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金融龍頭 暫難替代

市況波動，港交所極力推動的人幣新股產品
發行，可謂 「萬事俱備，只欠東風」。最近消息
指，有兩隻中小型新股或以 「雙幣雙股」方式集
資，年內有望實現新突破。

近日市場消息指，深圳商貿通供應鏈有限公
司和中國智能電氣集團均有意以 「雙幣雙股」方
式集資，集資額均為約七億八千萬港元，其中商
貿通或在第三季上市，成為首支 「雙幣新股」。
港交所現時上市的人幣產品，僅有匯賢房託及恒
生人民幣黃金ETF。

羅兵咸永道資本市場服務組合夥人陳朝光認
為，長遠而言，人民幣地位提升，若國家將香港
人幣匯入內地的手續簡化，相信發行人幣新股是
大勢所趨。而集資額較小的人幣 「點心債」，也
成行成市，反應以人幣集資有一定市場。

瑞銀亞洲區全球資本市場部執行董事胡芃亦
指出，人幣新股是一種符合趨勢和有競爭力的產

品，未來有一定前景，但企業會否發行，除了關
乎人民幣何時完全自由流通這個瓶頸外，也涉及
企業的集資用途和發行規模。首先在港上市的企
業如集資用於海外發展和收購，不需要人幣集
資。

胡芃又說，據個人觀察，規模較小的公司往
往無意籌集人民幣，規模較大的公司在市況不確
定之下，對接觸新產品非常審慎，也不會優先選
擇發行人幣新股。故而發行規模中等的公司，反
而可能較有興趣。

國泰君安國際控股執行董事王冬青則預計，
今年可能會有若干隻人民幣新股，現在市場主要
是還在觀望。如果籌人幣上市，可以降低匯兌帶
來的財務風險，故而企業不會沒有興趣。但投資
者的興趣就不如以往，因為人幣升值期望已經大
幅降溫。

中國經濟持續急速起飛，以GDP（國內生
產總值）計算在二○一○年超越日本，躋身全
球第二大經濟體系，而市場更關注人民幣未來
的發展方向。毫無疑問，人民幣從本土貨幣，
發展至國際貨幣的過程中，本港正扮演着試驗
場的角色，以了解人民幣開放所帶來的潛在影
響，同時亦是一個重要跳板，將貨幣經本港走
向國際市場。本港作為離岸人民幣中心的角色
不可或缺，亦為本港金融市場帶來龐大的機
遇。

本港於二○○四年起正式開展人民幣業務
，主要目的是方便兩地居民的往來及消費。香
港的銀行開始為個人客戶提供存款、兌換、匯
款、支票和銀行卡等基本服務。二○○六年推
出人民幣清算平台，將香港所需的人民幣資金
，由上海兌換調撥來港，便利在上海平盤的人
民幣資金，可以有效地調進香港的離岸市場，
開始建立一個境外的人民幣資金池，為人民幣
融資，包括人民幣債券，締造必要的條件。

跨境結算額年增四倍
為實踐人民幣走出去，中央二○○九年試

行跨境人民幣貿易結算服務，將人民幣引領至
國際貿易層面，而本港正是處理貿易結算的主
要場所。由二○一○年的三千六百九十二億元
，大增逾四倍至二○一一年超過一萬九千億元
，佔中國整體跨境人民幣貿易結算總量超過七
成。

除了服務實體經濟層面之外，投資範疇亦
有多項突破發展。人民幣產品於二○○七年起
進入一個多元化的新階段，國家開發銀行在港
發行首隻人民幣債券，成為本港人民幣融資活
動的起點，緊隨其後的是多家內地銀行相繼赴

港發債。其後，海外機構亦可在港發債進行人
民幣融資活動，令本港人民幣債券市場無論在
深度與廣度均呈現急速發展。

債券發行量年破千億
人民幣債券的發行量由二○○九年的一百

六十億元，大增至去年超過一千億元。發債體
由以往內地銀行，擴闊至合和基建等本地機構
，以及麥當勞、卡特彼勒及亞洲開發銀行等國
際機構，國家財政部亦於二○○九年起在港發
行國債，令人民幣債券品種更加多元化，而國
債的發行逐步令本港建立更完善債券孳息曲線
，作為日後企業進行人民幣融資的重要參與指
標，亦促進本港成為全球最大離岸人民幣市
場。

