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高管全體退任合夥人
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阿里申請港為主要上市地 股價飆5%
分析：降低美審計風險 有望納港股通吸北水
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阿里巴巴調
整合夥人協議，
螞蟻集團公布，
井賢棟、倪行軍

等9位管理層不再擔任阿里合夥
人，旨在完善治理及增加透明
度，以及與阿里巴巴進一步區
分。市場人士估計，阿里與螞
蟻分家有利於降低監管風險，
為螞蟻重啟上市鋪路。

阿里昨公布2022財年年報，披露最
新合夥人共有29位成員，其中螞蟻集團
管理層的相關成員包括井賢棟、倪行軍、
曾松柏、趙穎、吳敏芝、彭翼捷、邵文瀾
等人，在去年年報皆是阿里合夥人，但現
在已不在合夥人名單內。據2022財年年
報顯示，阿里最近修訂《合夥協議》，合
夥人應由阿里巴巴集團人士擔任，從5月
31日起，阿里巴巴集團的關聯方人士不
再擔任合夥人。

業內人士分析，螞蟻與阿里的分離
將進一步強化，管理架構更加清晰，確保

董事會及管理層在經營管理有獨立決策。
事實上，自螞蟻啟動整改以來，持續強化
董事會，如引入更多外部獨立董事等，目
前螞蟻董事會有4名獨立董事，佔董事會
人數一半，來自阿里的非執行董事由3人
減至2人。

分析認為，阿里與螞蟻分家有利降
低監管風險，上月有傳螞蟻整改近尾聲，
但距離合規還剩下消費金融的資本基礎及
金融控股公司的牌照等兩步驟。也有傳螞
蟻最快今年在香港及上海重新遞上市申
請，但螞蟻已否認。

第二上市多豁免
市場風險相對大

在區別主
要上市與第二
上市之前，先
要了解何謂主

要上市及第二上市。第二上
市是指在兩個或以上地方的
交易所，均以相同類型股票
上市，並通過國際託管銀行
和證券經紀商，實現股份跨
市場流通。第二上市可獲得
若干上市規則的豁免，但主
要上市要完全符合交易所上
市要求及規則。

在香港第二上市的公司
受主要上市地的司法權區法
規及監管機關監管，因此第
二上市獲得若干上市規則的
豁免，整體流程與所需承擔
的披露要求和持續責任將更
為簡單直接，故第二上市所
需時間較短，成本亦較低。
但缺點是，一旦海外主要上
市地發生變更，將會受到影
響。

若選擇海外及香港雙重
主要上市，必須同時滿足兩
個市場監管要求，上市標準
和流程與首次公開發行基本
相同。雖然上市難度較高，
成本較高，但可減低海外被
迫退市的風險，亦可納入港
股通交易範圍。

阿里
巴巴表示，

當在港改為主要
上市後，集團將成為

以紐交所以及港交所雙重
主要上市的公司。阿里續稱，集

團於美國掛牌的存託股及在香港上市的普
通股可以互相轉換，投資者可繼續選擇以
其中一種形式持有集團的股份。

張勇表示，收到董事會授權，可申
請增加香港為主要上市地，希望讓更廣泛
多元的投資者，尤其是中國和亞太其他地
區的阿里巴巴數字生態參與者，能共享集
團成長和未來。他指出，香港和紐約同為
全球重要的金融中心，開放、多元、高度
國際化是兩者共同的特質，而香港也是阿
里巴巴全球化戰略的起點，對中國的經濟
和未來充滿堅定的信心。

擴股東基礎 增股份流動
阿里指出，集團2019年11月在香港

第二上市以來，集團在香港聯交所的公眾
流通量及交易量顯著增加。截至2022年6
月30日止6個月，集團股份於香港市場的
日均交易量約7億美元，集團股份於美國
市場的日均交易量約32億美元。鑒於集
團在大中華區擁有重大的業務運營，集團
預期雙重主要上市地位有助擴大其投資者
基礎及帶來新增的流動性，尤其是可接觸
更多位於中國及亞洲其他地區的投資者。

光銀國際董事總經理兼研究部主管
林樵基表示，阿里申請在港改為主要上市
的消息，對港股屬正面消息。他認為，阿
里在港改為主要上市後，即使需要在美國
退市，亦無大影響，加上可望納入港股通
範圍，在港交投可望上升，並有利其股價
表現。他預期，未來愈來愈多在香港第二
上市的中概企業，會效法阿里申請主要上
市，以規避美國退市風險。

其他中概股料仿傚
林樵基續稱，新經濟股現時股價已

反映內地調控監管影響，加上騰訊
（00700）及阿里股價已有大幅調整，預
料下半年新經濟造好，對港股升勢有支持
作用。他看好新經濟股龍頭及有盈利能力
的股份，建議投資者考慮吸納。

中金早前發表報告表示，通過 「雙
重主要上市」 方式回歸的中概股，其在香
港主要上市地位不受影響，減低了中美兩
國就中概股審計監管問題能否達協議的衝
擊。

該行稱，當前南向投資者仍無法交
易港股的二次上市標的，但雙重主要上市
標的不受這限制。對於符合香港上市要求
但仍未赴港上市的公司而言，赴港雙重主
要上市可能是短期規避美國市場退市風險
的最優方案。從當前規則來看，已經完成
二次上市的標的，需要將主要上市地轉換
至香港，才能被納入港股通。

