
新增模式頻現典範
事實上，在今年新增的赴港上市案例

中，絕大多數公司已從新三板除牌。其
中，內地物業類型公司最為熱衷於投向港股市場。
2018年4月21日，全國中小企業股份轉讓系統與香港
交易所簽署了合作諒解備忘錄， 「新三板+H股」兩
地掛牌機制正式落地，即新三板公司不用除牌即可實
現赴港上市。這一制度安排曾經一度點燃了新三板公
司赴港上市的激情。隨之，去年下半年曾出現一波
「三+H」上市高潮， 不少案例更成為 「三+H」模

式的典範。

內地科創板估值較港股高
不過，今年隨科創板的登場及A股IPO核准率大

幅上升，已有多家掛牌公司 「反悔」，不再來港上
市。某程度上，這種現象意味 「三+H」機制已經

形同虛設，存在的意義大幅減弱。特別是內地科創板
開通後，展現出不可抵擋的吸引力 ，與港交所
（388）對上市資源的爭奪呈現出日趨激烈的趨勢。
目前，在科創板上市的最大優勢就是政策扶持和流動
性較佳。此外，科創板的估值也比港股高一些，這意
味在內地科創板上市有望募集更多資金。

港股受冷落原因
港股備受冷落有主觀及客觀原因，自 「三+H」

模式簽訂以來，環球出現科技戰及貿易爭端，內地經
濟增長趨勢也處於整固狀態，各方面因素都影響了內
地企業財務表現，這些影響對於部分科技企業而言屬
一個大挑戰。過去一段時候，企業境內及境外融資均
受到很大壓力，公司在解決壓力之際，沒有時間和精
力去從事境外上市。從監管角度去看，目前並非最佳
境外上市時機。故此，不排除會有企業拖延上市的情
況。

資深金融及投資銀行家 溫天納

投行
視野

近期，內地新三板公司積極申
請轉板A股，新三板公司赴港上
市則相對冷清。在部分新三板已
除牌公司積極排隊赴港上市之
際，仍掛牌的新三板公司卻紛紛
表示對港股不感興趣。不僅今年
新增案例寥寥可數，還有幾家已
公告計劃香港上市的公司臨陣脫
腳，表示不感興趣，取消H股發
行，轉而投向發行A股懷抱。
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港交所面對科創板的挑戰
港股見 「十連陰」，恒指上周表現

仍弱下，雖然蘋果公司 iPhone 剛開
售，惟手機設備股卻未見有好表現，
另外內地經濟下行下， 「金九」未能

推動濠賭股，因此一周港股仍跌480點。周一，
因中方代表團取消對美國農業州的訪問，令外界
猜測中美關係惡化，港股當日失守 20 天線，跌
213 點。周二人行行長易綱表示，下年將會全面
開放金融股比限制，惟大市只升58點。周三美國
民主黨對是否彈劾特朗普進行調查，環球股市氣
氛受挫，恒指失守二萬六關跌335點。周四特朗
普突然一轉口風，指與中國的貿易談判很快解
決，刺激港股反彈96點，重返二萬六關口。上周
五港股再度失守二萬六關口，沒南下資金提供動
力，全日窄幅上落，收報 25954 點，跌 87 點
(0.33%)。

總結上周恒指累積跌幅為480 點(1.82%)，兩周
更是累挫 1397 點(5.11%)；國企指數周跌 226 點
(2.19%)，收 10148 點。港股上周主機板日均成交
亦只有679億元，比前周再減少約一成。國慶黃
金周臨近，投資者似無心戀戰，滬綜指上周收報
2932.17點，累挫2.5%。

A股抗守三千港股仍尋底
港交所(388)中期業績顯示，上半年純利按年增

長3.3%至52.05億元，每股盈利4.16元，亦宣布派
中期股息3.72元。EBITDA按年增長5.6%至66.25
億元，EBITDA 利潤率 77%，亦可保住按年持
平。期內收入及其他收益按年增長4.7%至85.78億
元，港交所表示，主要由於投資收益淨額增長，
包括集體投資計劃的公平值收益及利息收入增
加，以及來自滬深港通的收入及其他收益創半年
度新高紀錄，相關正面因素抵銷現貨市場成交額
減少令交易及結算費收入下降的影響。

