
李小加表示，目前正等待內地監管部
門推出有關CDR的規則，希望有關措施
能改變A股市場的基礎邏輯及投資者對該
市場的看法，令A股市場變得更開放及國
際化。他又指出，即使內地推出CDR，
香港市場仍有其吸引力，因為對於內地A
股市場，香港有其國際性，而對於美國紐
交所，香港有中國的市場。至於香港亦要
抱有謙卑的態度，吸收內地以及美國市場
的優點。

李小加具體指出，為何中概企業仍會
選擇香港。他指出，現時在海外上市的企
業，部分喜歡 「回到家，覺得家特別溫暖
」，至於有部分企業則仍然覺得外面的世
界更大更自由。而香港市場正能給予家一
般的溫暖，同時由於監管制度與內地不同
，給予企業較在A股上有較大的自由度。

兩地合作可創共贏
對於外界質疑，CDR的推行會抵銷

港交所的同股不同權改革效果。李小加不
認同有關說法，認為內地資本市場過去由
沒有交易所，到慢慢開放，香港資本市場
一直都能快速成長，而且能互補。無論內
地開放與否，香港都可以從中把握機會取
得贏面。他用考試分數作比喻，認為當開
放減慢時，內地市場可能考得50分，而吸
納較多機會的香港可以考取60分；當開放
加快時，內地市場考得90分，香港亦可取

得80分。
早前，證監會主席唐家成表示，香港

與內地並不是競爭的關係，而是合作，就
如AH股一起上市，若將來有CDR與同股
不同權形式一起在兩地上市，會是雙贏局
面。

另外，於論壇上亦有關注到同股不同
權的監管問題。李小加重申，港交所只容
許上市時市值最少100億元，並有10億元
年收入，或上市市值達400億元以上而沒
有收入要求的超大型公司上市。他認為，
設下有關門檻，能夠確保該公司的管理層
值得採用的同股不同權，因為有關企業採
用的同股不同權部分原因是上市前已吸引
了大型的投資者投資，導致創辦人的股權
被大幅攤薄，不過，這同時反映企業在上
市已被具份量的投資者看中，認為是值得
投資的公司。

倫港通年內推出機會微
另外，問及沙特阿美上市進展，李小

加表示，現時沙特阿美的部署仍有很多可
能，但相信只要沙特阿美有意到海外進行
上市，最終都會選擇香港。

至於互聯互通方面，李小加稱，現時
已就債券通南向方面展開研究，至於有
關倫港通料今年發生的機會則不大。而
新股通仍要時間探討，但目前不會評論
太多。

康師傅多賺57％ 大摩予􀎠減持􀎡

【大公報訊】記者林靜文報道：在中
國資本和人民幣國際化進程中，中資資產
管理公司作為重要的推動者，創造了很大
的價值。光大控股首席執行官陳爽表示，
近年中國資本國際化步伐明顯加快，一方
面中資資產管理公司吸引了大量的美元資
產，另方面幫助中國企業走出去，強調中
國在海外投資趨勢會長時間維持。

陳爽坦言，2016年的 「811匯改」，令
外資對在中國投資有所顧慮，但並沒有持
續太長時間，隨着人民幣逐步穩定，自去
年4月起已恢復至 「811匯改」前的水平，
「表明中國依然是非常吸引人的投資場所

」。他強調，目前在新經濟領域的投資力
度不斷加強，他以半導體為例，目前每年
從海外進口的半導體和石油價值近乎持平

，預期隨着中國半導體基礎產業開發不斷
深入，會吸引越來越多半導體人才帶着
自己的技術來到中國。

恰逢今年是中國改革開放40周年，中
信里昂證券董事長唐臻怡表示，改革開放
的成果就是使得中國融入世界，而最重要
的標準就是人民幣國際化。他認為，中資
機構要到海外發展，就會尋找較為熟悉的
機構進行海外業務對接，為中資資產管
理公司帶來生意。

唐臻怡提及，目前大部分中資資產管
理公司已在港設立機構，但隨着海外分公
司壯大和多元化，母公司也要整體 「走出
去」，以國際化的規則參與國際競爭。他
坦言，無論是在產品設計和創新、人員組
合及相關機制體制等方面，中資資產管理

