
▲港股市場正迎來結構性變革，籌備多年的 「無紙證券市場」 制度將於11月16日實施。 資料圖片

問：無紙證券市場在11月16日落實後，是否
所有在香港上市的公司都即時參與呢？

伍蓓欣：香港全部上市公司必須參與無紙證券
市場，但會在五年內（由2026年11月至2031年11
月）分階段參與。第一批上市公司將於2027年第一
季開始參與。小股東可以通過兩個途徑知道持有股
份的參與時間。首先，上市公司將會提前三個月在
網上發布公告，告知股東即將進入無紙證券市場。
再後，在生效日前21天，上市公司再發布提示公
告。其次，港交所每三個月公布，下一個季度參與
無紙證券市場的公司名稱。

問：是否每位投資者都需要參與？
伍蓓欣：否。現時投資者通過兩種形式持有上

市公司的股份。第一種是直接持有實體股票，稱為
記名股東。股東名冊上會登記持有人的名字，記錄
持有多少股份。當持股的上市公司參與無紙證券市
場後，持有實體股票的股東獲得一個新選擇，把實
體股票轉換成無紙化證券，繼續以個人名義持股。
在轉換證券無紙化過程，投資者需要在 「核准證券登
記機構」 開設 「持股易」 賬戶。當然，投資者日後可
以選擇繼續持有實體股票，不作任何行動。證監會現
時已批准兩家核准證券登記機構（香港中央證券登記
有限公司、卓佳證券登記有限公司）提供 「持股易」
應用程式。

第二種通過證券行、銀行等中介機構代為持股
的投資者，日後可以維持由中介機構持股；不管持
股的上市公司何時參與無紙證券市場，投資者都毋
須作出任何行動。

問：投資者如何開立 「持股易」 賬戶？
伍蓓欣： 「持股易」 是由核准證券登記機構提

供的應用程式（APP），讓投資者以自己名義，通
過電子形式持有及管理股票。第一步，投資者開設
應用程式 「持股易」 賬戶；第二步，進行 「綁
定」 ，由於應用程式不知道投資者持有什麼股票，
所以後台會做信息核驗。完成綁定後，投資者可以
通過應用程式查看持股，修改地址、聯繫電話，也
可以看股價。

香港中央證券登記有限公司的應用程式的賬戶
開立及 「綁定」 流程，可參考以下網頁：https://
www.computershare.com/hk/zh/personal/shareholders/
investor-centre-app-registration-guide#usi-profile

辦理證券無紙化 須先開立「持股易」
問：開立 「持股易」 賬戶，就等同完成證券無

紙化？
伍蓓欣：否。開立 「持股易」 後，投資者仍然

需要繼續持有實體股票，切勿丟失。因為投資者日後
需要前往核准證券登記機構完成辦理無紙化，實體股
票則需要轉交予核准證券登記機構註銷。

問：參與無紙證券市場的公司日後 「以股代
息」 ，對持有實物股票的投資者有影響嗎？

伍蓓欣：在無紙證券市場實施前，上市公司通
過 「以股代息」 形式向股東作出分派，過戶處會把實
體股票寄發予股東。當上市公司參與無紙證券市場，
核准證券登記機構將會以電子形式寄發股東。如果股
東已經開通 「持股易」 賬戶，他們可以由APP見到
這些股份。如果股東沒有開通 「持股易」 賬戶，核准
證券登記機構依然會配發股份，只不過會先放在一個
臨時賬戶內；日後開通 「持股易」 賬戶，才可以取回
股份。

問：當投資者把實物股票無紙化，日後如何通
過銀行／證券行，賣出持有的股票？

伍蓓欣：無紙化後，投資者操作流程大致如
下：第一步，投資者首先聯絡銀行／證券行，通知
有意把持有的無紙證券辦理存倉。第二步，銀行／
證券行會對接中央結算公司，申報有投資者計劃把
股票轉入中央結算系統。第三步，中央結算公司便
會通知核准證券登記機構，有投資者擬把股份轉入
銀行／證券行賬戶。

第四步，由於沒有實物股票，核准證券登記機
構無法直接核驗，所以必須與投資者直接核實，確
認是否有意辦理股份轉入。第五步，當獲得投資者
確認，並完成相關收費後，核准證券登記機構便會
執行股份轉讓行動。這個操作叫做存倉，也就是把

