
美國總統特朗普4月初向
全球貿易夥伴實施 「對等關

稅」 ，引發貿易大戰，全球資本市場震盪。有部分投資者認為，現
時是趁低吸納優質股份的良機，然而今年首季升幅明顯跑贏恒指的
阿里巴巴（09988）（US：BABA），在美國和香港兩個市場表現
迥異，成為投資者熱議的焦點，究竟應該買入美股阿里巴巴，還是
買入港股阿里巴巴？

理財服務站

大公報記者 麥晉瑋

4月3日，受美國加徵關稅影響，阿里巴巴港股當日下跌5%，而當晚美股
開盤後，其美國存託憑證（ADS）僅微跌不足1%。更引人注目的是，在4月7
日港股暴跌3000點的極端市況中，阿里巴巴港股單日重挫17%，而美股投資
者則因提前減倉，規避了大部分損失。有散戶說： 「同一家公司的股份，同
時受到突發的壞消息影響，美股阿里巴巴的跌幅少得多，總感覺十分奇
怪。」

美政策多變 持中概股有風險
資深證券分析師謝明光指出，雖然兩者代表同一家公司，但所在交易

所、流動性、價格波動與市場情緒上存在顯著差異。美股阿里巴巴以美國存
託憑證（ADS）形式上市，1股ADS代表8股港股股份。自2024年8月28日
起，阿里巴巴已完成自願轉為港股與美股雙重 「主要上市」 身份，意味着兩
地股份具有相等地位，並不再是 「第二上市」 ，這也令港股更具流動性與認
受性。

若分析4月3日的市場數據，美股阿里巴巴收報129.33美元，遠高於當日
合理估值，顯示即使大市重挫，資金仍主動流入阿里巴巴ADS避險。相比之
下，同日港股阿里巴巴跌幅較大，這種 「抗跌」 的出現，是因為今年以來大
量資金再度流入中國市場，許多國際大型機構深信，中國股市的表現優於美
股，而海外散戶也逐漸認同這個想法，於是直接買入美股阿里巴巴，導致阿
里巴巴美股走勢短暫強過港股。

此外，美股阿里巴巴的流動性仍然高於港股。截至4月4日，港股阿里巴
巴在過去30日的平均每日成交量為1.41億港元，美股阿里巴巴則約3000萬美
元，折合2.4億港元。儘管港股成交穩步上升，但ADS的高成交量意味着在瞬
息萬變的市場中，美股的買賣效率與價格實現能力依舊佔優。而且，投資者
交易港股仍需支付印花稅，而美股則沒有此費用，加上部分國際資金仍習慣
在美股市場操作，這使得ADS成交量仍高於港股。

然而，單純比較流動性優勢可能忽略了一個更為關鍵的變量──地緣政
治風險。謝明光提醒投資者，今年2月，特朗普簽署 「美國優先投資政策」 行
政命令，擬限制美國養老基金等機構投資者對中國高科技企業的投資。雖然
具體實施細則尚未出台，但這政策風向已對在美上市的中概股構成實質性壓
力。更值得警惕的是，美國監管機構對VIE（Variable Interest Entity，可變
利益實體）架構的審查日趨嚴格，這些因素都使美股阿里巴巴面臨獨特的政
策風險。

國策穩經濟 港股率先反映
相反，港股阿里巴巴更直接反映中國本土市場動態。謝明光表示，隨着

北水持續南下，港股通機制不斷完善，香港市場對阿里巴巴業務變化的反
應，更為敏銳及時。特別是在內地穩增長持續出台，港股投資者能夠第一時
間作出反應，而美股投資者則面臨信息滯後的問題。他強調，阿里巴巴業務
絕大部分集中在中國市場，這種本土化特徵使得港股投資者在信息獲取方面
具有天然優勢。