另外，首批共二百億元的RQFII（人民幣

合資格境外投資者）產品於今年初相繼發行，
為離岸的人民幣資金提供更多出路，深受海外
及本地機構投資者歡迎。展望第二批五百億元
的RQFII，投資限制可望獲得鬆綁，調整至可
投資於內地指數及個別藍籌 A 股，並可能以
ETF 形式在港交所掛牌買賣，進一步提供
RQFII產品的透明度及流通量。

與此同時，跨境人民幣貸款業務成為市場
焦點，以前海作為試點，進行深港雙向跨境貸
款，加快推進兩地銀行人民幣貸款業務，以本
港較低的人民幣融資成本引入深圳，服務深圳
發展實體經濟。有銀行界人士指，新安排將令
本港人民幣貸款出路增多，料本港銀行將會適
度提升人民幣存款息率，以爭奪更多人民幣
「頭寸」。由於人民幣產品回報增加，相信會

吸引更多投資者投資人民幣產品。

香港回歸十五年以來，大型國企紛紛來港
IPO（首次公開發售）。根據港交所資料，自
一九九三年港交所引入H股以後，二○○六年
H股IPO達到創紀錄的二千九百億元。二○○
八年雖然經歷金融海嘯，但當年港交所的H股
及紅籌股市值，佔港股市值比例仍達到創紀錄
的五成四，而到去年該比例已經下跌到四成六
。不少市場人士認為，超重磅中資股湧港的盛
況難再，港交所IPO市場正經歷調整，然而背
靠祖國仍然是其重要優勢。

內地中小企或冒起
據德勤數據，港交所今年上半年新股集資

額已跌至全球第五，迫切需要尋求新的突破。
據市場人士預計，背靠內地仍是港交所重要優
勢，大型國企 「整體上市」正在穩步籌謀，中
小企雖經歷 「民企風波」，但政策很有可能降
低H股上市門檻，調整過後可能再如雨後春筍
般冒起。

自二○一○年末起，國資委擬推動大型央
企重組後來港 「整體上市」，但至今為止除人

保集團市傳已通過上市聆訊可能年內完成赴港
集資外，中信集團、中鐵物資、一汽集團、中
糧集團等，均是 「只聞樓梯響」。致同會計師
事務所香港主管合夥人林敬義認為， 「整體上
市」已推動了兩三年，其出發點是不想國企旗
下子公司架構太重疊，冀通過上市簡化管理層
，減少關聯交易披露，同時將公司的生產供應
銷售等環節置於同一系統之下，以突顯協同效
應。但重組過程中有很多技術問題，短期內不
易完成，也不是每間企業都適合。

而中小企赴港上市方面，雖然去年以來經
歷 「民企」風波使投資者懷有戒心，但有不少
市場人士認為，未來內地中小企赴港上市是必
然趨勢，很可能成為IPO集資的主流力量。國
泰君安國際控股執行董事王冬青認為，今年七
一後，中證監有 「很大機會」降低中小企到香
港發行 H 股的門檻，並加快審批。雖然經歷
「民企風暴」，但中小企中基本條件好的，往

往經過市場競爭 「千錘百煉」而生存下來，盈
利增速往往更高，相較大型國企，其對投資者
的吸引力也不遑多讓。

人民幣業務現龐大機遇

內企紛湧至 港股市值飆

金融業在回歸十五年以來，先後經
歷金融風暴、沙士疫症及環球金融海嘯
等困局，不僅屹立不倒，而且發展迅速
。受惠於內地鼓勵企業 「走出去」 ，港
股市值由三萬億元增長至二十萬億元，
而中資銀行、保險及證券業紛紛在港設
立網點，令市場趨向多元化。展望本港
金融業前景，在鞏固證券市場的領先優
勢的同時，提升外匯市場及相關衍生工
具的深度，以至開闢國際級商品交易平
台，將成為未來金融業發展重要階梯。

