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中 概 股 風 波 系 列 ❶
大公報記者 李耀華

在美國上市的瑞幸咖啡與好未來接連爆出會
計醜聞後，美國以打假為由，推出了一連串的措
施針對中概股，但這反而令全球投資者懷疑美證
監的把關工作是否足夠。另外，一些業內人士相
信，要有效杜絕中概股造假事件，美證監需要與
中國監管機構加強溝通及合作。

抹黑新興市場企 矛頭直指中概股
在瑞幸事件傳出後，美國證監會、美國公眾

公 司 會 計 監 督 委 員 會 （Public Company
Accounting Oversight Board，簡稱PCAOB）
及證監會的高層職員一同告誡投資者，在美國獲
批准上市的新興市場公司，其財務披露可能不完
整和具誤導性，該委員會用作監管跨國機構的條
例，特別是對中國，可能不能夠依賴。

不過，美證監國際事務前董事Michael D.
Mann和美證監前主席里維特卻認為，美證監看來
在逃避責任，因為它不應只叫投資者小心，而是
要加強與中國證監會的合作。美證監國際事務前
董事Paul Leder亦認為，當局必須依賴監管機構
的相互間直接溝通。《大公報》記者曾發電郵詢
問美證監有何政策，以及會否加強與中國監管機
構溝通，但發言人不予置評。

目前，全球124個國家（包括中國和美國）監
管機構有協議，就民事調查分享彼此的資訊，美
證監亦可藉此取得中概股的資料。不過，如果資
料是涉及刑事，情況便可能變得較複雜。

中證監積極調查瑞幸賬目
雖然如此，中證監已宣布，在調查瑞幸咖啡

事件上會與美國的監管機構合作。事實上，當瑞
幸咖啡公布其員工造假賬目後，美證監即時展開
調查，而不久後，綜合媒體報道指，瑞幸咖啡已
被內地政府部門接管，造假庫源被挖走，全部數
據上交，同時中證監已派調查組進駐瑞幸咖啡多
日，高管全被盤查，多名審計人員亦正在審計瑞
幸咖啡的財務狀況。

在美國，PCAOB是根據當地法律在2002年
成立的非牟利審計機構。該委員會表示，自2018
年起，已多次獲中國的邀請一同對會計公司進行
調查，巧合的是，最近的一次是在今年4月3日，
即揭發瑞幸咖啡事件的第二天。

Michael D. Mann和里維特指出，雖然全球
股票市場條例的質素各有不同，但各地監管機構
從未放棄改善國際會計和上市標準的角色，所以
美證監一直歡迎願意遵守美國上市規條的公司到
來上市。例如，歐洲有一系列不同的上市保密法
和私隱法例，但為了促進合作，當地證監創立了
一套標準，雖然算不上完美，但是卻可促進歐美
間的相互合作。言下之意，假如美證監能與中證
監加強溝通，應可找到一個堵塞中概股會計漏洞
的方法，納斯達克或許不用大舉提高中概股上
市門檻，令自己失去重要的收入來源。參議院
亦可能不必急於迫中概股退市。

事實上，國際間推進有效率的監管政策從不
容易，尤其是一些與美國制度有極大差異的國
家，如中國。但若美證監只宣布新興市場公
司不可靠，要投資者自我防備，而不作出任
何行動，包括與中證監加強溝通和合作，
將難以令美證監履行在規管方面的職責，
最終亦只會損害到美國市場的信譽。

美國總統特朗普為了增加連任籌
碼，近期頻頻出手打壓中國企業，納
斯達克交易所和參議院亦全力配合，
分別提高了IPO門檻及審計標準，矛
頭直指中概股。本系列將一連4天，
以美證監、已在美國退市中概股、將
轉到香港上市的中概股、高升值潛力
中概股的角度，剖析中概股的現況和
發展。

在美國納斯達克交易所
上市的瑞幸咖啡，因造假賬
而遭停牌；在復牌後，股價
曾大跌逾七成，令投資者損
失慘重。美證監其後並未承

認疏於監管，只表示投資者應自求多福
。我們當然不能否認瑞幸事件是高層好
大喜功之過，但同樣不能接受美證監只
懂逃避責任，把罪名全都推到瑞幸咖啡
身上，而未有好好檢討何故監管不力。