總結而言，若投資者偏向短線操作或追求較高流動性，美股阿里巴巴或
有優勢；但從長線角度出發，隨着市場資金結構變化與政策導向調整，港股
阿里巴巴未來可能具備更大增長潛力。特別是內地資金持續流入，港股阿里
巴巴的價值更高。因此，投資者在決策時，應綜合考量自身風險偏好、交易
習慣與投資周期，靈活選擇配置市場。

A13 經濟 2025年4月21日 星期一

責任編輯：譚澤滔 美術編輯：鍾偉畧 蕭潔景

投資阿里巴巴 選港股還是美股？

在全球資本市場中，
港股與美股的阿里巴巴時
常出現價格分歧，看似具
有誘人的套利空間。然

而，深入分析後可以發現，這種套利操
作面臨諸多現實障礙，使得實際獲利可
能性大幅降低。

從理論層面來看，套利機制似乎簡
單明瞭。由於1股美股ADS對應8股港
股普通股，當兩地價格出現明顯偏離
時，投資者理應可以在價格較低的市場
買入，同時在價格較高的市場賣出，從

中賺取差價。例如當港股報145港元，
而折算後的美股價格達到150港元
時，表面上看確實存在5港元的套利
空間。

換股需數個工作日
然而，最關鍵的障礙在於ADS與港

股之間的轉換機制。這個過程必須透過
花旗銀行等指定託管商進行，通常需要
7至10個工作日處理。

成功的套利交易必須滿足兩個基本
條件：即時性和同步性。這在黃金期貨

或股指期貨等標準化產品中相對容易實
現，因為這些市場的交易和結算機制高
度統一。但在瞬息萬變的股市中，對於
阿里巴巴這種跨市場股票，數日間足以
讓原本存在的套利空間消失殆盡，甚至
可能由獲利變為虧損。

除了時間因素外，交易成本也不容
忽視。轉換過程中產生的手續費、託管
費和外匯兌換成本，即使只有0.5%的
比例，也足以侵蝕大部分套利收益。何
況在等待轉換期間，市場價格的波動可
能完全逆轉原有的價差優勢。

這種套利困境也反映了更深層次的
市場結構問題。機構投資者持有大量兩
地股份，可以通過調整持倉比例來捕捉
套利機會，而無需立即進行股份轉換。
但對散戶投資者而言，這種操作既不現
實也不經濟。

這種持續存在的套利障礙，使得港
股和美股阿里巴巴在某種程度上成為兩
個獨立的交易品種，各自反映不同投資
者群體的預期和風險偏好。這也解釋了
為何在重大市場事件發生時，兩地價格
經常出現明顯分歧。

環球市況波動 跨市套戥恐損手

今年首季，阿里巴巴延續了去年第四季的
強勁走勢，持續吸引國際資金青睞。然而4月
風雲驟變，美國加徵關稅，引發全球股市震

盪。港股單日暴跌逾3000點，阿里巴巴股價更一度下探
100元關口，市場情緒陷入低迷。

其實，這輪調整更多反映投資者的心理波動，而非公
司基本面惡化。資深證券分析師謝明光指出，阿里巴巴在
AI技術和雲服務領域的領先優勢依然穩固。去年財報顯
示，雲服務收入保持強勁增長，持續成為推動股價的核心
動力。隨着中國數字經濟轉型深入，阿里巴巴作為科技龍
頭的地位反而更加鞏固，這是許多投資者視之為中資科技
股首選的主因。

高盛：受美關稅影響有限
值得注意的是，美國 「對等關稅」 政策對阿里巴巴實

際業務影響有限。高盛最新研究報告維持阿里巴巴 「買
入」 評級，認為中國消費科技及服務業具有獨特的內生增
長動力，主要依賴國內市場需求而非美國進口。這使得阿
里巴巴與小米、京東等企業能夠有效抵禦貿易摩擦衝擊。

展望後市，當市場逐步消化短期利空後，港股有望迎
來新一輪修復行情。在這樣的環境下，具有扎實業績支撐
的科技龍頭往往率先反彈。阿里巴巴憑藉其在雲計算、電
商等領域的全面布局，以及持續創新的AI技術應用，仍然
是長期投資者配置中國科技板塊的首選標的。