本報記者 郭文翰 劉靜遠

􀎠雙幣雙股􀎡料年內誕生

港IPO前景仍佳
背靠祖國顯優勢

之

金
融
篇

香港證券市場擁有逾百年歷史，見證着經濟由
製造業，轉型至第三產業，尤其回歸祖國之後，受
惠於內地繼續實踐改革開放政策，企業 「走出去」
的戰略，加上本港擁有的國際平台，成為首選的跳
板。紅籌企業登陸香江，以至大型國企、民企相繼
掛牌，大大提高香港證券市場的深度與廣度，並吸
引國際著名基金與投資者進場。

招股集資額連年稱冠
在一九九七年之前，香港的股票市值大約三萬

億元左右，隨着中資企業相關上市，至今市值一度
超過二十萬億元，港交所更連續三年首次招股集資
額（IPO）冠全球。與此同時，港股的成交由以往
平均每日不足一百億，到一九九七至二○○五年間
漲至介乎一百至二百億元，而二○○六年起日均成
交進一步攀升至介乎四百至八百億元，幾乎每五年
翻了一番，增長的速度之快在國際間一時無兩，更
進一步鞏固香港在亞太區及國際市場的金融中心地
位。

除了證券市場之外，外匯市場於過去十年多亦
呈現急速的發展。港元即時支付結算系統（RTGS
）於一九九六年推出，成為發展外匯市場不可缺少
的金融基建，到二○○○及二○○三年先後推出美
元及歐元RTGS系統。二○○七年六月更進一步將
人民幣交收系統，提升至人民幣RTGS系統，為本
港未來發展離岸人民幣業務作出重要的部署。

據國際結算銀行（BIS）報告顯示，二○一○
年本港日均外匯成交高達二千三百七十六億美元，
全球排名第六，較二○○七年調查時增長超過三成
。分析普遍相信，隨着人民幣國際化逐步推進，本
港背靠內地的優勢，離岸人民幣業務越趨成熟，亦
有利推動本港外匯市場的進一步發展。

闢商品交易勢成契機
至於商品市場方面，本港金屬交易雖然亦擁有

百年歷史，但一直以服務本土市場為主，未有發展
成為國際級平台。然而，港交所透過正直收購同樣
歷史悠久的倫敦金屬交易所（LME），為本港開
闢商品交易奠下重要的一步。

事實上，中國經濟急速起飛，並躋身全球第二
大經濟體系，已成為全球最大商品消費及生產國，
但商品的訂價權一直落於歐美地區手中，藉是次收
購行動，能夠以 LME 在商品市場的固有地位，再
結合本港金融市場在亞洲地區的優勢，除了可提升
商品在亞洲地區的流通量之外，亦能開發針對亞洲
市場需要而設的新產品，更重要的是將商品市場的
訂價權，逐步轉移至亞洲地區。

浸會大學工商管理碩士課程拓展總監麥萃才認
為，內地對金屬需求強勁，亦為交易所的實際用家
。LME 未來以人民幣結算，可減低內地用家的匯
兌風險，亦可為 LME 增加生意。興業銀行首席經
濟學家魯政委指出，雖然內地亦設有多個商品交易
所，但價格並非國際供求接軌，而未來 LME 在內
地設立倉庫，將能夠吸引更多內地企業參與，有利
內地整個商品市場發展。
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集資額（港元）
55.7億
168.74億
462.53億
400.17億
1371.85億
2900.27億
747.73億
294.88億
1141.76億
1384.56億
519.01億
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二○○九年
在港發行國
債，令人民
幣債券品種
更加多元化
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◀在港交所的新股集資中，內地企業近年一直擔當
重要角色。圖為農業銀行年前在港成功掛牌上市

▼香港近年致力發展離岸人民幣業務


