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紐交所於周二向監管機構美國證券交

易委員會（SEC）提交了文件，請求修改

上市規則，允許一些資金充足的企業在上

市之時就能籌集資金，納斯達克向《金融

時報》表示，將很快提出類似提議。

過去，直接上市不像IPO對外籌集資

本，而是用於向公眾投資者發行現有股票

，過程不通過承銷商，因此成本低於傳統

的IPO，發行程序較寬鬆且發行效率較高

。有別於過往，新的建議是讓直接上市的

公司可向公眾投資者發行新股，而不是現

有股票。

此外，直接上市沒有鎖定期，不像

IPO對大股東有持有年限限制。然而，紐

交所和納斯達克卻希望把這種程序一同用

在向公眾人士發行新股方面。

音樂流媒體公司Spotify於2018年以

DPO的方式在紐交所上市，此後這一方式

逐漸變得流行，通訊軟件公司Slack亦於

今年6月跳過傳統上市程序，通過DPO在

紐交所上市。此外有消息指，Airbnb亦在

觀望，有意在2020年採用直接上市的管

道。

據外媒報道稱，紐交所遞交的提案設

定了市值2.5億美元的最低門檻，並會提

供 「適當的交易流動性」 ，和確保新上市

公司繼續符合上市條例的規定，但該文件

並沒有概述公司將如何利用DPO發售新股

的細節。納斯達克表示： 「不認為紐交所

的提議充分考慮了相關問題的複雜性，但

拒絕詳細說明」 。

針對納斯達克的批評，紐交所表示，

將會與潛在發行新股者及其顧問、金融機

構及SEC就提案的機制進行廣泛的討論，

並將在未來幾周內提出方案規則的修改建

議。

納斯達克方面，報道稱，SEC與摩根

士丹利、納斯達克以及瑞生國際律師事務

所的代表於上個月就直接上市的提案進行

了會談。

近期以來各投行IPO業務陷入低迷，

硅谷許多科創公司正在尋求私募基金推遲

其上市計劃，獨角獸公司紛紛觀望DPO，

初創企業和風險投資者對傳統IPO程序有

所質疑，因此紐交所與納斯達克此次欲透

過提案爭奪上市機會。Tuttle指，近期一

段時間內上市的公司愈來愈少，因傳統

IPO需要等待的時間越來越長，希望提案

令公司通往上市的道路持續通暢。

風險投資者格利（Bill Gurley）於上

個月組織了一個關於直接上市的會議，鼓

勵公司採用DPO上市，吸引了至少有100

家公司及數十家風險投資公司參與，其中

有紅杉資本的Mike Moritz和Spotify的首

席財務官Barry McCarthy。

截至目前，SEC對紐交所所提交的文

件或納斯達克可能提出的提案不予置評。

美股估值過高 建議部署A股

實德攻略 在中美貿易消

息偏好的情況下，

當地時間26日，美股三大指數再創收市新

高，反觀本港股市每每在二萬七水平都未

能「企穩」，同時A股也未能獲得太大的動

能，實在讓一眾投資者有點失望。但美股

在持續高企的同時，投資者會持續追入美

股，還是要考慮「轉戰」到其他市場？

首先我們要知道美股還有多少的投資

價值，美股近年上升主要來自企業業績優

秀，特別是一眾科技巨頭，在優秀業績背

後除了是民眾對科技產品的依賴加強外，

還有就是減稅方案所帶動，但減稅所帶來

的效益只會越來越低。根據最新的分析估

計，標普500指數成份股獲利會較去年第

四季下滑0.1%，與之前預估的獲利增長

形成鮮明對比，這會是美股的最大隱憂。

港股方面，雖然在社會事件下受制二

萬七的水平，但在阿里巴巴（09988）回

歸香港作二次上市一事上，港股未來有望

一改以往的格局；自從港交所允許同股不

