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

上市日期

2022年12月
2022年3月
2021年7月
2021年4月
2021年3月
2020年6月
2020年6月
2019年11月

上市形式

介紹上市
介紹上市
主要上市
第二上市
第二上市
第二上市
第二上市
第二上市

高盛：27中概股有條件來港 值1.4萬億

責任編輯：龍森娣 美術編輯：劉國光

特朗普政府傳有意將中概股在美國
除牌，市場預期將會出現新一波中概股
回流潮。高盛統計，多達27隻中概股有

資格在港雙重主要上市或第二上市，市值合計達到1840
億美元（折合約1.42萬億港元）。

瑞銀相信，中概股轉到港交所（00388）掛牌，將
帶動港股市場交投量，日均成交有機會增加190億元，相
當於2026年度預測日均成交的13%。瑞銀上調港交所
2026年收入及盈利增長預測。由於市場憧憬中概股轉移
到香港上市，刺激港交所股價昨日升近7%。

刺激交投
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港交所升近7% 瑞銀：港股日均成交料增190億
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美國財政部長貝森特早前接受訪問時表態，不排除要求中概股
在美國退市；據報特朗普政府的確考慮迫令中概股在美國退市。大
摩表示，伴隨着中美貿易緊張升級，中國公司發行的美國存託憑證
（ADR）再度出現退市風險。現時中國公司的ADR佔MSCI中國指
數權重約25%，當中超過80%已經在香港雙重上市。因此，即使
發生中概股退市情況，對中國股市的負面影響只會是短期，但這標
誌兩國緊張關係升級，令到中國股市的股權風險溢價上升，估值面
臨下行風險。

部分可納港股通 獲北水支持
大摩又稱，中概股即使失去在美市交易的機會，港股市場也能

夠彌補這個缺口，尤其是對於市值相對較大的公司，皆因有機會符
合到港股通南向交易資格，日後通過互聯互通機制，獲得中國內地
投資者的支持。

高盛認為，一旦發生強迫退市事件，如果這些中概股已經在港
股市場雙重主要上市或第二上市，美國投資者就可以靈活地將ADR
轉換為港股市場上市股票。高盛稱，中概股潛在安排在港股市場上
市，有機會成為催化重新評級的事件。高盛參考港交所上市要求，
列出27隻有資格在香港進行雙重主要上市或第二上市的中概股，涉
及總市值約1840億美元，當中包括拼多多（PDD）、滿幫
（YMM）、富途（FUTU）等。

瑞銀同樣指出，中概股退市風險並不是世界末日。瑞銀稱，不
少大市值的中概股已在港完成雙重上市；這些公司在港股流通的股
份數目，在過去三年累升30個百分點至接近市值的六成，而且港股
通南向投資者持股佔比顯著上升。當然，在中美關係存在不確定性
下，這些中概股或會短線受壓。值得一提的是，若果中概股未有安
排股份雙重上市，負債比率又偏高，出現負現金流，例如電動車公
司、數據中心、細價股等，日後所受到的影響較大。

拼多多滿幫富途齊漲逾5%
中概股有機會轉到港股市場上市，港交所將成大贏家。瑞銀估

計，中概股日後將額外為港股市場帶來約190億元日均成交額，相
當於2026年預測總日均成交1420億元的13%。瑞銀上調港交所
2026年收入、淨利潤預測，分別為增長4%至5%及約7%，目標價
320元。港交所股價昨日升6.9%，收報334元，成交額57.31億
元，較上日增加約80%。

整體港股表現，恒指收市升502點，報21417點，連升第五
日，累漲1589點。主板成交額2533億元，較上日減少230億元。個
股表現，美國藥品關稅延後一至兩個月推出，藥明生物（02269）
股價升6.3%，報21.2元。多隻中概股受捧，拼多多、滿幫、富途
漲5%至6%。

大公報記者 劉鑛豪

【大公報訊】中銀證券全球首席經濟學家管濤
表示，美國總統特朗普第二個任期以來，頻頻揮舞
關稅大棒，加劇了全球貿易緊張局勢，尤其是針對
中國的三位數關稅率，這意味着終止中美之間大部
分貨物貿易往來，加速兩國經濟的硬脫鈎。有分析
認為，貿易戰的最終戰場很可能落在外匯市場上，
人民幣匯率將大幅貶值。然而，管濤認為，美國極
限施壓的盡頭未必是人民幣貶值，反倒可能成為人
民幣匯率的拐點。

人民幣基本穩定 維護出口競爭力
外匯市場對於超預期的重大風險事件重新定

價，引發了近期人民幣匯率快速回調，一度抹去了
前期所有漲幅。不過，由於特朗普貿易政策激進且
善變，導致美國股債匯 「三殺」 。展望近年人民幣
走勢時，管濤提到，若果美國經濟 「硬着陸」 ，美
聯儲勢必大幅降息，美元有可能趨勢性走弱，這或
將意味着人民幣的拐點來臨。因為參考一攬子貨幣
調節，當美匯大幅走弱，人民幣對美元就有可能升
值。

然而，管濤認為，不必過於擔心人民幣升值。
因為在美匯弱勢情況下，人民幣屬於被動升值，人
民幣匯率指數將保持基本穩定，加之中外通脹差異
驅動的人民幣實際有效匯率走弱，有助於維護中國
出口商品的價格競爭力。

