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科創企業上市為近年資本市場的熱話

，有助為市場增添新動力。除了推出內

地科創板之外，港交所去年亦推出上市

改革，除了放寬同股不同權企業來港上

市之外，亦允許未錄得盈利的生物科技企

業IPO。

安永亞太區上市服務主管蔡偉榮表示

，港府目前致力於發展創新科技，也在

為建設世界級科創平台作出努力，希望

可以吸引更多涵蓋智能製造、獨角獸和

高科技等類型企業，尤其重視在科技方

面具有競爭力的獨角獸企業，因為其未來

有較大的機會實現 「The winner takes

it all」 。

金融機構亦付諸行動，交銀國際與交

銀國信於4月在上海設立 「交銀科創股權

投資基金」 ，該基金針對科技創新領域，

旨在投資具有較高成長性的科技及創新型

企業，交銀國際董事總經理洪灝表示，該

基金借助商業銀行組建的網絡培育較為綜

合的金融服務能力，將積極推動科創板發

展，順應中國經濟新舊動能的轉換。

港融資工具豐富有助發展
港交所上月公布，滬深港交易所就科

創板A+H公司股票納入滬深港通股票範圍

安排達成共識。根據滬深港通現行業務規

則，A+H股公司股票屬於滬深港通股票範

圍，原則上包括在上交所科創板上市的A

股及其對應的H股。日後A+H股上市公司

的A股若為科創板股票，將在技術準備工

作完成後納入滬股通股票，即讓境外投資

者買賣科創板A股。同樣亦對應的H股亦會

納入港股通名單，讓內地投資者參與。

科創板的納入為兩地資本市場互聯互

通注入活力，洪灝表示，科創板納入滬港

通為香港投資者帶來更多投資機會，也打

開更多香港與內地資本市場的發展空間，

香港市場具有更豐富的融資工具，屆時可

為科創板上市公司提供相關性更高的金融

產品及服務。

專家倡可試行「新股通」
洪灝更建議，科創板可以和香港資本

市場進行一些嘗試性的合作，科創板作為

資本市場試驗田，可結合香港市場的上市

制度試行 「新股通」 ，讓境外投資者參與

內地的 「打新」 ，以至鼓勵科創板公司赴

港上市，為香港市場新興資訊技術、高端

裝備、生物醫藥、新材料、新能源等帶來

更多稀缺優質的高科技標的。

蔡偉榮補充道，滬港兩地市場是一個

「半融合」 的狀態，作為不同的市場有不

同的規則，但可以形成互補的關係，科創

板納入滬港通可以進一步擴大投資空間，

讓更多 「口味」 不同的投資者參與進來，

共同推動科創板的發展。

專家相信， 「科創板＋互聯互通」 將

會為內地與本港市場帶來一個新景象，讓

海外投資者更了解中國高科技投資標的，

結合2020年即將實施的《外商投資法》及

各項有利的外資投融資政策，將會為海外

投資者拓寬A股的投融資通道並提供更多

樣化的選擇。洪灝表示，這將為各方提供

更多分享科創發展紅利的機會，增強滬深

港交易所在全球市場中的競爭力。
港具國際化優勢 分工多於競爭

【大公報訊】科創板首次將核准制改

為註冊制，進而吸引了一大批高成長性的

科技創新企業來科創板上市，市場擔憂如

此將導致港交所可投優質標的減少，以及

科創板的資金分流抑或導致 「南下」 到港

股市場的資金減少。

交銀國際董事總經理洪灝分析稱，目

前科創板2019年預測市盈率均值為122倍

，中位數為88倍，高估值對新經濟公司有

較大吸引力，將吸引部分原本有意赴港上

市的公司轉投科創板。今後隨着制度的不

斷完善和新股不斷推出，接納科創板的指

數和基金隨之增多，形成一個 「規模效應

」 後會為在港上市的大型IPO提供另一種

選擇。但香港市場有對接海外、資金可以

自由進出的獨特優勢，如果一些擬上市企