在瑞幸事件傳出後，美證監警告投

資者，在美國上市的新興市場公司，其
披露的資料可能不全面和具誤導性，投
資者不應依賴由美證監會頒布的跨境監
管條例，特別是對於中國公司的監管規
則。言下之意，新興市場公司的違規行
為與美證監無關，投資者投資那些股份
時，要自己提高警覺，否則後果自負。

很難想像一直主張建立最公平和最
具透明度的美證監，竟會如此推卸責任
，因為其官網亦列明其任務是保護投資
者，維持一個公平、有秩序、有效率的

市場，以及促進資本的形成；同時更指
出，隨着越來越多投資初哥要保障未來
生活、支付家庭開銷、供書教學，那些
任務已變得歷來最重要。

早在1月曝光 4月才如夢初醒
若美證監有這種使命感，就應阻止

上市公司的違規行為，不論它是來自國
內或海外。其實，美證監一直自詡要為
全球建立一套最完善、最有效率的監管
守則，若與美國會計準則南轅北轍的海

外公司有異樣，美證監應及早提高警覺
和密切注視，這才可說是克盡己任。

以瑞幸事件為例，沽空機構渾水早
在1月底已表示收到一份匿名的89頁紙報
告，指控瑞幸咖啡賬目造假，令瑞幸股
價曾大跌兩成六。由此可見，美證監在
此時已應該提高警覺，而不是等待瑞幸
咖啡在4月2日發出聲明後，才如夢初醒
。事實上，由1月底至上周五，瑞幸股價
已大跌93%。假設美證監在1月底已覺察
事件，投資者應該可以減少損失。
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外資基金看好中國 力撐中概股
【大公報訊】記

者張博睿報道：老虎
環球管理基金（Tiger
Global Management

）由對沖基金先驅、老虎基金創辦
人羅伯遜（Julian Robertson）的
得意門生Chase Coleman創立。
Coleman因成功投資Facebook等
科技巨頭而聞名，該基金目前持有
多隻大型中概股，包括京東、美團
點評、阿里巴巴等。

許多知名基金投資了具有潛力
的中概股，例如，老虎環球管理基
金便持有阿里巴巴0.13%股份；由
達里奧（Ray Dalio）創辦的全球
最大對沖基金橋水（Bridgewater
）、謝清海創辦的惠理亦持有該公
司股票。

於2019年於美國上市的逾30
家具有高升值潛力的中概股中，蘇
軒堂受到眾多國外投資者青睞，它
是一家集自主研發、生產、銷售於
一體的創新型中藥製藥公司。由
James Simon創始的老牌對沖基
金文藝復興科技公司，以及德意
志銀行皆持有蘇軒堂的股份。

此外，一些投資大師亦紛紛看
好中國市場及中國企業。商品大王
羅傑斯（Jim Rogers）透露，他
年初入股了中國葡萄酒生產企業，
且表示仍然看好中國市場。

羅傑斯：一直持有 永不出售
羅傑斯此前接受外媒採訪時表

示，儘管經濟將不可避免的受新冠
肺炎疫情打擊，但相信疫情不會改
變中國市場。他又指，今後將會一
直持有中國公司的股票，且永遠不
會出售，也正在關注中國旅遊業相
關的股票。

新興市場之父麥樸思（Mark
Mobius）旗下的Mobius新興市場
基金，自2018年創立以來一直表
現不錯，中國及印度是該基金的兩
大重倉市場。

在3月初，該基金透露持有餐
飲品牌百勝中國（Yum China）
和影業公司IMAX中國，雖然它們
都是受疫情影響的行業，但在今年
的首3個月，Mobius新興市場基金
的表現就較大摩MSCI新興市場指
數高出逾7%。

