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市場對沽空規則修訂建議
1香港已超過10年未曾檢視及更新認可沽空股票的規
則，應盡快就此進行檢討。

2 目前進入沽空名單的市值門檻僅30億元，對上一次
修改，更要追溯至2012年，應該因應市場需要，將
沽空門檻提高。

3 進入沽空名單的成交額門檻同樣過低，建議將成交
量標準同時提高。

4 目前香港的沽空制度，並沒公開如何退出沽空名單
的標準。

5 現時沽空額只要少於 3,000 萬元，便不用對外申
報，建議降低申報標準。

6 證監會宜果斷執法，徹查沽空者是否有貨沽空，以
警告市場，嚴打濫用沽空。

7 建議中證監與香港證監會，高調及加強聯合跨境執
法，以增加阻嚇力。
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近兩年港股表現欠佳，指數與成交情

況均跑輸全球主要市場，甚至有分析師

形容「港股已死」。市場人士分析其中

眾多原因，包括環球經濟不理想、新

冠疫情打擊、美息急升、中美角力令外資減少投資港

股等等，但有科創企業的老闆直言，造成港股今日頹

勢，還有個重要原因，就是香港的「非法沽空」活動

相當嚴重。根據法例，港股不可以「無貨沽空」（又

稱裸沽空），但現時香港仍有不法之徒藉着裸沽空的

勾當賺取暴利，令大量港股不斷向下炒，而且一沉不

起。不單香港股民慘被「陰乾」，透過「港股通」投

資港股的「北水」亦被「割韭菜」。有基金經理表

示，若情況不改善，港股的投資價值將會喪失，日後

在投資配置上，大家都會盡量減配甚至避開港股。

◆香港文匯報記者 周紹基

裸沽空暴利誘人 一天進賬逾千萬
證監會與警方剛在5月底，對1名涉嫌從事

非法沽空及欺詐活動的疑犯，採取聯合搜查行
動。證監會發現，該名疑犯可能涉及利用捏造
的交易結單，誤導兩家經紀行執行多項與4家
上市公司股份有關的沽空指示。這些捏造的交
易結單顯示，該名人士持有上述4家公司股
份，但事實上他並無持有。王揚斌表示，該消
息出台後，很多香港中小型科技股應聲反彈，
其中包括阜博。

「非法沽空利潤遠勝販毒」
王揚斌直言，香港股市近年一直深受非法沽

空所拖累，令港股無力站起來。香港的合法沽
空，是指投資者在沒持有特定股票時，先支付一
定費用向證券行等借入股票，並將其賣出，再在
未來股價下跌時，以更低價格買入並歸還所借股
票，從中賺取差價獲利。但裸沽空卻不用先借入
股票，導致沽空股份往往遠超市場所能承接的範
圍，使得被沽空的股份劇跌，並且無力翻身。
他認為，香港出現非法的裸沽空，是因為裸
沽空的利潤實在太可觀，他反問港股的沽空比率
長期超過兩成，非法沽空的人又怎會只得1個？
他認為證監會應加強執法，震懾市場，讓非法沽
空的難度增加，才有望切實減少這類活動。
王揚斌引述當日證監會所發布的新聞稿，

「證監會指出，涉嫌沽空活動於6個交易日內進
行，因出售上述4家上市公司股份的所得款項總

額高達1,770萬元。該名人士於相同的交易日，
以較低價格購回相同數量的股份，總數非法獲
利約1,050萬元。」王揚斌坦言：「這明顯是暴
利了，就算販毒也沒有如此高的利潤吧？」

科技板塊被做空最多
數據顯示，2021年至2022年，港股日均沽

空交易額佔市場總成交額的比重持續上升，達
到17.4%，當中沽空比率曾一度升至24.5%的
歷史高位，港股市場遭遇持續拋空，也使恒指
由高位跌近50%，且低迷市道一直持續至今，
其中科技板塊是被做空最多的類別。王揚斌
說，特別是過去兩年，沽空機制在香港科技股
板塊明顯被濫用了，市場上存在資金利用現行
沽空制度的漏洞瘋狂斂財，加劇了港股流動性
的枯竭。
立法會議員陳振英曾在去年11月就相關問

題提出質詢，證監會當時回覆指，「在2018
年1月至2022年9月期間，證監會共收到85宗
有關沽空行為的投訴，其中大部分投訴涉及持
有證監會牌照的公司、上市公司和其主要股
東。證監會經評估後，認為其中6宗個案有足
夠表面證據立案展開詳細調查。該6宗個案，
其中4宗個案已完成調查而未有發現市場失當
行為，其餘兩宗個案的調查仍在進行中。」而
證監會在過去5年，主動調查的13宗疑似非法
沽空行為的個案中，僅1宗成功起訴被告。
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阜博主席王揚斌表示，由於目前
很多被惡意沽空的股份都在「港股
通」名單內，使不少內地投資者也
蒙受損失，例如一些市值僅僅達至
「港股通」門檻的股份，便因為惡
意沽空，令其市值低於標準而被剔
出「港股通」名單。被剔出名單
後，股價跌勢通常也會加劇，沽空
者自然賺得盆滿缽滿，但持有有關
股份的內地股民，只能摸摸鼻子低
價賣股，「他們就像『韭菜』一樣
被收割，相當不公平。」
他稱，上市公司目前沒有相應

