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螞蟻集團被暫緩上市螞蟻集團被暫緩上市，，市場極其關注這個市場極其關注這個「「全全

球最大球最大IPOIPO」」何去何從何去何從。。外電引述消息人士指外電引述消息人士指，，

內地監管部門告知螞蟻內地監管部門告知螞蟻，，必須達到本月初提出對必須達到本月初提出對

金融控股公司實施的新資本要求及其他規定後金融控股公司實施的新資本要求及其他規定後，，

才可再申請上市才可再申請上市，，意味着螞蟻將要遵守跟銀行相意味着螞蟻將要遵守跟銀行相

似的資本及槓桿監管規定似的資本及槓桿監管規定，，包括小額貸款部門需包括小額貸款部門需

大幅增加資本大幅增加資本，，同時要申請全國性的營運牌照同時要申請全國性的營運牌照。。

金融業內人士指金融業內人士指，，螞蟻日後重新上市時螞蟻日後重新上市時，，其估值其估值

必將發生翻天覆地的變化必將發生翻天覆地的變化，，但認為本次屬個別事但認為本次屬個別事

件件，，不會影響中概股回流不會影響中概股回流。。

■■香港文匯報記者香港文匯報記者 孔雯瓊孔雯瓊
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螞蟻核心收入來源為
與銀行合作的貸款業務

資料來源：螞蟻集團招股說明書，
數據截至2020年6月底
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香港文匯報訊（記者 岑健
樂）螞蟻集團暫緩上市計劃
後，昨公布退還認購款安排，
將分兩次退還，其中昨日（4
日）就全部或部分不獲接納的
申請退款，明日（6日）就全部
申請（只限於第一批尚未退回
的部分）退款。銀行及券商昨
日也宣布豁免認購手續費，大
部分券商甚至還豁免孖展利
息。其中華盛証券除全部退還
認購手續費及利息之外，還額
外向客戶發放 50 元認購優惠
券，有效期6個月，可以用於下
次認購螞蟻之用。

券商硬啃逾2.6億元息
今次大多由券商硬啃客戶的

孖展息，由於券商的孖展額也
是向銀行借貸，以螞蟻凍資1.3
萬億元，當中約5,000億元為孖
展計，粗略計算券商今次將白
付逾2.6億元融資利息。耀才

證券表示，希望證監會為投資
者主持公道，要求螞蟻必須以
「實報實銷」方式賠償一眾投
資者已支付的孖展利息，藉以
挽回國際投資者的信心，鞏固
香港作為國際金融中心的聲譽
及形象。
銀行方面，大新銀行、招商永

隆銀行會退回認購螞蟻孖展息及
手續費；渣打、中信銀行（國
際）會退回認購手續費。借出
1,500億元孖展的滙豐，孖展利
息及手續費則不會退回。

中銀發中籤烏龍短訊
另一方面，中銀香港昨「擺烏

龍」發短訊確認客戶已抽中螞蟻股
份，一度惹起市民疑慮。該行其後
表示，昨天發放了短訊予認購客
戶，通知客戶螞蟻暫緩上市後的退
款安排。不獲接納申請部分的金額
於昨日退回客戶的結算賬戶內，而
獲接納申請部分的金額將於11月6
日退回。
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如納入監管 螞蟻成本將大增

■張華峰希望監管部門能盡快釐清螞蟻上
市的「疑問」。 資料圖片

香港文匯報訊（記者 周紹基）對於螞蟻
IPO於掛牌前夕突然暫緩，中國證監會發
言人昨晚表示，避免螞蟻集團在監管政策
環境發生重大變化的情況下倉促上市，是
對投資者和市場負責任的做法，體現了敬
畏市場、敬畏法治的精神。相信這一決定
將有利於資本市場長遠發展，有利於增強
境內外投資者的信任和信心。
香港證監會發言人則回應指，該會的關
注點是公開發售及所有有關事項，包括任
何延期及認購金額的退款事宜，都是以公
平、適時及有秩序的方式進行；任何有關
延遲或取消招股的決定，都是由有關公司
因應當時情況，諮詢保薦人後作出。