雲服務增長強勁
吸引長線資金

▲部分國際資金仍習慣在美股市場操作，使得阿里美國存
託憑證成交量高於港股。

優勢
穩固

▲今年首季升幅明顯跑贏恒指的阿里巴
巴，在美國和香港兩個市場表現迥異，成
為投資者熱議的焦點。

隨着美股市場波動加劇，不少投資者開始
考慮將持有的美股阿里巴巴轉換為港股。這種
跨市場轉換看似複雜，實則早已建立完善的運

作機制，投資者只需掌握幾個關鍵環節，就能靈活調整持
股策略。

阿里巴巴在美股市場以美國存託股份（ADS）形式交
易，每股ADS對應8股港股普通股。這種設計讓兩地股份能
夠相互轉換，轉換過程主要透過花旗銀行（香港）作為託
管機構進行。根據美國證監會披露的文件顯示，ADS與普
通股之間的轉換可以雙向進行，通常在兩個交易日（T+
2）內完成，但銀行需要額外幾天處理申請。

實際操作時，投資者需要透過開戶券商提出轉換申
請。以大型國際券商如花旗、摩根大通為例，投資者只需
填寫相關表格，並支付手續費即可啟動流程。值得一提的
是，阿里巴巴承諾負擔部分過戶費用，這在一定程度上降
低了投資者的轉換成本。從提交申請到完成轉換，整個過
程約需7至10個工作日，轉換後的港股將會存入投資者在
香港中央結算系統的證券賬戶。

短炒不宜頻頻換股
若港股阿里巴巴轉為ADS，同樣需要向花旗申請，將

普通股託管後，並由花旗重新發行相應分數的ADS給投資
者，並在美國市場登記上市。

不過，投資者在決定轉換前，需要審慎評估幾個重要
因素。首先是匯率風險，由於港股以港元計價、美股以美
元交易，轉換期間可能面臨匯率波動帶來的影響。其次是
市場價差，兩地價格通常維持合理價差，但若遇上市場劇
烈波動時，價差可能擴大，這就需要投資者仔細權衡轉換
時機。

資深投資顧問阮世斌（Elvis）提醒，轉換決策應該與
投資策略相匹配。 「對於長期投資者而言，轉換港股可以
規避中概股監管風險，特別是在當前中美關係背景下；但
對於短線交易者，保留美股可能更有利，因為美股的流動
性通常較佳，交易時段也更符合國際投資者的習慣。」

Elvis表示，稅務影響也是不容忽視的考量因素。不同
國家的稅務規定各異，資本利得稅、股息稅等都可能因轉
換持股市場而產生變化。

跨市場轉換股份
留意匯率變化風險

機制
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ADS雙向轉換港股流程
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6
註：1股ADS=8股港股，手續費約0.1%至0.3%，必須同時擁
有港股和美股證券賬戶

ADS轉港股
投資者向券商
提交轉換申請
券商向花旗銀行

提交申請
花旗銀行

銷毀ADS股份
按1：8比例
換成港股

港股存入
CCASS系統

完成轉換

港股轉ADS
投資者向券商
提交轉換申請
券商向花旗銀行

提交申請
花旗銀行

託管港股股份
按8：1比例
換成ADS

ADS登記至
美國存託系統

完成轉換

時間

T日

T+1

T+2

T+3

T+4至
T+10

T+10

執行機構
投資者/
券商

券商

花旗銀行

花旗銀行

香港結算/
美國存託
機構
-

▲阿里巴巴在AI技術和雲服務領域領先，是中資科技股的
首選。

專家：外資東移北水加倉 長揸宜揀港市場
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◀今年以來大量資金再度
流入中國市場，許多國際
大型機構深信，中國股市
的表現優於美股。

9月 10月 11月 12月 1月 2月 3月 4月
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