上半年滬深港通收入及其他收益按年增長39.2%
至5.08億元，創半年度新高。上半年營運支出按
年只微增1.8%至19.53億元。港交所行政總裁李小
加表示，儘管港交所上半年面對更具挑戰的宏觀
政治及經濟環境，期內表現依然穩定出眾，滬深
港通收益創新高、輪候審批的上市申請不計其
數，再加上投資收益取得不俗回報，大大抵銷了
現貨市場成交量在宏觀環境下略見回軟的影響。
港交所對倫敦交易所的收購仍熱衷，市場對外投
機遇有憧憬，港交所2019年預期市盈約30倍，預
期息率約3厘，在220元水平可趁低吸納。

日發證券副總裁 孫瀚斌
（逢周三刊出）

一晃眼已到新中國的 70 周年國慶，在
此筆者祝願祖國繁榮昌盛、國泰民安。在
祖國 70 華誕並環顧一眾紛紛亂亂的資本
主義國家，筆者突然想起了馬克思。

馬克思在19世紀整合並提出了共產主義，其基本理
念是在當時工業化的進程中，把社會分為資產階級及
無產階級。生產從家庭式轉為工廠化下，無產階級只
有付出勞力而資產階級付出資本（工業生產的機器等
等）並獲得其相對的回報。當資產階級不斷地最大化
其利潤，工人或無產階級將受到壓迫，而資產階級的
利潤將逐漸累積，這就成為馬克思的剩餘價值理論。
最終無產階級在長期受到壓抑下將會發起革命並專
政，成為共產主義國家。

馬克思的剩餘價值理論衡量
筆者想提出現今的貧富懸殊每況愈下是否已經體會了

馬克思的剩餘價值理論呢？若馬克思的剩餘價理論值用
貧富懸殊來量度，大家都會意識到近十年的情況越來越
嚴重，這正正跟雷曼倒閉後各央行採取積極的貨幣政策
（量化寬鬆）的時點相若。誠然，理論上在量化寬鬆下
貨幣供應突增，優秀的個體（企業或個人）能夠很輕鬆
的獲得資金，當他們資金多了自然會尋找投資機會，但
因市場其實風險仍高，大家便一窩蜂的追逐優質資產，
而逐漸形成資產泡沫，資產價格上升令一眾優質投資人
財富上升。同時資產價格上升令到其他不能趕上車或無
能力投資的人生活越來越難，因此逐漸令貧富差距越來
越大，社會剩餘越來越多。

因此筆者相信量化寬鬆
並不能有效解決眼前的經
濟困難，它只能暫緩經濟
下行或紓緩下行帶來的痛
楚（過往十年亦充分體現
這效果）。但他的副作用
是製造階級對立，令社會
動蕩。最壞時會導致社會
動亂甚或發生武裝衝突生
靈塗炭！所以各國政府減
低貧富懸殊的力度應該加
大。但在通街銀紙的情況
下，增加財富下流的速度
要額外小心，搞不好通脹
就一發不可收拾了。

了解現在的環球情況後，筆者慨嘆馬克思的雋智，
亦斷言量化寬鬆並非根治經濟問題的靈丹妙藥，且帶
來的負面效果正逐漸浮現。但隨世界的進步，智慧
的成長，我們對找出防範系統性風險的良方還是有信
心的。

本周策略
上周美匯指數走勢持續向好，最低見98.29後逐步

攀升，最高見99.30，收報99.11。市場繼續受英國
「硬脫歐」 及中美貿易談判消息所帶動。由於英國
「脫歐」 談判陷入僵局，究竟英國會否出現提前大選
又或者再延遲 「脫歐」 限期仍然充滿不確定性，加上

歐洲經濟表現持續疲弱，英國又可能需要減息以應對
「硬脫歐」 所帶來的衝擊，歐元及英鎊雙雙下跌，帶
動美元走上。
此外中美貿易談判看似在國慶假期前氣氛稍為好

轉，不過，美國正考慮限制美國資金在中國內地投
資，而美國納斯達克交易所亦可能改變規例，收緊對
中國內地小型企業上市限制，並拖慢審批過程，支持
整體美元表現，預期美匯指數繼續靠穩，並在98.20
至99.80區間反覆波動。至於歐元及英鎊仍然面對沽
壓，如 「脫歐」 談判沒有利好消息支持，歐元兌美元
及英鎊兌美元的下方目標分別為10850及12200水
平。 永隆銀行司庫 蕭啟洪