為應對美匯指數和人民幣匯率可能的調整，除
繼續支持和鼓勵境內企業用人民幣計價結算外，還
要引導外幣計價結算幣種的多元化，減少對美元的
過度依賴。另一方面，要引導境內企業改變過去形
成的思維定式，強化風險中性意識。因為從多邊匯
率、實際匯率的角度講，人民幣對美元升值雖不一
定影響出口競爭力，但鑒於中國企業外幣結算中美
元佔比仍高達九成，故仍須警惕人民幣升值對企業
可能造成的財務衝擊。

股份

拼多多（PDD）

富途（FUTU）
滿幫（YMM）

唯品會（VIPS）
Legend Biotech（LEGN）

好未來（TAL）
極氪（ZK）

亞朵（ATAT）
陸金所（LU）

霧芯科技（RLX）
JOYY（YY）

禾賽（HSAI）
愛奇藝（IQ）

世紀互聯（VNET）
老虎證券（TIGR）

註：數據截至4月11日美股收市
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潛在香港雙重上市
或第二上市中概股
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▲分析指中概股回流有利刺
激港股交投。恒指昨日上漲
502點，成交2533億元。
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【大公報訊】外電報道，高盛修訂預測，預計現貨黃金價格到
今年年底將升至3700美元，到明年中將升至4000美元。與此同
時，瑞士銀行亦估計金價在今年12月份將會升至3500美元。兩大
行調高金價預測的原因是，央行對金的需求將超出預期，加上黃金
可用作對沖經濟衰退風險和地緣政治危機。

高盛分析師Lina Thomas預期，金價年底將升至3700美元，
2026年中見4000美元，瑞銀策略師Joni Teves估計，金價在今年
將升至3500美元。

金價上周升了6.6%，本周一曾升見3245.75美元，再創歷史新
高，上述兩銀行在3月份曾上調過金價的目標水平，當時的原因是
特朗普的貿易措施將擾亂全球市場，令黃金成為強而有力的資金避
難所。

高盛分析師估計，全球央行今年每月將平均買入黃金80噸，較
早前估計的70噸增加。同時投資者為避險而轉向黃金ETF，令黃金
ETF流入量持續增加。

資金避險 央行增持
金價料高見4000美元

雙重主要上市VS第二上市

【大公報訊】在美國加徵關稅的衝擊下，中
國外貿企業面臨國際經貿格局變化的嚴峻挑戰。
為貫徹落實商務部 「內外貿一體化發展」 的戰略
部署，助力企業構建雙循環發展格局，中國各大
平台企業相繼推出支持方案。繼京東、盒馬、永
輝等知名零售商為外貿企業開通內銷直通車，百
度、美團、東方甄選、蘇寧易購等多家平台也紛
紛啟動支持外貿企業拓寬內銷渠道的計劃。

百度宣布將利用AI技術和平台流量優先扶持
100萬家企業出口轉內銷，開拓內需市場。旗下
電商數字人直播解決方案 「慧播星」 將面向百萬

企業免費開放智能直播服務，通過專業技術團隊
提供跨平台直播帶貨解決方案。

百度加碼佣金補貼
在電商商家營運層面推出四大專案政策：針

對外貿商家再加碼佣金補貼為外貿商家減負；增
設億級流量池助力商家在百度快速冷啟與成長；
設立外貿專區等專屬活動助力商家提升轉換；實
行IP扶持配對平台最高等級扶持。

美團宣布，聚焦外貿企業的本地化營銷需
求，在 「商家入駐、經營扶持、品牌打造」 等方

面開設綠色通道。包括：美團旗下小象超市將為
外貿優品打造專區，提供專有營銷方案，支持外
貿產品利用小象超市在一、二線城市近千個前置
倉和30分鐘配送服務觸達廣大消費者。

直播購物平台東方甄選正式發起 「外貿優品
入駐」 專項計劃，讓更多優質外貿產品走進直播
間，服務中國消費者。東方甄選表示，將提供專
業的選品和服務能力，助力優秀外貿企業拓展內
地電商渠道，並將長期在直播間、東方甄選應用
程序和各個電商渠道，為優質外貿產品提供展示
和銷售渠道，幫助外貿企業在內地銷售產品和推

廣品牌。

蘇寧易購設極速入駐通道
此外，蘇寧易購啟動 「外貿優品振興計

劃」 ，着力破解企業轉型痛點，將通過極速入駐
通道、流量資源傾斜、反向定製支持等舉措，為
外貿企業提供從入駐到銷售的全鏈路賦能，推動
優質外貿商品快速融入內地消費市場。針對外貿
企業轉內銷的痛點，其線上審核系統實現 「1分
鐘極速開店」 ，同步免除保證金並簡化資質審批
流程。

百度美團等多間電商開通內銷直通車

基本概念
雙重主要上市：不同
交易所掛牌不同類型
股票
第二上市：不同交易
所掛牌相同類型股
票，以存託憑證實現
股份跨市流通

發行政策
雙重主要上市：需遵
循兩個市場的上市規
模
第二上市：多項豁免
及優待政策

股票流通性
雙重主要上市：無法
跨市流通，股價表現
相對獨立
第二上市：市場價格
緊密相連

優勢
雙重主要上市：可被
納入港股通，擴大股
東基礎
第二上市：豁免條款
多，上市成本低

缺點
雙重主要上市：上市
流程複雜，需更多時
間與成本
第二上市：不被納入
港股通，估值無顯著
優勢
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