同權新經濟企業、未有收入的生物科技企

業上市，放寬已在國際市場上市的同股不

同權企業來港第二上市後，雖有不少此類

公司來港上市，但是股價往往沒有好表現

，未能吸引投資者眼球。而阿里回港上市

後股價表現理想，加上成交活躍，相信不

論對企業是一支 「強心針」 。當港市場新

經濟企業增加，一些國際性投資機構，對

美股市場的依賴會大為減低。

A股趨向國際化也是美股的危機所在

。在MSCI本年度的三次擴容下，A股的納

入因子提高到20%，而另一個國際股指富

時羅素指數也會在2020年3月把納入因子

調高到25%，可以預見國際投資者對A股

的需求在未來只會上升，而且從本港的互

聯互通機制也可以見到有資金流向A股。

從港交所的資料顯示，由今年6月到10月

這五個月，也錄得 「北向」 的資金淨流入

，表明資金流入A股市場。隨着A股的納

入程度增加的同時，也意味着資金流向A

股的誘因越來越大。

因此，美股現階段風險性偏高，建議

投資者可以考慮把投資比重由北美市場陸

續轉出，而筆者首選當然會是A股市場了

！（筆者為證監會持牌人士，並沒持有上
述股份權益）
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【大公報訊】波音在737 MAX復飛方

面再次受挫，美國聯邦監管機構現準備在

每一架737 MAX復飛前，都要先通過檢測

和批准。美國聯邦航空局在一封致波音的

信中顯示，737 MAX復飛之事將較為複雜

，並可能較原先所估計的所需時間更長。

美國聯邦航空局將會取消波音一直以

來所行使的、自行作出付運前安全檢查和

批准航機飛行的權力，等於該局向波音加

強對飛機安全檢查的要求。

目前還未清楚新的安排會對波音737

MAX復飛時間延遲多久，部分的影響可能

只具有象徵意義，但最終的影響將部分取

決於波音是否能有效地把問題解決，部分

則取決於美國聯邦航空局的職員如何執行

波音復飛的步驟。

近期全球正關注首批波音737 MAX客

機最快何時復飛，美國航空局在這個時期

作出了上述的決定。

波音發言人在答覆電郵查詢時表示，

該公司在客機安全復飛方面，會繼續和聯

邦航空局合作。然而，今次聯邦航空局的

決定，看來將會和波音繼續進行公關戰，

波音一直希望可在12月底恢復部分MAX客

機的付運，但是，聯邦航空局的主管卻愈

來愈強調，在737 MAX復飛方面，並未有

特定的時間表，亦不會因為加速復飛而犧

牲乘客的安全。

即使波音現在修理飛行控制電腦方面

，已得到了聯邦航空局的認可，並準備在

12月份復飛部分MAX客機，但相信仍要另

外數周時間，給了聯邦航空局和外國飛行

監管機構，去完成為機師為適應新系統而

進行的培訓。

但是，從聯邦航空局旗下波音監控辦

公室主管John Piccola發出，並最後送交

到另一名高層的信中顯示，該局仍憂慮波

音整體的安全操作和保障意識。該信延長

了對波音新造的737 MAX客機付運所需要

的時間，而這個程序，是一個在過去未曾

有過的步驟。

信中又表示，美國航空局作出這個決

定，是為消除目前在全球所潛藏的飛機安

全隱患。

IPO低迷 美證交所倡􀎠直接上市􀎡放寬
可發新股集資 納斯達克：將公布修改建議

話
你知

紐約證券交易所（NYSE）和納斯達克交易所（Nasdaq）正向監管機構提議
，請求修改上市規則，允許有意上市的公司不需要經過傳統IPO程序，也可透過
直接上市的方式發行新股籌集資金，相信所涉及的成本將會比目前IPO要低。而
直接上市亦可為兩個交易所解決目前新上市公司不足，和上市時間過長的問題。