金融科技發展快 監管隨時應變
至於市場人士都普遍對螞蟻上市「臨門
一腳」才失敗感失望，立法會金融服務界
議員張華峰表示，作為證券業一分子，對

此感到非常失望及失落，並希望監管部門
能在釐清「疑問」後，盡快讓螞蟻重新上
市。
渣打香港財富管理投資策略主管梁振輝

指出，全球的互聯網金融發展速度極快，
監管有變化亦無可厚非，今次事件反而可
以令市場釐清了螞蟻是一間金融機構的事
實，因為之前大家一直對螞蟻究竟是一隻
科技股，抑或是一隻金融股眾說紛紜。一
旦螞蟻被視作金融企業，便要符合更多法
規，甚至整個企業也要重組。從某個角度
看這對整個市場來說會更清晰，無論估值
上或其他情況亦會更明確。

屬個別事件 無礙中概股回流
信誠證券聯席董事張智威也認為，基於

內地將收緊網上小微貸款的規則，經今次
事件後，下次螞蟻再上市的估值恐怕要大
減三成，而未來阿里巴巴（9988）股價大

升機會也會變小，其他金融科技股的估值
亦可能要調整。
星展香港財資市場部董事總經理王良享

相信，螞蟻上市「脫腳」事件，不會影響
其他中概股回流的步伐，因為內地暫時只
有螞蟻達到這個規模，其他在美國上市的
中概股，與螞蟻業務大相逕庭，相信今次
只屬個別事件。

香港文匯報訊（記者 海巖 北京報道）螞蟻集團
IPO暫緩，市場普遍預計，未來螞蟻集團要重啟
IPO，至少要達到監管部門針對金融控股公司、即將
出台的小額信貸公司的監管要求。內地金融專家認

為，此番監管部門針對螞蟻集團的一系列動作傳遞出
信號：未來螞蟻集團將正式納入監管框架，很大可能
進入系統重要性金融機構的監管框架，需要螞蟻集團
進行補齊資本、增加風險準備金等調整。

補齊資本增加風險準備金
金融監管研究院院長孫海波認為，所謂全面納入監

管，螞蟻旗下網商銀行肯定遵從資本監管；螞蟻小貸
雖然沒有資本的概念，目前ABS（資產支持證券）和
信貸轉讓需要遵從4倍槓桿監管，聯合貸款需要遵從互
聯網貸款新規監管，貨幣基金已經納入中證監貨基的
監管框架，但是未來央行可能會納入系統重要性監管
框架。金控公司監管目前沒有細則，但從近期出台金
控公司高管任職資格要求等來看，相信未來從集團治
理到貨幣基金等業務，整體監管都會有明確要求。
按照正在徵求意見的小貸管理辦法，對螞蟻衝擊最

大的一條是：單筆聯合貸款中，經營網絡小額貸款業
務的小額貸款公司出資比例不得低於30%。
現實中，螞蟻在聯合貸款中自己出資比例約1%至

2%，由此實現通過360億元（人民幣，下同）表內貸
款驅動1.8萬億元聯合貸款。孫海波測算，如果未來將
螞蟻出資比例提高到30%，驅動1.8萬億元聯合貸款需
至少5,400億元表內貸款，外加1,700億元ABS。這意
味着總計需要通過螞蟻小貸放款7,100億元，根據表內
貸款最多5倍槓桿的原則，螞蟻小貸資本金需要擴充到
1,400億元的規模，而當前螞蟻資本金僅350億元左
右。「而且這個資本金會隨着螞蟻小貸的規模增長而
不斷擴張，是一個永遠填不滿的無底洞。」
據螞蟻集團招股說明書，其業務總收入超過64%來

自非支付業務。螞蟻集團與約100家銀行合作開展業
務，令貸款業務已成為其最大的收入來源，佔總收入
近40%。截至6月末集團旗下平台促成的消費信貸餘

額逾1.7萬億元，小微信貸餘額為4,217億元。

小貸槓桿率料降10至12倍
孫海波預計，螞蟻小貸最終槓桿率可能會控制在10

至12倍，正好是目前大部分銀行的信用風險槓桿水
平，也和其正在申請籌建的消費金融公司槓桿率持
平。這個規則本質上使得對金融科技公司的監管越來
越接近銀行監管。
如是金融研究院院長管清友認為，螞蟻集團此類企業