公司與全球頂級資產管理公司仍有差距，
認為中資資產管理公司應積極考慮下一步
的發展，到美國華爾街等地參與全球競爭。

東方國際執行總裁馬騰營認為，若要
將國有資本和國際對接，就要在團隊本地
化、建立開放的企業文化、管理層市場化
、產品多元化等方面下工夫。

陳爽：內地新經濟具吸引力

大公報記者 王嘉傑

內地有意推出中國預託憑證（CDR）吸引在美上市的中概股，
保留其同股不同權的架構回歸A股上市。港交所（00388）行政總
裁李小加昨日出席一論壇後表示，樂見A股市場更加開放，他強調
不擔心兩地競爭會損害到香港的競爭力，因為從過往的歷史看，內
地愈開放對香港愈有利。
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【大公報訊】記者李永青報道：環球
資源春季系列展將於4月11至30日在亞博
館舉行。四大展會包括： 「環球資源電子
展」之消費電子展、移動電子展； 「環球
資源禮品及家居用品展」及 「環球資源時
尚產品展」。

「消費電子展」將於4月11至14日舉
行； 「移動電子展」將於4月18至21日舉
行。

「環球資源禮品及家居用品展」將於
4月18至21日舉行，旨在幫助買家尋找來
自內地及亞洲供應商。

消費電子展下月11日揭幕

【大公報訊】記者吳涵宇報道：粵豐
環保（01381）旗下垃圾焚燒項目去年增至
17個，每日生活垃圾處理能力由18340噸上
升至26040噸。集團行政總裁及執行董事袁
國禎出席傳媒午宴時表示，目標今年合
同處理量進一步增長7000噸以上，增幅超
過30%。他並指，有意通過收購、投標等
方式拓展上下游產業，亦研進軍海外市
場。

截至2017年12月31日止年度，集團分
別錄得收入23.98億元及純利5.64億元，按

年雙雙升逾40%，惟毛利率由35.6%微跌至
34.1%。集團首席財務官助理林國斌解釋，
主要由於部分垃圾焚燒發電廠的檢修時間
增加，拖累營運中發電廠毛利率所致。他
稱今年將減少有關檢修，但毛利率相對較
低的建設收入貢獻增加，故料今年毛利率
與去年相若。

集團業務植根廣東省，去年3月增容貴
州項目，年底又收購江西及四川項目。袁
國禎表示，今年會繼續鞏固廣東省內基礎
，同時其他地區亦是重要發展方向。他續

稱，已建立海外團隊，研究東南亞等地的
業務機遇，至於海外項目何時能夠落地，
他回應指會以 「安全、穩陣」為前提，暫
未有時間表。

除垃圾焚燒發電外，粵豐環保擬拓上
下游產業，包括收集、運輸一體化服務及
飛灰、爐渣及污泥處理業務等。林國斌指
，集團一直與下游廢物處理企業進行合作
，而有見政府環保力度加強，憂部分飛灰
爐渣處理企業或難達標，因此擬收購優質
下游企業，穩定廢物處理渠道。

粵豐環保組團隊研拓海外市場

【大公報訊】記者林靜文報道：金融
發展局歡迎港交所《新興及創新產業公司
上市制度諮詢文件》，該局認為，這是向
正確的方向踏出重要一步，同時市場將會
受惠上市改革帶來的機遇，故推動和落實
上市改革對增強港交所的競爭力非常重要
，強調不能忽視會削弱本港市場吸引力的
因素。金融發展局同時對 「同股不同權」
提出多項改善建議。

港交所計劃在 「同股不同權」實施後
的三個月，就企業持有特殊股權進行諮詢
，金發局對此感到鼓舞，但強調若要在是
次發展中受益，就不可浪費時間，該局留
意到，若限制「同股不同權」只能是個人名
義，會令本港市場競爭力和吸引力減弱。

金發局指出，不少科網 「獨角獸」企

業的成功，在於企業股東為其提供戰略指
引、用戶渠道和分享其他協同效應等。因
此，阻止企業持有特殊股權的企業，相當
於將這間公司從有利其發展的生態環境中
連根拔起。該局相信，若本港短期內不能
接受以企業形式的 「同股不同權」，會令
香港對新經濟企業的友善程度低於其他地
區，繼而削弱本港競爭力，建議提高在這
方面的靈活性。

