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採用全程無紙化e-IPO招股的阿里巴

巴，雖然未見散戶在銀行大排長龍認購的

畫面，但闊別港股市場多年的阿里巴巴，

成為市場焦點，更搶去不少資金預留認

購。

富昌證券聯席董事譚朗蔚指，面對近

期市場資金緊絀導致港元拆息抽升，加上

近日即使大市向下，成交仍然相對較少，

或與市場備留資金抽阿里巴巴新股有關。

對於阿里巴巴上市會否令資金從騰訊

轉移，譚朗蔚認為，阿里巴巴與騰訊兩家

業務不太一樣，不存在 「誰代替誰」 問題

，前者着重電商和雲業務，後者更多發展

遊戲和廣告業務，建議投資者不妨同時考

慮該兩股。

5年前，香港與內地股票市場實行互

聯互通機制，單是滬港通，在截至今年10

月底止，淨流入金額高達64610億港元。

專家籲可同時投資兩股
市場預期，阿里巴巴在港上市後，很

快將可納入互聯互通內。證券界更關注，

以 「同股不同權」 回港的阿里巴巴， 「染
藍」 的可能性。

恒指公司最近趁公布指數檢討結果，

明言計劃向市場諮詢，議題將涵蓋多個範

疇，包括擁有 「同股不同權」 架構的 「各
類型股票」 ，是否符合 「被納入指數的資

格」 ，以及恒指金融業的權重問題等。相

關諮詢預計2020年首季進行，有關結果則

將於2020年5月公布。

現時，港股市場上只有兩家 「同股不

同權」 架構公司，包括美團點評（03690

）及小米集團（01810），整體市值各達

5620億及2046億元，在市值及交投活躍

的優勢下，美團

及小米大有機會

晉身藍籌股。

目前，恒指成份

股由50隻股份組成，包括市

值最大及成交最活躍的港股

，佔指數比重最多的是滙控

（00005） ， 其 次 是 佔

9.93%的友邦保險（

01299），騰訊緊隨在

後佔9.25%。

譚朗蔚指出，一旦

「同股不同權」 架構公

司可納入成份股，阿里

巴巴上市後亦有大機會 「染
藍」 ，在基金 「換馬」 的大

前提下，屆時勢必分薄騰訊

的資金，具體仍要視乎阿里

巴巴躋身成份股的機會，以及其所佔指數

的比重。

勤豐證券資產管理董事總經理連敬涵

認為，阿里巴巴能否取代騰訊，成為新一

代的股王，暫屬未知之數，不過，倘若阿

里巴巴成功躋身藍籌股之列，屆時才真正

挑戰騰訊的地位。

連敬涵表示，騰訊上周公布遜預期的

季績後，資金流出該股，並朝阿里巴巴進

發，又指阿里巴巴市值龐大，將有助提升

港股市場的活躍程度，增加日均成交額。

阿里港股與美股可互換交易
不過，連敬涵提到，由於阿里巴巴的

港股與美股可以互換交易，無疑造就投資

者的對沖機會，因為阿里巴巴股價要能大

升的機會亦有限。

阿里巴巴再次 「芝麻開門」 ，挾着第二上市之勢
，重回港股市場。證券界預期，集資千億港
元的阿里巴巴，勢必掀起資金分流作用，後
續除了很大機會納入互聯互通，長遠 「染藍
」 在望，威脅騰訊（00700）「股王」之位。

