈利能力，料利潤下降、費用收入
增長疲弱以及壞賬撥備增加等，將對銀行收入構
成挑戰，影響料將會持續至2021年。

不過惠譽提到，在金管局審慎監管下，銀行
資本充裕，相信可為銀行提供額外緩衝，以應付
突發事件，加上受惠於金管局早前下調逆周期緩
衝資本比率（CCyB）至1%，該行相信就算處
於淨息差收窄及平均信貸成本上升情況下，料本
港銀行仍可以保持盈利，同時將資本比率維持在
遠高於監管最低要求的水平，並可保持穩定派息
比率。

美倘調整港政策 將增不確定
另外，香港成為中美角力戰場，惠譽亞太區

主權評級高級董事費安德前日表示，若美國計劃
調整對本港的長期政策，料將增加本港面對的不
確定性，並影響投資者情緒，但他預計不會對香
港的主權評級帶來進一步降級壓力，並相信香港
在制度上能保持高度自治。

香港文匯報訊 人民銀行昨日
發表工作論文指出，在A股市
場更加成熟的條件下，政策制
定者可以允許部分溢價不大
（或者處於合理區間，如5%
至10%）的股票在兩市間進行
套戥，以促進交叉上市股票價
格趨同。當A股市場成熟到一
定程度，如果人民幣匯率彈性
進一步擴大，這種試點也可以
相應擴大，最終實現A股市場
和H股市場全面打通，乃至中
國與國際金融市場的融合。

有利提升A股價格發現功能
該論文名為《A股H股溢價分

析：宏觀視角》，指宏觀因素
對交叉上市的A股和H股溢價
影響顯著，對滬深港通開通以
後溢價的系統性上升有較強解
釋力。提高人民幣匯率彈性和
資本項目可兌換水平是中國金
融市場進一步開放的前提條件
和核心內容。提升金融市場的
開放程度有利於提升A股市場的
價格發現功能，如果A股市場進
一步改革開放，規則與國際進
一步接軌，投資者結構更加成
熟，那麼A股H股溢價將進一
步收斂。
目前交叉上市公司的A股H股

價存在較大差異，A股價格平均
比 H 股價格高15%-26%，最高甚
至超過100%。2010年至2014年6
月期間，溢價相對平穩，多在95
至115之間波動。2014年中期之
後，溢價指數從低位上升至超過
120，並在128均值附近波動。如
此顯著的價差吸引了大量投資者和
市場機構，多數分析關注了A股H
股市場在投資者結構、交易及其他
成本、市場機制等方面的差異，認
為這些差異導致A股市場價格發現
和糾錯的有效性不足，進而造成兩
市的同股不同價。

對沖匯率風險 投資H股主因
論文還指出，長期看，美元指

數對交叉上市股票的股價影響有
所下降，而基礎價格對股價的影
響上升。這說明對沖匯率風險是
投資H股的主要原因，而提高人
民幣匯率彈性是金融市場進一步
開放的核心內容。

待條件成熟 AH兩市可套戥
此外，由於交叉上市股票的基
礎價格相同，在條件成熟的情況
下，可以允許部分溢價不大（或
者處於合理區間）的股票在兩市
間進行套戥，以促進交叉上市股
票溢價的收斂。

惠譽：港經濟今年料收縮5%
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人行冀全面打通A股和H股市場

全國人大表決通過「港區國安法」草案，中美關係緊

張，中概股加快回流。網易已通過港交所上市聆訊，昨

上載初步招股書，中金、瑞信及摩根大通為聯席保薦

人。市場消息指其或於下周二開始公開招股，集資額最

高可達30億美元（約234億港元），6月11日（周四）

掛牌上市，將成為繼阿里巴巴（9988）後，第二隻回流

的中概股。另一中概股京東的上市申請也已獲批准，集

資額至少20億美元。

■香港文匯報記者周曉菁

香港文匯報訊 (記者 周紹基) 同股不同權
(WVR)及第二上市公司被納入藍籌選股範圍，當
中阿里巴巴(9988)更被市場認定是「染藍」大熱
門，但恒指公司昨日在網誌稱，「阿里巴巴必然
染藍屬言之尚早。」有關決定尚要經恒指顧問委
員會，進行分析及商討後方可敲定。恒指公司又
指，由於阿里既是WVR股份，同時又是第二上
市股份，故可供計入恒指的自由流通市值，僅為
2,610億元，大幅低於該股昨日收市市值41,700
億元。假設被納入恒指，預料比重只佔3%左
右。

恒指公司又表示，在評估第二上市公司納入
恒指成份股時，只會考慮其在港註冊的股份市
值，海外的相關股份及預託證券，會被視作非流
通股份。至於WVR公司，具多重投票權的股票
都被當成非流通股份。此外，目前WVR及第二
上市公司的個別比重，最多只能佔恒指的5%。