有見目前內地及其他市場正積極吸引
「獨角獸」企業到當地市場，金發局強調

，速度是最重要的，恐限制企業持股會令
本港在未來數個月內落後其他國家和地區
，建議給予一定的彈性或豁免。港交所預
期最快第三季會推出企業名義的同股不同
權架構諮詢。

金發局倡同股不同權擴至企業持股

【大公報訊】記者吳涵宇報道：膠原
蛋白腸衣製造商神冠控股（00829）轉型
生產大健康類產品，包括去年開售的 「美
噠」即食固體膠原蛋白及 「膠原姬」膠原
蛋白膜貼面膜等。集團主席兼總裁周亞仙
指，該等新品現時僅通過微商及電商渠道
銷售，年內或於廣州開設實體體驗店。此
外，集團正於新加坡興建工廠，料今年11
月投產，並擬將產品打入本港市場。

周亞仙稱，集團所選用的膠原蛋白原
料取自牛皮，較市面上提取自豬皮的膠原
蛋白脂肪率更低。她續指，去年三月推出
市場的 「膠原姬」品牌面膜，為內地已披
露的首個以膠原蛋白製作膜貼的面膜產品
，目前主要在廣西銷售，售價約每片20元
人民幣，今年將推至廣東、北京等地。

周亞仙透露，目前在建的新加坡生產
線11月或可投產，將用於生產售價相對較
高的膠原蛋白產品，計劃在新加坡及本港
銷售。問及未來傳統腸衣產品與大健康新
產品的銷售佔比，她表示需視乎市況，未
透露具體目標。

集團去年毛利率由29.9%降至23.9%，
財務總監吳旭陽解釋，主要由於腸衣生產

行業競爭激烈，產品價格整體下降，加之
集團為降庫存促銷老舊存貨，造成平均售
價降低。

周亞仙相信，長遠而言毛利較高的大
健康產品可帶動集團毛利提升，但近兩年
仍處於研發及銷售投入階段，毛利率未必
有明顯改善。吳旭陽補充指，集團近年研
發開支佔收入比重維持於3%至5%水平。

儘管處於轉型期的神冠2017年僅錄得
純利6880萬元人民幣，按年倒退55.4%，
派息卻不減反增，擬宣派每股末期息2港
仙及特別息1.6港仙，合共按年增加20%，
帶動股價飆15.5%，昨收報0.395元。

神冠擬攻港健康產品市場

李小加主要言論

CDR

同股不同
權改革

沙特阿美

互聯互通

•過去歷史證明，內地愈開放，香港愈受惠

•CDR是一項突破，但香港資本市場的吸引力
不減

•港交所並沒有降底門檻，並有市值要求，證
明有關企業已吸引大量上市前投資者

•沙特阿美選擇海外上市地時，最終也會選擇
香港

•南向債券通正在研究當中

•新股通仍要時間探討，目前不會評論太多

•倫港通今年發生的機會不大

【大公報訊】記者李潔儀報道：康師
傅（00322）公布，2017年全年股東應佔溢
利達18.2億元（人民幣，下同），按年增
長近57%，每股基本溢利32.45仙。董事會
建議派發末期股息每股2.49美仙（約19.42
港仙），股息將於7月11日派發，截止過戶
日為6月8日。

單計第四季，股東應佔虧損收窄至
1.19億元，每股虧損2.13仙。摩根士丹利報
告指出，康師傅去年第四季虧損收窄情況
，優於該行預期，相信主要受銷售成本減
省所致。該行給予康師傅 「減持」評級，
目標價13.6元。康師傅昨天股價先跌後升
，早段跌至15.04港元的逾一個月低位，午
市派發成績表後收復失地，收市炒高3.6%。

康師傅去年股東應佔溢利達18.2億元

，按年增長近57%，每股基本溢利32.45仙
。期內，總收益錄得590億元，按年增長
6.1%，毛利率下跌1.86個百分點，由31.27%
跌至29.41%，主要受到白糖、PET粒子和
紙材等主要原材料價格上漲所影響。

