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特朗普政府傳計劃將在美上市的中概股退市，瑞銀預計此舉造成的
影響有限。該行中國股票策略研究主管王宗豪直言，與2021年退市陰霾相比，
中概股在美市值敞口已大減六成，並且許多都已完成在港雙重上市，所以是風險可

控的。亦有分析指出，長期而言此舉退市安排不會對相關中概股造成太大影響，反之卻會極大的破壞美
股信用，造成市場難以承受的損失，最終被收割的是歐美投資者。

大公報記者 蔣去悄
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港交所（00388）
近年一直致力改革上市
制度，包括檢視上市規

例和安排，改善審批流程，研究設
立退市後場外交易（OTC）機制、
優化雙重主要上市，以及第二上市
門檻等。財政司司長陳茂波在2025
至26年度《財政預算案》也有提及
改革上市制度是港交所今年的工
作重點之一。

現市值至少達30億
由於近期美國計劃將中概股

在美股市場退市，業界也一直在
觀察，若大量中概股回流
港股上市，港交所又會否

降低上市要求，包括上市時最低市
值、最低業務紀錄要求等。據了
解，目前計劃來港第二上市的公
司，市值最少要達30億港元。假如
公司採用同股不同權架構，或業務
以大中華為重心，首先，來港作第
二上市時的預期市值同樣要不少於
100億港元。其次，如不足400億港
元，最近一年的收益就最少要達到
10億港元，再者，這類公司仍需符
合 「創新產業公司」 要求。

根據《上市規則》，創新產業
公司必須證明公司成功營運有賴其
核心業務應用了 「新科技」 、 「創
新理念」 或 「新業務模式」 。聯交
所會將申請人的科技、創新理念或

業務模式的應用時間與其最貼近的
業內公司作比較，判斷申請人是否
業內的 「先行者」 。

此外，申請人需要提供其業績
紀錄期內的研發開支，而且研發必
須對公司貢獻大部分「預期價值」，
同時在公司主要活動中佔大部分開
支。另公司需證明成功營運有賴其
獨有業務特點或知識產權等。

但若採用同股同權架構的國際
公司來香港作第二上市時，則先要
看本身在 「合資格交易所」 還是
「認可證券交易所上市」 。根據港
交所的資料， 「合資格交易所」 指
紐約證券交易所、納斯達克證券市
場或倫敦證券交易所主市場（並屬

於英國金融市場行為監管局 「高級
上市」 分類），而 「認可證券交易
所」 則包括了澳洲證券交易所、倫
敦證券交易所、納斯達克OMX交易
所（美國）、紐約證券交易所（紐
約泛歐交易所（美國））、新加坡
交易所等合共20家。

若公司本身只是在 「認可證
券交易所上市」 ，則業務必須以
大中華為重心，否則便不符合上
市條件。但若已在 「合資格交易
所」 上市，只要上市時最低市值
達到30億港元，同時有至少5年良
好的合規紀錄或只有2年良好合規
紀錄，但上市時市值不少於100億
港元。
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1 大型中概股已實現
雙重上市

2 過去3年雙重上市
的中概股中，香港股
票所佔比增加30個
百分點，達至總市值
約60%

3 南向港股通的市值
佔 比 已 由 2021 年 的

5%，升到11%至12%，
故此是次退市風險影響相對
較小

1 獲得美國更大資金池
的機會減少

2 成交量下降

3 中美金融脫鈎的憂慮提高

4 投資者基礎縮小，或造成
估值倍數潛在下降，而且流動
性降低

中概股從美國退市
將產生4大影響：

內地茶飲巨頭霸王
茶姬母公司茶姬控股於
周四向美國證交會遞交

上市文件，但近期關稅風波引發金融
市場動盪，公司承認貿易衝突的進一
步升級，可能會打擊投資者對中國公
司所發行證券的投資意願。公司計劃
以每股26至28元（美元，下同），發
行 逾 1460 萬 美 國 存 託 股 票
（ADS），集資約4.1億元，暫定下
周一定價及掛牌買賣。另內地快時尚
服裝銷售平台SHEIN（希音）計劃在

倫敦首次公開招股（IPO），已獲得
英國金融行為監管局（FCA）的批
准。

日前，美國財政部長貝森特向傳
媒表示，不排除要求美國上市中概股
除牌。考慮到種種不利因素，茶姬控
股於文件中表明，地緣政治緊張局勢
和關稅為風險因素，其所有產品均在
中國生產，發往海外。

文件亦透露，鼎暉投資、RWC
Asset Management、RWC Asset
Advisors（US）、安聯環球投資亞太

有限公司和歐力士亞洲資產管理旗下
基金表示有意按IPO價格認購總計價
值不超過2.05億元的ADS。

至於中國知名快時尚品牌SHEIN
方面，路透引述消息人士報道，公司
最近幾星期已向中國證監會通報FCA
的進展，目前正等待中證監放行。而
美國取消小額包裹豁免關稅的措施，
並預告5月2日起大舉提高至120%，
或將影響該公司的估值。有報道指
出，由於關稅戰，SHEIN上市時間由
原定今年上半年將推遲至下半年。