大公報記者 李潔儀

阿里回歸 勢威脅股王騰訊
料快將納入港股通 集資千億染藍在望

【大公報訊】記者李潔儀報道：隨着

阿里巴巴即將來港上市，有望加入窩輪及

牛熊證市場，發行商積極備戰，阿里巴巴

或可 「股輪同步」 。

法興環球股票產品副總裁蔡秀虹表示

，目前仍在等待港交所（00388）的批准

，未知發行商是否可發行阿里巴巴的窩輪

。她強調，一旦獲港交所批准，法興將會

爭取發行阿里巴巴窩輪的發行商之一。

有發行商表示，已就發行阿里巴巴窩

輪一事，與港交所進行溝通。他提到，正

如以往發行一般窩輪程序，發行正股相關

窩輪，需要一星期時間。

倘若阿里巴巴要做到 「股輪同步」 ，

意味發行商需要在上市日（26日）前的一

星期，即明天（19日），向港交所申請並

同日審批。

該發行商解釋，為阿里巴巴發行窩輪

比一般新股的難度更小，畢竟阿里巴巴已

在美國上市，已有數據可供發行商參考，

例如過往波幅、股價表現以及市盈率等。

事實上，市場上不乏 「股輪同步」 的

例子，包括今年9月底上市的百威亞太（

01876），在正股出場之際，相關認股

證亦同步登場。對上還有去年中上市的

小米（01810），是繼友邦保險（01299

）後，8年內第二雙 「股輪同步」 的上市

公司。

股輪同步有望 發行商積極備戰上市活動影響 拆息倒掛
【大公報訊】記者黃裕慶報道：港元

拆息近期持續攀升，當中以期限在1個月

或以下的 「短錢」 升幅較大，以致出現1

星期和2星期拆息高於1年期拆息的「倒掛」
現象。市場人士表示， 「短錢」 上升主要

是受到阿里巴巴上市集資活動的影響，預

期當上市活動完結後，拆息才逐漸回順。

香港財資市場公會（TMA）資料顯示

，香港銀行同業拆息（簡稱Hibor）持續

抽升，當中1星期和2星期拆息分別升至

2.57厘和2.64厘，同時高於年期（tenor）

更長的品種（例如6個月和12個月拆息，

兩者依次為2.30厘和2.32厘）。除了12個

月拆息之外，其餘年期的拆息已是連續第

五日上升。整條港元利率曲線同時企於月

內（11月）高位。

東亞銀行（00023）高級外匯市場策

略師葉澤恆表示，市傳阿里巴巴已就其上

市計劃展開路演，預計本周開始招股、26

號掛牌，令市場對短錢的需求上升。市傳

阿里巴巴的集資規模達到100億至150億美

元，折算約780億至1170億港元。葉澤恆

續說，雖然目前市況較為疲弱，惟預期投

資者對阿里巴巴仍有需求，故此銀行和券

商要及早部署孖展安排。

港元拆息上升，並未為港匯帶來支持

。截至周五傍晚6時20分左右，港匯大致

於7.8319附近徘徊，已是連續第3日偏軟

，按日走弱大約40點子。葉澤恆表示，從

遠期港匯來看，相對現匯約有100點子溢

價，意味市場預期港匯將滑向7.84至7.85

的偏弱一方。
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【大公報訊】記者李潔儀報道：港交

所（00388）早前放棄收購倫敦證券交易

所，塞翁失馬，如今即將再次迎來 「巨無

霸」 阿里巴巴（09988），不負多年的諮

詢和安排，令港交所成為贏家之一。

阿里巴巴以香港作為第二上市之地，

招股書資料顯示，其在香港交易的普通股

，可與美國存託股轉換。市場人士認為，

基於阿里巴巴由定價至上市當天，中間隔

有4天之久，屆時美股走勢如何，無人能

夠預測，變相令阿里港股上市首天的 「水

位」 有限。

阿里美股日交投達200億
不過，阿里巴巴上市後，相關交投料

將持續暢旺。現時，阿里巴巴在美國日均

交投約有2000萬股，相等於200億港元的

成交，即使只有小部分股份在港交易，在

流量效應帶動下，將可吸引更多資金進入

港股市場，帶旺本港資本市場的氣氛。

初步招股文件顯示，阿里巴巴招股價

上限為188港元，雖然具體定價仍要視乎

美國股價而定，但計及超額配售權，阿里

巴巴的集資額最高達134億美元（約1045