股票存入投資者在銀行／證券行賬戶。
值得一提的是，過戶處現時處理相關工作的時

間，最少10個工作天；當上市公司參加無紙證券市
場後，整體流程框架不變，但處理時效加快，具體
時間要視乎客戶完成確認的時間，核准證券登記機
構最快可以當日完成轉入。

白表申購新股 不再獲發實物股票
問：對使用白表申購新股（IPO）有什麼影響？
伍蓓欣：自11月16日起，所有新上市公司都

會參與無紙證券市場，所以使用白表申請認購新股
的投資者，必須事先在核准證券登記機構開立 「持
股易」 賬戶。完成開立賬戶後，投資者將會獲得一
組識別碼，也就是賬戶號碼。在申請白表新股時，
可以提供這個賬戶號碼。如果成功申購，獲得新股
分配，股份就可以直接存進這個持股賬戶，投資者
不會再收到實體股票。

問：投資者參與無紙證券市場需支付費用嗎？
伍蓓欣：要。第一項費用：開設 「持股易」 賬

戶時需要支付費用，每個 「持股易」 上限為50元，
屬於一次性費用；香港中央證券登記有限公司目前
豁免該項費用。投資者需要留意的是，每家核准證
券登記機構的 「持股易」 賬戶都是獨立的，賬戶不
能互通。換言之，如果投資者持有多家上市公司的
股票，而這些股票由不同核准證券登記機構辦理，
他便需要開設相應數量的 「持股易」 賬戶。

第二項費用：實物股票無紙化，每張股票手續
費5元，每次申請最低收費20元。

第三項費用：轉讓費，費用相當於股份價值的
0.02%，每次轉讓最低收費20元。 「股份價值」 並
不是依照投資者買入股份時價格計算，而是按當前
股價計算。如果轉讓股份的當前市值合共是100萬
元，轉讓費就是200元。如果金額比較小，股份價
值10萬元，轉讓費則為20元。

問：投資者在銀行／證券行買入股票後，轉做
無紙證券，需要支付轉讓費？

伍蓓欣：不需要。如果投資者現時由銀行／證
券行代為持有股份，想要把股份提出來，轉回自己
的名下，享受直接持股的權益，不想支付中介費
用。這個過程又稱 「提倉」 ，核准證券登記機構是
不會收取轉讓費。

相反地，投資者想把無紙證券轉入銀行／證券
行。由於這個過程使股份不再登記在投資者個人名
下，即使實際權益還是屬於投資者，但股東名冊
上，投資者的名字已經消失，轉而由中央結算
（CCASS）作為名義持有人登記。當股東名冊上面
的登記名字發生變更，投資者就需要支付轉讓費。

責任編輯：楊勇寧 美術編輯：鍾偉畧

無紙證券市場 11．16實施 記名股東須知
A12 經濟 2026年11月8日 星期日

「無紙證券市場」 將於11月16日實施，超過2600家上
市公司將於五年內分批參與，潛在影響約460萬張實物股票。

儘管如此，通過券商、銀行持有股票的投資者並未受到直接影響，持有實物股票的股
東也可以暫時按兵不動，但使用白表申請新股的散戶則有即時影響。然而， 「無紙證
券市場」 屬於港股市場重要事件，投資者對相關措施應該有正確認識，因為或會有一
天 「關你事」 ；中央證券登記企業服務總監伍蓓欣闡明 「無紙證券市場」 須知。

大公報記者 劉鑛豪

悠閒理財

減肥藥市場大 禮來業績超預期
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Anthropic登陸美股市場在即，其
估值與ARR（年化經常收入）高度綁
定。但對比業績後不難發現，AI大廠
賣Token可能還沒賣減肥藥來錢快。
本周國際藥企巨頭禮來公布三季報，

期內公司累計實現營收671.70億美元，同比增長
46%；淨利潤209.42億美元，同比增長50%。

反觀一眾 AI 大廠，表現就相形見絀了。
Anhropic今年前9個月營收332億美元；OpenAI無
完整公開季報，但預測營收也只是百億美元的量
級；而中國頭部大廠，如智譜、月之暗面的ARR在
大概在10億至16億美元區間。

支撐禮來業績高增的引擎，是一款名為替爾泊
肽的減肥藥物，能夠同時作用於兩種參與血糖和能
量代謝調節的受體。在此基礎上，禮來開發出兩類

產品──降糖版Mounjaro與減重版Zepbound，兩
款產品的有效成分相同，只是審批路徑有所不同。
而隨着全球糖尿病和肥胖症治療需求持續上升，替
爾泊肽的商業化規模持續擴大。