霸王茶姬下周美上市惹關注
陰霾
滿布

◀

霸王茶姬在美上市集資約
4.1億美元，於下周一定價及
掛牌買賣。

京東設2000億專項採購 助外貿企拓內銷

近年在港上市中概股
股份

金山雲（03896）
蔚來（09866）
小鵬汽車（09868）
攜程集團（09961）

上市日期

2022年12月
2022年3月
2021年7月
2021年4月

上市形式

介紹上市
介紹上市
主要上市
二次上市

股份

百度集團（09888）
京東集團（09618）
網易（09999）
阿里巴巴（09988）

上市日期

2021年3月
2020年6月
2020年6月
2019年11月

上市形式

二次上市
二次上市
二次上市
二次上市
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美國財長貝森特早前提到，不排
除將在美上市的中國公司股份除牌的
可能性，但最終將由總統特朗普進行
決定。有美國記者在社交平台透露消
息，指特朗普政府正朝 「可能導致在
美中概股退市」 的方向前進，同時美
國證交會（SEC）主席阿特金斯
（Paul Atkins）很大機會在上任後開
始着手處理該問題。

消息觸發在美中概股走弱，周五美
市早段，蘭亭集勢（LITB）、小馬智行
（PONY）、好未來（TAL）等個股跌幅
均超過7%。

王宗豪認為，短期內中美關係不確
定性將繼續影響股價表現。

在王宗豪看來，是次中概股退市
的潛在風險可控，原因在於大型中概
股已雙重上市，並且過去3年實現雙重
上市的中概股中，香港股票的總市值佔
比已增至60%，升幅達30個百分點，以及
南向港股通市值佔比由2021年的5%擴大
到介乎11%至12%水平。

光證：美自毁金融信譽
據瑞銀統計，目前在美上市中概股約

230隻，總市值敞口已由2021年的1.1萬億
美元削減至4600億美元，降幅近六成。

隨着美中概股或再度陷入退市風波，
香港重要性愈發凸顯。港交所行政總裁陳
翊庭早前稱，對於中概股回流作第二上
市，港交所在處理時將一視同仁。王宗豪
提到，滴滴出行、滿幫、拼多多（US：
PDD）等尚未回流的大型在美中概股，均
符合第二上市標準。

光大證券國際證券策略師伍禮賢認
為，若特朗普政府果真選擇將在美中概股
除牌，對於美股信用體系乃至整個金融市
場，將造成巨大打擊，令企業不再願意赴
美IPO。他分析稱，企業一般會將IPO所
得資金投入運營、建設生產線，未必有足
夠資金交還給二級市場投資者，美國政府
也不可能為此買單，由此引發的衝擊將令
市場難以承受。

華贏東方：收割美歐投資者
華贏東方證券研究部董事李慧芬表

示，除了退市中概股的股民會遭受損失
外，此舉亦會觸發所有中概股股價下跌，
令許多投資者承受虧損，其中歐美基金經
理不在少數，稱其 「反而收割了歐美投資
者。」

李慧芬指出，當初中國企業赴美上市
的意義在於接觸當地投資者和客戶，以進
入歐美市場，要達成這一點並非必須在美
國上市，倫敦、中東等地同樣可以，加上
香港也正不斷優化上市申請的審批流程，
所以長期而言美國政府強令在美中概股退
市不會造成太大影響。

▲京東推出2000億元人民幣專項採購資金，扶持
出口轉內銷的外貿企業。

為協助外貿企業快速開拓國內市
場，電商平台積極做好準備。其中，
京東（09618）推出2000億元（人民

幣，下同）專項採購資金，扶持出口轉內銷的外貿
企業。阿里巴巴（09988）旗下負責新零售業務的
盒馬亦推出向外貿企業開放24小時綠色入駐通道。

京東指出，不少外貿企業在出口轉內銷的過程
中，存在不熟悉國內市場、缺乏運營經驗等挑戰，
因此京東將在商務部及各級政府部門指導下，對扶
持外貿企業做好規劃布局，在各地開展多種形式的
招商對接。

京東計劃未來一年，依託自營模式和供應鏈能
力，安排專業採銷隊伍駐點辦公，將大規模直接採

購不低於2000億元的出口轉內銷商品，並開設外
貿優品專區，通過流量傾斜、全渠道營銷支持，加
快打開銷路，防止低價內卷。

同時針對入駐京東的外貿商家，京東將提供密
集培訓，加大補貼及各類資源支持，例如提供專用
郵箱及二維碼，邀請外貿企業與京東聯繫。此外，
外貿企業如果在京東有入駐開店需求，亦可透露在
京東APP直接搜索 「開店」 ，實現零元開店，最快
1分鐘入駐。

盒馬綠色通道 便利廠家入駐
另邊廂，盒馬宣布，為深入貫徹落實國家關於

提振消費、擴大內需戰略的決策部署，即日起面向

外貿企業正式開放24小時綠色入駐通道，提供專人
加急處理，簡化認證流程，縮短審核認證周期，並
透過開放盒馬三級倉網體系，以物流供應鏈支撐外
商廠家。

此外，對於願意共同探索創新研發的外貿企
業，盒馬將發揮自身數字化的所長，將協合開發更
貼合用戶體驗和流行趨勢的自有商品，未來可在盒
馬線上線下全渠道推出。盒馬表示，歡迎家居用
品、戶外運動、寵物、美妝、母嬰及康養等百貨品
類外貿企業入駐，後續還將上線相關 「外貿專
區」 ，方便消費者一鍵觸達。

較早前，內地多家零售巨頭相繼啟動對外貿商
家的扶持計劃，其中，永輝超市將開通 「綠色通

道」 完成15天極速上架，並以 「市場助手」 的角
色，與外貿商家開發新產品。聯華超市亦宣布，將
通過 「專項入駐優惠」 和 「營銷資源傾斜」 等多項
支持措施，助力中國商品流回國內市場。

提振
消費

中概股退市的風險
可控三大原因：