其中，即食麵業務全年收益為226.2億
元，按年上升4.9%。面對麵粉、棕油及紙
材等主要原材料價格仍處於高位，集團透
過優化產品組合及提升銷量，令即食麵毛
利率基本維持至28.79%，相關業務淨利潤
為14.9億元，按年增長27.3%。

至於飲品業務，全年收益上升7%至
347.5億元，受原物料價格上漲拖累，飲品
毛利率同比下降3.14個百分點至29.82%，
不過由於廣告行銷費用、財務費用及匯兌
損失有所減少，令飲品事業的淨利潤達

4.26億元，按年勁升1.4倍。
方便食品全年收益則錄得8.6億元，按

年跌6.1%，毛利率下降1個百分點至35.66%
。受惠於分銷成本下降，方便食品事業虧
損大幅收窄至230.6萬元。

李小加：CDR無損港股競爭力
內地金融愈開放 愈多企業在兩地上市

【大公報訊】大摩發表研究報告指，
預期年內內地或會發2至3隻中國存託憑證
（CDR），但料對A股流通性和港股通資
金流影響有限。該行預期，內地會逐步放
行CDR，避免不必要的市場波動。

大摩亞洲區股票分析師Laura Wang
早前在報告中提及，近期內地收緊IPO，
或旨在為CDR預留更多資金。該行以騰
訊、阿里、百度等八家主要科網企業的
2.5%至5%流通市值計，帶來的資金需求
約在330億美元至650億美元之間，佔A股
總市值0.4%至0.7%。

該行預計，CDR的上市方式會在新
股發行、舊股重新發行，及基於現有已發
行股份的金融衍生品中三選一，認為通過
CDR上市的海外中資概念股存在重估股
價的可能性，而在A股上市的科網股，將
在CDR發行的短期內面臨壓力。

大摩料年內發二三隻CDR
【大公報訊】全國人大會議昨日閉

幕，中金發表研究報告預測，內地將於
兩會閉幕後發布有關CDR發行上市的時
間表。該行預期，若 「獨角獸」及四新
類（新技術、新產業、新業態、新模式
）海外中資股以CDR方式在A股上市，
將帶來2萬億元人民幣以上的新增融資
規模。分析指，該機制的落地有望成為
年內股票發行上市機制改革的重頭戲。

市場預期兩會後將發布有關CDR發
行上市規則的徵求意見稿。業內人士表
示，醞釀中的CDR意見稿有可能包含上
市准入標準、交易定價模式、投資者保
護、存託管理等多個環節。

中金公司首席策略分析師王漢鋒認
為， 「儘管海外中資股以CDR方式回內
地上市依然存在少數技術性障礙，但考
慮到證監會年初已將改革上市制度、增

加對新經濟類公司的支持作為今年的工
作重點，近期監管層也頻頻表態引入
CDR是可行的方式，上述障礙可能並非
完全不可克服。」

另方面，廣發策略研究認為，預期
CDR不會與基礎股票自由兌換，境內外
將是兩個分割的市場，而人民幣資本項
目也不可兌換。此外，海外 「獨角獸」
估值往往低於A股，若與基礎股票自由
兌換，或使海外投資者將股票轉成CDR
，再以更高價格賣給A股投資者，令估
值溢價被海外投資者攫取。

同時，海外 「獨角獸」上市公司往
往市值龐大，若將所有股份均轉為CDR
，將對A股資金造成分流。至於與CDR
對應的基礎股票來源？該行認為，內地
CDR市場的基礎股票來源或是上市公司
增發新股。

中金估計帶來2萬億融資規模

▲（左起）光大控股首席執行官陳爽、
東方國際執行總裁馬騰營、中信里昂證
券董事長唐臻怡 大公報記者林靜文攝

▲（左起）神冠控股財務總監吳旭陽
、主席兼總裁周亞仙、副總裁茹希全
、副總裁溫錦培
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康師傅股價近期走勢
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（元）

11月 12月 1月 2月 3月

2017年

2017年9月27日
曾低見11.30元

昨日收報
15.94元
升0.56元