溝通渠道可以諮詢相關問題，監
管當局也並未對上述情況給予任
何公開回覆。他認為，現行的沽
空規則急需檢視調整，在實際執
行過程中的諸多疏漏也需要及時
改進。另外，由於輸錢的涉及內
地散戶，建議中證監介入，兩地
證監會應高調並加強聯合跨境執
法，以增加阻嚇力。
「過去也曾有上海法院審理一

宗有人操控港股通股份的案件，
顯示內地證監會會配合打擊非法

操控港股的活動。」他透露，曾經與涉嫌非
法沽空的人士有過接觸，對方的「大本營」
在深圳，透過香港一些代理人進行非法沽空
活動。王揚斌嘆氣說：「他們曾囂張地向我
表示，香港的監管當局不會處罰的，即使我
作出實名舉報，也無可奈何。」
阜博在2022年4月中曾發出公告，指已

觀察到公司股份於一段時期內，出現其認為
屬異常及違規的交易，認定這可能是市場失
當行為的結果，旨在導致公司股價顯著持續
下跌。阜博當時採取了各種措施，包括適當
的查詢、評估可用信息，以及就其可選
對策接受專業諮詢，包括法律諮
詢，其中包括進行識別以及追
究任何市場失當行為肇事
者的可行方案。

◆王揚斌表示，阜博經常遭到類似的沽空
攻擊，公司難以吸引融資。

香港文匯報記者曾興偉攝
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證監收到有關沽空行為投訴大增證監收到有關沽空行為投訴大增

上市公司阜博集團（3738）主席王揚斌對香港文匯報爆料表
示，他的公司就深受裸沽空活動所害，阜博也是首家向證監

會實名舉報問題的公司。他說，港股被濫用沽空機制盛行，價值投
資者大都已經逃離港股，這將限制創科企業再融資和未來的長期發
展。「創科企業相較傳統行業，更依賴大規模的資金支援，需要通
過不斷融資實現發展目標，而長期價值投資者的信心備受打擊，對
創科企業發展來說無異釜底抽薪。」他舉例指，「A股較H股的溢
價差多年來一直持續擴大，由2013至2019年期間的19%，提升至
2020至2022年的39%，而恒指的表現與交投，同樣跑輸全球主要
市場，顯示出港股環境有異常，其中創新科技企業市值普遍過低，
融資成本急劇提升，多數企業反映有融資困難問題。」

上市公司股價偏離基本面
以阜博為例，「我們在與內地投資機構、中東投資基金等溝通交
流的過程中，許多基金經理和分析師直言，看不懂當前的港股市場
表現，因無法按照公司的基本面來分析判斷決策投資，認為不少港
股上市公司的股價，已完全偏離基本面，更認為目前港股已成為少
數濫用沽空者的樂園，完全不適合價值投資者。」他說。
王揚斌指出，港股目前出了大問題，不少股份價格愈炒愈低，當
中一個重要原因是香港的非法沽空相當嚴重，他同時懷疑監管當局
的執法明顯不足，促使港股被大面積向下炒，現時弱勢已成，實難
扭轉。

港股5月日均成交僅1010億
以港股今年5月份為例，日均成交額僅得1,010億元，可說是
甚低水平。回顧2019年黑暴期間，港股日均交投由之前1年的
1,074億元跌至871億元，到2020年港股日均成交已大幅反彈至
1,294億元，2021年有關數字更高見1,667億元，是近年來的高
位。可惜其後港股成交大為收縮，2022年的日均成交減至1,249
億元，到今年首5個月，日均交投只剩1,189億元，當中5月份的
日均成交更只得1,010億元，可見港股成交下跌已成趨勢。
但同時，今年首5個月的交易所買賣基金（ETF）日均成交額
為114億元，較去年同期的93億元大升23%。數據顯示，資金仍
然願意在淡市下流入香港的ETF，但就是減少買賣香港正股，反
映部分港股令人卻步。