億港元），將僅次於2010年友邦保險（

01299）及2006年工商銀行（01398），

成為本港歷來第三大集資新股。

早在今年初，市場傳出阿里巴巴計劃

在港上市集資200億美元，即使集資額略

有 「縮水」 ，但假設阿里巴巴在港集資額

只有100億美元，這足以令香港登上今年

新股集資王的寶座，超越紐約證券交易所

及納斯達克市場。

料增交易量 帶旺本港資本市場

阿里巴巴
二次上市原因

券商
觀點

5年前，因為本港尚未容許

採用 「同股不同權」 架構的公

司上市，幾經掙扎，阿里巴巴

當年決定棄港赴美。在美國上

市時，創辦人馬雲表明，當初

成立阿里時曾經為融資200萬美

元來到紐約，結果失敗而回，

最終在美國上市，他誓要： 「
籌多點錢回去」 。

不難理解，在美國上市集資所得用於

發展核心電商業務之餘，還有雲業務、物

流等。如今，坐擁現金及等值逾2480億人

民幣（截至九月份數據）的阿里巴巴，缺

的似乎不是金錢，重投港股市場，可能是

「為啖氣」 吧！

阿里旗下B2B業務阿里巴巴網絡早在

2007年登陸香港，之後受金融風暴影響，

該股股價持續潛水，終在上市5年後私有

化，黯然離開這個國際金融市場。

算是情意結吧，不足一年，當時傳出

整個阿里集團部署再來香港，基於特殊的

股東結構，被視為對小股東不利的 「合夥

人制度」 ，阻礙阿里在港的上

市大計，一氣之下，決定跑到

美國去。

可是，問題又來了，美國

市場設有的集體訴訟，假貨充

斥的淘寶網首當其衝，今年4月

，阿里決定掏出2.5億美元和解

費，算是息事寧人。不過，去

年中美貿易戰升級，持續至今

，時好時壞，不少在美國上市中國企業已

先後退市，阿里重回香港，無疑是多一條

後路。

阿里巴巴由杭州一間小公司起家，過

去廿年創造的是一個經典，由單純的電商

平台，到整個龐大的生態圈，在阿里體系

內並不存在 「不可能」 ，只要相信，以一

年時間之短，阿里也可以由零開始，製造

出宇宙最強AI芯片，不得不佩服。

阿里 「回港」 招股價及上市首日表現

，仍要視乎該股在美國預託股的表現，但

肯定的是，阿里巴巴芝麻開門，必定引起

投資者的注意。

以同股不同權回歸 再戰港股市場

兩 「同股不同權」 公司及騰訊市值（單位：港元）

股份

美團點評
（03690）
小米集團
（01810）

騰訊
（00700）
*註：2014年股份曾1拆5

上市日期

20/09/18

09/07/18

16/06/04

上市價

69元

17元

3.7元

上周收報

96.85元

8.51元

320元*

累積升／跌幅

+40%

-49%

約432倍

市值

5621.5億

2046.1億

30567.2億

新聞分析

大公報記者
李潔儀

▲分析指，若阿里巴
巴成功躋身藍籌股之
列，屆時才有望真正
挑戰騰訊的股王地位

一旦 「同股不
同權」 架構公
司可納入成份
股，阿里巴巴
上市後亦有大
機會 「染藍」譚朗蔚

富昌證券聯席董事
連敬涵
勤豐證券

資產管理董事總經理

阿里的港股與
美股可以互換
交易，造就投
資者進行對沖
，削弱阿里股
價大升的機會

讓中國內地投資者藉着滬
港通，更易投資於阿里巴
巴

上市籌資作為後備資本，
部署人工智慧及進行大規
模收購

分散美國市場的政策和監
管風險

以防美國制裁中國企業，
來港上市鋪後路

在港上市有望獲更高的估
值

▶阿里巴巴董事局
主席張勇

▲市場預期，阿里巴巴在港上市後，很快將可納入互聯互通內
大公報記者李潔儀攝
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阿里巴巴今年股價走勢

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月

1月3日低見130.6美元

5月3日高見195.2美元 上周五收報
185.49美元

新聞追蹤

（美元）