（逢周三刊出）

馬克思的雋智
外匯
一點通

市場情緒在避險和逐險之間搖擺。起
初，多項因素推升避險需求，支持美
債、日圓和黃金上升，其中10年期美債
息率從近期高位1.9%回落至1.65%。

歐元區和德國8月製造業和服務業PMI再進一步下
跌，環球經濟前景令人擔憂。美國9月消費信心指數
跌至3個月新低，跌幅大於預期，令市場擔憂美國經
濟的轉弱，民主黨對特朗普通烏門發起正式彈劾調

查，增添美國政治風險，中美準備談判之際，特朗普
在聯合國的發言中抨擊中國，中國再度批准豁免額外
關稅的採購美國大豆，且將增加向美國購買豬肉，外
長亦表示中國願意購買更多美國產品，看似中方改變
態度實質我搞生日會又點會同你鬥氣，過生日會
啦，開會前有好戲上買定花生啦。

金價跌至每盎司1460美元，又話怕經濟衰退、又話
怕中美貿易傾唔掂要避險，為乜跌咁多，第三季金價

破今年高位升至每盎司1555美元以上，上周高位還有
每盎司1535美元。

金價下跌背後
特朗普因通烏門被啟動彈劾調查，市場避險資金拍

入美元、美債令黃金失色，目前是否買入機會，走勢
破位買自然不放心，策略等多陣，洗倉後回升至每盎
司 1460 以上買，破每盎司 1488 加倉，股市位高勢
危，一旦轉向股市出現大調整金價或重拾升軌，到時
再挑戰每盎司1600美元。

新城晉峰金融集團國際業務總監 文錦輝

避險與逐險
在商
言商

花旗料新規對內銀提振有限
花旗發表報告表示，財政部新規對銀行業盈利

的影響可能有限，市場對於短期業績提振或貸款
增長加快的預期可能過於樂觀。

報告表示，財政部新規旨在提高銀行分紅及財
政部的收入，不過與銀保監會推動銀行逆周期撥
備的政策導向相反。在宏觀環境面臨挑戰的情況
下，強迫銀行釋放撥備沒有太大意義，因為這可
能令其更容易受到信貸周期波動的影響。更有可
能出現的情況是，銀保監會和銀行可能會繞過財
政部的要求，這會帶來不良貸款形成率和不良貸
款餘額在2019年下半年上升、撥備覆蓋率下降。

9月製造業較上月改善
9 月 中 國 製 造 業 採 購 經 理 指 數 （PMI） 為

49.8%，比上月回升0.3個百分點，好過市場預期
的49.5%。國家統計局服務業調查中心高級統計師
趙慶河解讀指出，9 月PMI雖然仍處於榮枯線以
下，但整體景氣較上月有所改善。

本月製造業PMI的主要特點：一是生產需求雙雙
擴張。二是外貿狀況有所改善。三是高技術製造業
持續擴張。四是大中小型企業景氣不同程度回升。

五是企業信心有所增強。隨一系列扶持實體
經濟發展的政策措施相繼落地，製造業企業生產
經營活動預期指數環比上升 1.1 個百分點，達到
54.4%，為第三季度高點。

大行
報告

部分新三板公司表示，當下對港股興趣不大。

馬克思的剩餘理論為貧富懸殊現狀提出參考。
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欽州大蠔蠔氣沖天

無論在南方還是北方的燒烤夜市裏，烤生蠔絕對
是高檔的燒烤食物。

大蠔，學名近江牡蠣，是人們口中珍貴的 「海中
牛奶」，廣西近江牡蠣產量排全國第一，欽州市更
是響當當的 「中國大蠔之鄉」。

欽州大蠔是欽州市四大名海產之一，蠔肉蛋白
質含量超過 40％，肉質鮮美、營養豐富、肉可
鮮食，亦可加工成蠔豉、蠔油，同時還可入藥。
經過幾十年發展，欽州大蠔已形成完整的產業鏈
條。