三季報顯示，期內Mounjaro實現收入293.28
億美元，同比增長 89%；Zepbound 實現收入
144.40億美元，同比增長56%。二者合計收入達
437.68億美元，佔禮來前三季度總營收約65%。

分市場來看，禮來美國市場收入151.36億美
元，同比增長34%；歐洲市場收入44.59億美元，
同比增長28%；中國市場收入9.47億美元，同比增
長69%，增速高於美國和歐洲市場。

究其背後原因，與替爾泊肽的價格下調有關。
今年1月1日，新版國家醫保藥品目錄正式執行。
Mounjaro（穆峰達）首次被納入醫保，月費預計從

1700-2000元（人民幣，下同）降至324元至936
元不等，降幅高達70%左右。

口服藥成為新戰場
但另一方面，內地減肥藥市場競爭日趨激烈。

今年3月份，諾和諾德旗下減肥藥司美格魯肽在中
國的專利到期，後續有多家內地企業的仿製藥上
市，導致減肥藥市場價格整體大幅跳水。資料顯
示，目前全球已有超過120家藥企投身肥胖症藥物
研發，至少有190種藥物處於臨床開發階段。

減肥藥市場未來比拚的不只是藥物效果，還包
括給藥方式、患者依從性以及長期使用體驗。相比
傳統的注射方案，口服減肥藥能夠進一步降低使用
門檻，同時解決了針頭恐懼、冷藏保存等痛點，行
業在該領域已開始暗暗較勁。

8月27日，諾和諾德中國宣布，其遞交的口服
減重版司美格魯肽片劑用於長期體重管理的上市申
請，已正式獲得受理。而早在今年4月，禮來旗下
的口服減肥藥Foundayo已在美國獲批，三季度銷
售額達到1.84億美元。
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發行人倘完成遷移 散戶售股前須將實物股票無紙化

「無紙證券市場」 適用於中國內
地、香港、百慕達或開曼群島註冊並
於香港上市的公司，總數超過2700
家，佔香港所有上市公司逾90%；

包含港交所上市股份、預託證券、合訂證券、房地產
投資信託基金、ETF（只限可以從中央結算系統被提
取的ETF）、股本權證、供股權利；但不包含窩輪、
牛熊證，以及大部分的ETF。

另外，所有於2026年11月16日後首次上市的
股票，一律以無紙形式發行，即不會發行實物股票。
投資者以白表申請，須於核准證券登記機構開設 「持
股易」 。經銀行或證券行認購（黃表申請），現有流
程維持不變。
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無紙證券市場適用範圍
佔香港上市公司逾90%

須把實物股票轉換成為
無紙化證券情景

•擬轉讓實物股票，或辦理過戶
•實物股票存入中央結算系統
•實物股票持有人去世，股份轉移予持
有人的遺產代理人或受益人

證券無紙化涉及費用
•開設 「持股易」 賬戶，每個賬戶收費
上限50元

•實物股票無紙化，每張股票手續費5
元，每次申請最低收費20元

• 轉讓費，收費相當於股份價值
0.02%，每次轉讓最低收費20元

❶
投資者聯絡
銀行／證券行

投資者指示銀行／
證券行把無紙證券
存入中央結算系統
（即是將證券轉讓
給香港結算代理
人）。

資料來源：證監會

❸
證券

可用於交收

證券已存入中央
結算系統，投資
者可把它們用於
交收在聯交所執
行的交易。

❷
投資者
確認轉讓

投資者收到核准
證券登記機構的
通知，如果轉讓
詳情正確，便進
行確認。

銀行／證券行將轉
讓詳情輸入中央結
算系統以啟動轉讓
流程。香港結算公
司發送轉讓詳情給
核准證券登記機
構。

核准證券登記機構
進行驗證檢查，一
經通過，便將轉讓
詳情發送給投資者
確認。

核准證券登記機構
收到投資者的確
認。

核准證券登記機構
把轉讓登記在發行
人的紀錄上，並通
知香港結算及投資
者有關轉讓已被登
記。

投資者通過銀行／證券行
出售以自己名義持有的無紙證券流程

▲伍蓓欣表示，香港上市公司必須參與無紙證券市
場，第一批上市公司將於2027年第一季開始參與。

大公報記者黃洋港攝

▲由香港中央證券登記等核准證券登記機構推出的
「持股易」 數碼平台，可讓投資者以自己的名義以
電子化方式持有及管理上市公司股票。 資料圖片
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