業更聚焦於國際化發展，香港市場仍然是

優質選擇。

科創板與美市場競爭較大
相較於對香港IPO產生影響，安永亞

太區上市服務主管蔡偉榮認為科創板將會

與美國市場有較多競爭。他表示，內地市

場過去沒有註冊制，核准制下內地公司想

要上市的時間成本較高，所以那時它們往

往都選擇去美國等國際市場上市，現時一

系列條件的放寬使得科創板與納斯達克市

場的機制更為靠近，再加上香港科創方面

還未成熟的情況下，將會與美國市場有較

大的競爭。

蔡偉榮補充道，科創板在架構等上市

財務指標方面與香港更為靠攏，但作為一

個新穎的市場於初期有較多不確定性，市

場和投資者需要一定的時間來了解這個新

穎的市場。另外，他認為香港在上市融資

方面有先天優勢，風險控制能力也強，還

是會源源不斷的吸引擁有相應投資偏好的

投資者。

德勤全國上市業務組聯合主管合夥人

歐振興認為，應從短期和中長期來考慮科

創板帶來的影響。從短期來看，擬上市的

公司會處於觀望的狀態，會 「等一等」 ，

觀察市場的流動性以及實際結果和預期的

差距是否相差較大，再作出決定；從中長

期來看，科創板的估值將慢慢趨於理性並

接近美國、香港等國際市場，此時企業會

基於自己的發展策略來考慮是否要投資內

地科創板還是國際市場。

歐振興補充，香港是一個國際投資平

台的同時又與內地市場產生深深的聯繫，

是科創板的一個 「分工」 基地，未來也會

持續支持新經濟公司，從中長線上會連同

內地一起致力於科創板的發展。

科創板為內地科創企業

提供了一個全新的上市融資

平台，但作為科創板 「學習

目標」 的納斯達克，則是 「
因科技而生，注定為科技服

務」 ，同樣香港主板市場也接納科技創

新型企業，那麼三個市場究竟有何不同

呢？

發行制度方面，香港主板與納斯達克

較為成熟，但科創板作出了一系列重大突

破，包括首次將IPO的核准制改為註冊制

；允許尚未盈利的企業在科創板上市；允

許同股不同權、VIE架構及紅籌股在滿足

一定條件下上市；承銷環節定價採取詢價

機制；保薦機構子公司跟投等，都使科創

板進一步向國際成熟市場靠近。

上市指標方面，科創板和香港主板中

多為科技創新型企業，處於初階段的快速

成長期，但納斯達克市場共有三個分層市

場，對處於不同層級的企業有不同的約束

條件，因此涉及更多階段不同的企業。

時間成本方面，在香港主板上市一般

需要9至12個月的時間，在納斯達克上市

，從準備可行性報告等準備工作到通過審

核上市一般需要6到9個月時間。在科創板

採用註冊制之後，實現科創板註冊上市最

快僅需不到6個月的時間，因此科創板上

市時間效率較高。

財務成本方面，在納斯達克市場和香

港主板上市財務成本相對較高，內地科創

板財務成本相對較低。因為選擇科創板上

市時，在投行、會計師、法律等選擇範圍

較廣泛，並且多地政府出台相關補貼政策

，鼓勵各地企業到科創板掛牌，大大減輕

上市開支。

再融資方面，科創板要求最高。香港

主板與納斯達克實行 「一次授權，多次募

集」 的原則，而科創板再融資的條件參照

A股IPO的條件設置，實行 「一次一審」 的

原則，每次進行股權再融資，均需通過證

監會的批准，因此規定更為嚴格。

鎖定期方面，香港主板與納斯達克時

間比較靈活，而科創板遵守A股的鎖定期

規定，鎖定期相比之下較為嚴格。

三大市場上市各有優點
話

你知

科創板納互聯互通利滬深港創多贏
拓寬兩地投資視野 打造世界級科創融資平台

【大公報訊】科創板迎來 「滿月」 ，

港交所行政總裁李小加早前提到，科創板

作為一個新興板塊及科技增長性較強的板