七十二涇紅樹林，十里蠔排海連天，欽州灣海岸
線綿延520多公里，水深浪靜，是養殖大蠔的天然
漁場。欽江入海的茅尾海海域，有嶺江、欽江以及
多個小型獨立水系匯入，每年帶入大量的淤積物、

泥沙以及有機物質，茅尾海天然採苗區的蠔苗品種
純度高，個體大、品質好、生長快，使欽州成為中
國大蠔的主產區及苗種供應地，培育的蠔苗產量佔
全國的70%，全程無投料無投藥的深水吊養大蠔面
積達15萬畝。

2011年欽州大蠔獲得國家農產品地理標誌保護登
記，2016年，欽州大蠔首次登陸中國品牌價值榜，
成為廣西唯一上榜的養殖業品牌，品牌價值評價為
45.48億元。2017年獲得有機食品認證和 「中國百強
農產品區域公用品牌」稱號。2018年5月，欽州大
蠔再次入選中國品牌價值榜，品牌價值為 46.48 億
元；同月，榮登2018年中國區域品牌（地理標誌產
品）前100名排行榜，成為第二批中國特色農產品
優勢區。

隨着品牌價值不斷攀升，2018年全市大蠔養殖面
積達15萬畝，產量27.6萬噸，年產蠔苗達1.3億支
（串），產業綜合產值 28 億元，欽州大蠔養殖面
積、產量、苗種產量均在廣西排名第一，加工生產
的原汁蠔油、蠔豉系列產品暢銷粵、港、澳等地。
欽州蠔情節也被農業部評為國家級示範性漁業文化
節慶，欽州大蠔正成為北部灣畔的 「新寵兒」、欽

州城市新名片。
目前，欽州市正以欽州大蠔產業為主體，創建國

家級現代特色農業產業園和聯結東盟的 「一帶一
路」漁業合作示範區。力爭在 「十三五」期末，全

市大蠔的養殖面積增加到20萬畝，產量達35萬噸，
綜合產值超100億元，把欽州大蠔打造成中國知名
品牌。

李麗芳 李勝福

欽州大蠔欽州大蠔
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線綿延520多公里，水深浪靜，是養殖大蠔的天然
漁場。欽江入海的茅尾海海域，有嶺江、欽江以及
多個小型獨立水系匯入，每年帶入大量的淤積物、

泥沙以及有機物質，茅尾海天然採苗區的蠔苗品種
純度高，個體大、品質好、生長快，使欽州成為中
國大蠔的主產區及苗種供應地，培育的蠔苗產量佔
全國的70%，全程無投料無投藥的深水吊養大蠔面
積達15萬畝。

2011年欽州大蠔獲得國家農產品地理標誌保護登
記，2016年，欽州大蠔首次登陸中國品牌價值榜，
成為廣西唯一上榜的養殖業品牌，品牌價值評價為
45.48億元。2017年獲得有機食品認證和 「中國百強
農產品區域公用品牌」稱號。2018年5月，欽州大
蠔再次入選中國品牌價值榜，品牌價值為 46.48 億
元；同月，榮登2018年中國區域品牌（地理標誌產
品）前100名排行榜，成為第二批中國特色農產品
優勢區。

隨着品牌價值不斷攀升，2018年全市大蠔養殖面
積達15萬畝，產量27.6萬噸，年產蠔苗達1.3億支
（串），產業綜合產值 28 億元，欽州大蠔養殖面
積、產量、苗種產量均在廣西排名第一，加工生產
的原汁蠔油、蠔豉系列產品暢銷粵、港、澳等地。
欽州蠔情節也被農業部評為國家級示範性漁業文化
節慶，欽州大蠔正成為北部灣畔的 「新寵兒」、欽

州城市新名片。
目前，欽州市正以欽州大蠔產業為主體，創建國

家級現代特色農業產業園和聯結東盟的 「一帶一
路」漁業合作示範區。力爭在 「十三五」期末，全

市大蠔的養殖面積增加到20萬畝，產量達35萬噸，
綜合產值超100億元，把欽州大蠔打造成中國知名
品牌。

李麗芳 李勝福
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