大公報記者 張博睿

國際
經濟

實德金融集團策略研究部經理 梁延斌

150

140

120

120

110

9月 10月 11月

9月27日低位

112.24美元

11月4日高位

154.15美元
昨晚早段報

144.70美元

Spotify股價表現

(美元) 32.00

30.00

28.00

26.00

24.00

22.00

20.00

10月 11月9月

9月4日高位

31.07美元

11月11日低位

20.13美元

昨晚早段報

22.68美元

(美元)

Slack
股價表現

DPO

建議可發行新股，而
不通過承銷商或投行

較寬鬆的發行程序及
較高的發行效率

成本低，節省開支

現行是企業價值變現
，新建議可籌集資本

沒有鎖定期（可以直
接變現）

公司高管在上市前可
以公開討論公司情況

是否發行
新股

關於發行
程序

關於上市
開支

關於發行
目的

關於股份
鎖定期

關於上市
前披露

IPO

首次向一般公眾
發行股票，需要
承銷商
較繁瑣的申報註
冊程序和嚴格的
信息披露要求
上市公司需支付
投行承銷及專業
顧問等費用

目的是籌募資本

有鎖定期（對大
股東有持有年限
限制）
公司須保持一段
時間的靜默期

直接上市（DPO）和首次公開發行（IPO）比較

波音股價近期表現
390
380
370
360
350
340
330

（美元）

2019年
9月 10月 11月

9月26日高位
384美元

10月22日
低位329美元

昨晚早段報
366美元

【 大 公 報 訊 】 隨 着

Spotify、Slack等獨角獸企業

開始採用直接上市（DPO）的方式，紐交

所和納斯達克紛紛提出方案欲爭奪獨角獸

公司。作為紐交所史上第一家採用直接上

市的音樂流媒體公司Spotify，在上市前

就擁有超過200億美元的估值。其高市值

、品牌知名度及遍布全球的龐大用戶群，

令紐交所為這家獨角獸企業專門修改了規

則。企業通訊軟件商Slack亦選擇跳過承

銷商，以DPO的方式在紐交所上市，首日

股價便大漲48%，從26美元一路飆升至

38.62美元。

IPO一直以來是企業對外募資的最佳

方式，若能成功上市，公司募集到資金的

同時，企業的股東及員工亦能通過股票的

賣出令身家翻倍。但IPO有着較繁瑣的申

報註冊程序和嚴格的信息披露要求，且需

要等待的時間越來越長，令許多擁有充足

資金的獨角獸公司再三猶豫。

而DPO具有寬鬆的發行程序及較高

的發行效率，不借助承銷商因此成本遠低

於IPO，且沒有鎖定期限制，股東們可以

持有股票後馬上一次性賣出所有股票，因

此對於資金充足且擁有知名度的獨角獸公

司來說，無疑是更為合適的上市方式。

值得留意的是，已上市的Spotify與

Slack發行的是現有股份，而如果新建議

獲通過，未來的DPO上市公司將可以透過

發行新股而不是現有股份集資。

【大公報訊】美國經濟增長在第三季

經修訂後不但未見放緩，而且更加速至

2.1%，主要受到庫存數字增加，企業投資

跌幅減少的影響。最新經濟增長數據公布

後，美股三大指數窄幅波動，道指早段企

穩二萬八。

美國商務部公布，第三季經濟增長經

第二次修訂後，錄得2.1%，優於修訂前的

1.9%，並優於次季曾錄得的2%，和分析

員所估計的1.9%。

從收入方面計算，美國經濟在第三季

增長了2.4%，而在次季，增長率只有

0.9%，反映出美國企業的盈利雖然下跌，

但是美國整體收入卻不跌反升。美國第三

季公司除稅後（未計算庫存價值和資金銷

售調整）盈利減少了113億美元，跌幅達

0.6%，主要是受到Facebook和谷歌作出

龐大法律開支所拖累。在今年次季，美國

企業盈利曾錄得3.3%的升幅。

美GDP上修至2.1% 美股反覆

波音遭削權
737 MAX復飛再遇挫

▲美國第三季經濟增長經二次修訂後增速
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傳統IPO費時 獨角獸不耐煩