塊，受到市場資金的支持和認可，整個推

出過程很順利，結果令人滿意，沒有出現

「炒得厲害」 ，也沒有出現無人問津的現

象，一切都得益於充分的前期準備工作。

李小加還指，科創板是中國資本市場

至關重要的 「一件大事」 ，對港交所來說

是一個振奮人心的消息，中國金融市場不

斷出台改革措施並加快對外開放的腳步，

對香港來說起到了很大的促進作用。科創

板推出後滬港市場之間難免產生競爭，李

小加認為，在一個完全市場化的環境中，

不同市場在不同時期對不同的公司產生的

吸引力也不同，若一些公司傾向於熟悉的

環境，可以選擇內地。如果想向海外發展

並具有更國際化的視野，可以選擇香港。

對於科創板開板後估值大幅上升，相

關上市企業的估值較高，市場擔心A股與H

股間股價差別變大一事，李小加表示，A+

H股之間的價差問題長期存在，並不是在

科創板推出以後才出現，背後的核心原因

在於，儘管是同股同權的上市公司，但股

票發放的對象以及二級市場的交易對象是

完全隔開的，因此供求關係完全不同，兩

個投資群體對同一間公司的估值判斷也是

不同。投資者可通過互聯互通購買便宜的

股票，但最終股票的短期價格還是由本地

供需關係來決定。他續指，未來隨着科創

板運作機制逐漸常態化以後，估值將慢慢

進入常態化。

李小加：科創板不會拉大AH股差價
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科創板開市迎來 「滿月」 ，無論是市場運作與
投資者反應均取得理想成果，為內地金融市場發展
踏上新台階。同時，科創板的投資前景，除了吸引
內地股民，亦令境外散戶及外資基金等希望分一杯
羹。事實上，滬深港交易所正為科創板股份納入互
聯互通達成共識。證券界人士相信，這一舉措，將
拓寬兩地金融市場投資者的投資視野，為其提供更
廣闊的投資平台。未來期待滬深港金融中心互相促
進，攜手同進，實現多贏。

大公報記者 張博睿

科創板滿月
系列之三

•科創板納入滬港通為香港投資者帶來投資機會，
拓寬兩地市場的發展空間，並將為海外投資者發
掘更多高科技領域的稀缺投資標的

•科創板作為資本市場試驗田，可結合香港市場的
上市制度試行 「新股通」 。同時，若科創股份納
入上證指數或進入 「滬港通」 北向交易範圍，有
助於在港資本及外資參與科創板投資

•滬港兩地市場是一個 「半融合」 的狀態，規則不
同，但可以互補，而香港為建設世界級科創平台
作出努力，重視在科技方面具有競爭力的獨角獸
企業

專家
點評

洪灝

• 「規模效應」 形成後會為在港上市的大型IPO提供
另一種選擇

•對於聚焦於國際化發展的擬上市企業，香港仍然是
優質選擇

•短期內擬上市公司處於觀望狀態， 「等一等」 後作
出決定

•中長期科創板估值將趨於理性，企業會基於自己的
發展策略來考慮投資市場

•香港是科創板的一個 「分工」 基地，未來同內地一
起致力於科創板的發展

•香港科創方面還未成熟的情況下，科創板將會與美
國市場有較大的競爭

•市場和投資者需要時間了解科創板，香港有優勢會
源源不斷吸引投資者

專家
展望

歐振興

蔡偉榮

科創板、香港主板、納斯達克市場上市對比
市場

上海科創板

香港主板

納斯達克

發行制度
趨於成熟

成熟

成熟

上市指標
初期科創較多

初期科創較多

三個分層市場

時間成本
最快6個月

9至12個月

6至9個月

財務成本
相對較低

相對較高

相對較高

再融資
一次一審
一次授權
多次募集
一次授權
多次募集

鎖定期
嚴格

靈活

靈活
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（完）