三大長遠戰略
提前完成其一

阿里巴巴董事會主席兼首席執行
官張勇向股東致公開信，進一步明確
三大戰略──消費、雲計算和全球
化，作為面向未來堅定不移的方向和

指引，並明確了 「能力建設、價值創造」 的經營理
念。張勇說，人們經常高估了1年的變化，低估了
5年或10年的變化，強調阿里必須比時代變得更快。

張勇指出，阿里三大戰略中，服務中國10億消
費者的目標，已於21/22年度完成，較目標提前兩
年。至今已有1.24億消費者在淘寶天貓年度消費超
過1萬元人民幣，用戶的跨年活躍率更高達98%。

雲計算方面，阿里雲創立13年首次全年盈利，
在全球27個地區提供服務，已是世界第三大、亞太

地區最大的IaaS提供
者。全球化方面，阿
里致力探索消費領域
的全球化和雲計算領
域的全球化，故此三
大業務戰略其實是
「兩縱一橫」 。至今
阿里在全球擁有多個
消費業務的品牌，海
外用戶超過3億。

另外，傳阿里下
調美國業務增長目
標；過去一年，傳紐
約團隊削人手一半以
上。

鋪路
上市

螞蟻集團高層退任阿里合夥人
井賢棟
倪行軍
彭翼捷
邵文瀾
邵曉鋒
孫利軍
曾松柏
吳敏芝
趙 穎

螞蟻集團董事長兼首席執行官

螞蟻集團首席技術官

螞蟻集團首席可持續發展官

螞蟻集團副總裁

螞蟻集團執行副總裁

螞蟻集團副總裁

螞蟻集團首席人才官

螞蟻集團資深副總裁

螞蟻集團國際事業群總裁

經營
理念

•服務全球20億消費
者、創造1億個職
位和協助1000萬家
中小企盈利，這個
長期目標至今仍未
改變。

阿
里
未
來
財
年
目
標

•服務中國10億消費
者，在阿里平台上
實現10萬億元人民
幣的消費規模，繼
而全面走向全球
化。值得注意的
是，服務中國10億
消費者的目標，已
經提前兩年完成。
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2036

阿里巴巴（09988）
申請由第二上市
改為主要上市

嗶哩嗶哩（09626）
計劃由第二上市
改為主要上市

再鼎醫藥（09688）
已由第二上市
轉為主要上市

知乎（02390）
主要上市

理想汽車（02015）
主要上市

小鵬汽車（09868）
主要上市

微博（09898）
二次上市

攜程（09961）
二次上市

百度（09888）
二次上市

中通快遞（02057）
二次上市

京東（09618）
二次上市

網易（09999）
二次上市

近
年
港
上
市
中
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情
況

話你知

阿里將於下周四（8月4日）公布
截至今年6月底止首季業績，綜合多
家券商預測，預期非公認會計準則淨
利潤介乎278.43億至316.12億元人民

幣，較上財年同期的434.41億元人民幣，按年跌
27.2%至35.9%，主要是受疫情影響。

券商預期內地商業業務受到疫情衝擊，商品交
易總額（GMV）及零售商業客戶管理（CMR）收
入，分別按年跌10%及11%，估計是受到4月至5
月到款率下降、商家廣告投放意願減低，以及旗下
餓了麼及雲服務項目交付所拖累。投資者最關注業
績公布後，管理層對旗下淘寶特價版及淘菜菜、淘
寶天貓購前購後的環節投入及盒馬等的最新指引。

富瑞給予阿里的目標價為224元，屬眾多券商
中最進取的一家。花旗、美銀、高盛及摩通均給予
買入評級，目標價介乎135元至167元。

下周派季績
券商料少賺36%
市場
看漲
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2019年11月26日
•阿里巴巴在港交所
二次上市，首日收
報187.6元，較招
股價176元高6%

2020年8月
•阿里巴巴港股總市
值首次超過6萬億元

2020年10月
•馬雲卸任阿里巴巴集團董事
•10月28日股價高收307.4元

2020年11月
•上海證券交易所發布暫緩阿里旗下螞
蟻科技集團科創板上市的決定；港交
所發表聲明暫緩螞蟻
集團H股上市

2020年12月
•阿里巴巴涉嫌壟斷
行為被立案調查

2021年3月
•由於未履行安全評估程
式，阿里巴巴集團被網
信部門、公安機關約談

2021年4月
•阿里巴巴涉壟斷行為被
中國市場監管總局罰款
182.28億元人民幣

2022年7月26日
•尋求於香港聯交所主板
改為主要上市，預期今
年底前生效，股價收報
104.4元，漲4.8%

▲2019年11月26日，阿里巴巴在港交所第二上市。當
日，董事會主席兼首席執行官張勇暢談集團的願景。

▲業內人士相信，螞蟻與阿里的分離將進一步強化。

（元）