市值逼4.2萬億 可計入僅2610億
網誌文章指，阿里巴巴成為染藍新星中最矚

目的，主要因這家企業的市值已高達4.2萬億
元，日均交投逾40億元，是本港規模最大、成

交最活躍的上市公司之一。
事實上，阿里回港上市前，第二上市公司的

成交一直相當疲弱，暫時只有阿里與別不同。這
主要是因為，阿里的電子服務平台，如淘寶及天
貓等，在港均非常普及，無論香港機構投資者，
以及一般市民大眾，皆對這間企業感熟悉，並了
解公司的經營。
不過，作為恒指的編算方及管理者，恒指公

司強調，必須審慎平衡不同持份者的需求。而
阿里的股票與其他主要上市的同股同權公司股
票，是存在着一定的風險差異。

恒指公司：阿里若染藍只佔比重3%

市場消息指，網易將在下周二至周五公開招股，集
資額較早前市傳的10億至20億美元進一步增

加，最新介乎20億至30億美元，料其將於6月11日上
市。今年首3個月，網易淨收入同比升18.3%至170.62
億元人民幣，淨利潤增加49%至35.51億元人民幣，旗
下的遊戲業務可貢獻約八成收入。

首3月多賺49% 遊戲貢獻巨
初步招股書顯示，網易上市所籌資金將主要用於全

球化戰略及機遇，豐富海外市場的在綫遊戲內容，如
日本、美國、歐洲及東南亞等地區，其他也會用於創
新、科技及一般企業用途。目前，創始人兼首席執行
官丁磊持有14.56億股即公司44.7%的股份，為公司最
大股東，澳洲的Orbis Investment Management Limit-
ed持有5.1%為第二大股東。
另一中概股京東的上市申請也已批准，初步敲定6
月8日至11日公開招股，6月18日掛牌。彭博報道
稱，京東的股票發售交易可能籌資至少20億美元，以

幫助這家電商公司鞏固它在競爭日益激烈的本土市場
中的地位。

披露美問責法案相關風險
值得留意的是，網易在「風險因素」中提及，5月

20日美參議院通過《外國公司問責法案》，其中有一
條稱，如註冊人的財務報表的審計師連續三年未有受
到PCAOB（美國上市公司會計監督委員會）檢查，則
禁止任何註冊人的證券在任何美國證券交易所上市或
在「場外」交易。倘若網易未能及時解決有關情況以
符合PCAOB的檢查要求，其可能會被除牌。
彭博報道指，中美之間的緊張局勢不斷升級，正在

增加京東和網易等尋求擴大投資者群的中國公司所面
臨的風險。美國資本市場對中國公司越來越不友好，
自美國參議員5月20日一面倒地批准了可能讓中概股
從美國交易所退市的法案以來，中概股走勢震盪。這
一決定給世界上一些最著名公司的數千億美元的股票
帶來了大量不確定性，令他們要尋找後路。

泡泡瑪特擬申港上市 籌23億
此外，內媒指玩具連鎖零售商泡泡瑪特最遲不晚過6
月第一周，向港交所遞交上市招股書。知情人士稱泡
泡瑪特計劃集資2億至3億美元（約15.6億至23.4億港
元），中信里昂及摩根士丹利已受聘負責上市事宜。
泡泡瑪特成立於2010年，主要銷售潮流玩具、電子產
品等，目前在內地設有逾100家綫下門店及超過800家
機械人商店。

香港文匯報訊
（記者 周曉菁）
自網易赴美國上
市20年來，丁磊
昨首次發出致股
東的公開信。他在
信中向所有股東宣
布，正準備在港二次上
市，「將網易這個品牌帶

回中國」。信中他向股東說
明了一些市場上的誤解，也向

股東闡述未來將會做好4件事。他相
信，「立足於這個熟悉無比的市場，離
用戶更近，熱愛將迸發出更大力量」。

將網易帶回中國 離用戶更近
常有人說，網易是一家讓人「看不

懂」的公司——看不清網易的戰略、嫌
網易發展太慢，看不懂網易的邊界，丁
磊在信中笑稱，有些行為「有時會損失
一些短期收益，有時會不被認可和理
解，甚至會收穫一些嘲笑和譏諷。但好
在我們心大，臉皮厚，還算能坦然面
對。」他反比，網易會一直堅持以用戶
為根本，精雕細琢每一款產品，「只有
為用戶和社會創造真正價值，一種商業
才可以長久經營。」
為了未來發展，丁磊強調「繼續堅

持，繼續重複」，會着力做好四件事：
建立一個有自我進化能力的組織；繼
續網易一貫的精品戰略，做更多讓團隊
驕傲的產品；立足中國，堅定地推進全
球化戰略；推動資源更普惠，給予微觀
個體更大能量和更多支持。

不褪少年銳氣 不沾老年暮氣
丁磊29歲時網易剛剛上市，他在審

視自己的29歲時，覺得用來形容網易
也無比貼切：「不褪少年銳氣，不沾老
年暮氣。已經不青澀了，卻也沒染上圓
滑世故，足以擔當重任。」

■■丁磊持有網易丁磊持有網易
4444..77%%的股份的股份，，為公為公
司最大股東司最大股東。。
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網易擬下周招股 籌資234億
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