基金
支持

美法案缺專業考慮
中證監反對政治化

【大公報訊】中證監官
方網站發布消息，回應美國
參議院通過的法案，指從法
案和美國國會有關人士的言

論來看，一些內容直接針對中國，而非
出於對證券監管的專業性考慮，因此堅
決反對這種將證券監管政治化的做法。

美國參議院通過《外國公司問責法
案》，對想要赴美上市的外國公司提出
了額外的信息披露要求，美國相關參議
員向媒體表示該法案主要針對中國。該
法案要求，若外國公司連續3年不能滿足
美國公眾公司會計監督委員會（PCAOB
）對會計事務所檢查要求，將禁止其證
券在美國交易。

中證監表示，法案完全無視中美雙
方監管機構長期以來努力加強審計監管
合作的事實，中方一直高度重視中美資
本市場審計監管合作，2017年協助
PCAOB對一家中國會計事務所開展了試
點檢查，2019年以來又多次提出展開聯
合檢查的具體方案建議。因此，期待得
到美國監管機構的積極回應，並呼籲雙
方通過平等友好協商，按照跨境審計監
管合作的國際慣例，加快推動對相關會
計事務所的聯合調查。

中證監亦申明，法案對雙方利益都
會造成損害，不僅會阻礙外國企業赴美
上市，更將會削弱全球投資者對美國資
本市場的信心及其國際地位。而優質的
上市企業是各國資本市場競爭的重要資
源，相信國際投資者亦會根據負荷自身
利益最大化的需要，作出自己的明智選
擇。

中證監希望美國有關方面能夠按照
市場化、法治化原則處理監管合作問題
。以實際行動切實推進中美審計監管合
作，促進雙方早日達成共識，共同保護
投資者的合法權益。

權威
說法
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上周五收報2.16美元
，較1月底大跌93%
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美證監對上市公司的要求
紐約證交所（NYSE）對美國國外
公司上市的條件要求：
•社會公眾持有的股票數目不少於250
萬股

•有100股以上的股東人數不少於5000
名

•公司財務標準（三選一）：

1.收益標準：公司前3年稅前利潤必
須達到一億美元，且最近兩年的利
潤分別不低於2500萬美元

2.流動資金標準：在全球擁有5億美
元資產，過去12個月營業收入至少
一億美元，最近3年流動資金至少
一億美元

3.淨資產標準：全球淨資產至少7.5
億美元，最近財務年度的收入至少
7.5億美元

以及其他對公司管理及操作方面的
多項要求

納斯達克（NASDAQ）擬收緊的
IPO政策要點：
•企業在IPO募股中至少要籌集2500萬
美元的資金，或至少達到於上市後企
業市值的四分之一

•會計事務所要確保企業報表符合國際
會計準則

•對於參與IPO的美國審計企業狀況，
將予以調查

大公報製表

▲近年不少中資企業選擇赴美上市，當中最熱門
是納斯達克交易所

全球賬目造假事件簿
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事件

核數師查出瑞幸咖啡虛報逾20億元人民
幣營業額

在例行內部審計過程中發現，學而思輕
課一名員工與外部供應商串通，偽造合
同和其他文件，誇大銷售額
石油交易商興隆集團創始人兼主席林恩
強承認，曾指示財務部門隱瞞8億美元
的期貨交易損失，指公司過去數年一直
沒有盈利，惟截至去年10月底的財報顯
示淨利潤為7820萬美元
富國銀行承認從2002年至2016年間，
造假賬目、非法濫用客戶個人資料、錯
誤地收取數千萬美元的費用和利息
全球系統分析公司Comscore前行政總
裁Serge Matta被指從2014年2月至
2016年2月間，製造一系列假交易以谷
大營業額
Steinhoff國際控股有限公司被查出多年
來虛報盈利，金額共涉及74億美元，涉
事者包括公司部分高層和外部人士

結果
瑞幸咖啡成立特
別委員會調查事
件；瑞幸股份在
5月被納斯達克
要求除牌

好未來股價曾大
跌逾一成

已申請破產保護
，目前拖欠銀行
債務達234億港
元

被聯邦機構罰款
30億美元

罰款500萬美元

被南非監管機構
罰款360萬美元

▲瑞幸咖啡去年剛於納斯達克上市，但
因造假事件，今年5月被要求退市

▲瑞幸咖啡在今年1月遭沽空機構揭發
財務造假

維持市場公平有序只是空談

▲美國收緊上市規則，中資企業赴美上市的計劃勢必受阻
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