出現了低資本金超高槓桿放貸的問題，過去沒有監管經
驗，螞蟻上市大大推進了對此類企業的監管進程，也讓
監管層下定決心出手，這類企業必須按照金融機構的監
管標準來給予清晰的監管。從螞蟻角度看，需要認清自
己企業的本質，深入了解金融業的特殊性和本質特徵，
真心擁抱監管。從監管層來說，需要反思監管方式的改
善提升和超前，避免過多事後監管。

螞蟻何時重啟上市消息混亂，有傳CEO井賢棟在前晚的
會議上指上市時間會推遲約半年，但又有消息指高層

會議並無提時間表。著名經濟學家宋清輝昨接受香港文匯報
記者採訪時解釋，一般來說暫緩上市需暫緩三個月左右，只
要滿足發行上市條件即可以申請恢復上市。但螞蟻面臨的金
融科技監管環境發生了重大變化，因此保守估計螞蟻重新上
市的時間可能要被推遲一年左右，若未來金融科技監管環境
再次生變，還可能會被監管層終止上市。

傳納入金融控股公司監管
彭博引述消息指，監管部門將會把螞蟻視為金融控股公

司，必須在達到本月初對金融控股公司實施的新資本要求及
其它規定後才能推進IPO，所作調整包括為小額貸款部門增
加資本，同時必須為該部門的全國運營重新申請牌照。宋清
輝指，「如果消息準確無誤，便意味螞蟻這次上市就完全作
廢了。」
對於螞蟻未來之路，宋清輝稱，如果它要繼續上市，需
調整上市板塊業務內容及重新估值，即需滿足《網絡小額
貸款業務管理暫行辦法（徵求意見稿）》新規裏面的相關
條件和要求後，才能申請繼續上市。通常來說只要申請材
料在有效期內，便不需要重新申請；若申請招股材料發生
了重大變化，則須重新遞交材料，進行上市流程。換言
之，螞蟻日後捲土重來之際，可能已由科技公司變成金融
公司，而螞蟻的業務、經營性質和經營範圍，也可能出現
很大變化。由於資本市場瞬息萬變，螞蟻在等待重新上市
路途中，加之今後業務結構不同，其估值勢必會發生翻天
覆地的變化。

網絡小貸新規「痛點爆錘」

人民銀行及銀保監最新發布《網絡小額貸款業務管理暫行
辦法（徵求意見稿）》，網經社電子商務研究中心特約研究
員、上海正策律師事務所律師董毅智直言，徵求意見稿有兩
點直指螞蟻「痛點爆錘」：一是要求開展網絡小貸業務的小
貸公司，通過銀行借款、股東借款等非標準化融資形式融入
資金的餘額，不得超過其淨資產的1倍，通過發行債券、資
產證券化產品等標準化債權類資產形式融入資金的餘額，不
得超過其淨資產的4倍；二是小貸公司在助貸或聯合貸款業
務中，與銀行聯合貸款上，小貸公司的出資比例不得低
30%。這兩條將為螞蟻集團主要業務花唄和借唄設定「紅
線」。新規對螞蟻構成了實質衝擊，螞蟻旗下三大業務或需
要重組。
普遍認為，一旦螞蟻的出資比例需大幅增至30%，意味

螞蟻的股本資金要大幅提升多倍，必須要注入大額資本，令
該公司可能由「輕資產」的科技股變成「重資產」的金融
股，這勢必影響該股估值。

重啟上市估值恐大打折扣
螞蟻一直以科技股自居，而科技股又比金融股容易獲取更

高的估值，螞蟻今次上市的估值高達3,100億美元（即約2.4
萬億港元），高過所有內銀股的市值。以工行（1398）為
例，其A＋H股市值不足2萬億元，明年預測市盈率更只得
5倍，與螞蟻逾30倍的市盈率差距極大。若螞蟻成為金融
股，估值將要大打折扣。
對於投資者心繫的A股中籤款問題，宋清輝表示，系統會

自動原路退回申購款。按內地新《證券法》規定，退回打新
資金也需要支付利息。如果不退款可能就是意味着將會很快
再次上市，但是目前來看不可能。

退款安排

■業內人士指，螞蟻日後重新上市時，其估值必將發生翻天覆地的變化，但認為本次屬個別事件，不會影響中概股回流。
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