打擊創科來港上市積極性
王揚斌直言對香港市場出現濫用
沽空的情況深痛惡絕，「規則上，
香港是不容許裸沽空的，沽空的投
資者需要手上持有股份，才可以
沽空股份，但有不法之徒涉嫌透
過捏造交易結單，誤導一些經紀
行執行非法沽空交易。」此外，
「大鱷」更在沽空後，利用香港
或海外證券賬戶，以高頻交易推
低相關股價，再利用社交平台或網
上股票交易平台，散布有關股份的
虛假消息打壓股價，從而非法牟
利。如此「惡意沽空」，與「唱高
散貨」的犯罪手法相類似。
王揚斌以他的公司為例，阜博經常遭到類似的沽空攻擊，股價愈
炒愈低，令他的公司難以吸引融資。有基金經理向他表示，阜博的
業績其實相當好，但股價如此走勢，實在難以吸引他們入場。他透
露，遇到此狀況的公司，絕不只阜博一家，特別是創科公司，資金
需求殷切，若給非法沽空擾亂了融資計劃，將打擊創科公司來港上
市的積極性，最終減低了香港作為國際金融中心的吸引力。

香港作為國際金融中心，近年積極
吸引高新科技產業來港發展及融資，
現時港股成為了全球投資者分享中國
經濟發展紅利的重要渠道。然而，在
資本市場的巨大利益誘惑下，往往容
易滋生市場操縱等違法行為，不法分
子通過傳播虛假資訊或其他欺詐手段
操控股價，進而非法獲利，破壞了公
平的市場秩序，加劇市場風險，危害
實體經濟。王揚斌認為，香港若要保
持對全球投資者的吸引力，必須不斷
優化其交易及監管機制。事實上，香
港已超過10年未曾檢視及更新認可沽
空股票的規則，讓濫用沽空的市場人
士有機可乘。

港逾10年未檢視沽空規則
以目前的規則來說，港股主板上市

公司有近半數企業在可沽空名單中，
截至6月19日，港股主板上市逾2,200
家企業中，多達1,006家（包含股票
和ETF）可沽空，但其中很多是市值
不高且流動性有限的創科型企業。而
目前進入沽空名單的市值門檻相當
低，僅30億元，對上一次修改要追溯
至2012年，當時因應市場發展需要，

港交所將沽空門檻從市值10億提高至
30億元。
王揚斌說，「過低的沽空門檻，導

致很多企業極易被沽空，最終使估值
嚴重偏離基本面，與當年引入沽空機
制，是為了讓市場『發現價格』的初
衷相悖。另外，進入沽空名單的成交
額門檻同樣訂得太低，《上市規則》
規定，除了市值需達30億元外，股份
在剛過去的12個月之總成交量，對市
值的百分比不少於60%的股份，以每
個月股份最低5%的換手率計，一隻股
份的日均成交只要達到750萬元，便
可達標，但其實很多股份每日的交投
只有百多萬元，有關當局需要檢視此
情況。」
目前香港的沽空制度，對於納入沽

空名單的原則有公開書面說明，但如
何退出沽空名單卻沒有公開明確的標
準，部分股份的日均交易量低於標
準，或市值已遠低於30億元，但仍在
沽空名單之列的情況比比皆是。

杜絕沽空活動灰色地帶
王揚斌續說，目前沽空活動上還有

一個灰色地帶，就是沽空投資者可以

在多間經紀行擁有賬戶，但每間經紀
行都不會知道有關客戶的真實持貨資
料，變相只要不法分子「聲稱」自己
有某公司的股份，便可以進行沽空，
實質上做的是「裸沽空」的非法操
作，這方面監管當局可以檢查。另
外，沽空額只要少於3,000萬元是不
用對外申報的，這也讓很多沽空投資
者有漏洞可鑽。
「目前正值美國加息周期，銀行存

款利率偏高，反過來沽空的利息成本
支出便相對變少，使得很多沽空投
資者可以以較長線的策略做空股票，
這也是港股近年長期捱沽的主因。」
王揚斌始終強調，監管當局必須加強
執法，才可望控制有關情況。「我們
看到，政府歷來善於根據市場情
況，及時進行政策調整，在限制沽
空方面，曾經試過修訂相關標準，
讓香港在例如 2008 年金融海嘯期
間，平穩渡過危機。」2008年，證監
會果斷警告市場將嚴打濫用沽空，交
易所亦同時將可沽空證券名單，從當
時的538隻，大幅縮減到364隻，有
效遏制沽空的濫用，阻止了港股因金
融海嘯而崩盤。

倡優化監管機制 更新沽空規則

	�

非
法
沽

非
法
沽
空空
害
死
港
股

害
死
港
股 ◆證監會回應指，香港的沽

空監管制度能有效應對沽空
活動所帶來的潛在風險。

資料圖片

受
害
者
實
名
舉
報

受
害
者
實
名
舉
報

香港文
匯報訊 香港證

監會發言人就有關香
港沽空監管情況回應

說，香港的沽空監管制度能
有效應對沽空活動所帶來的潛
在風險，而該制度亦比大部分主
要市場更為嚴格。香港現行只容許
「有擔保」的沽空活動，即賣方在
出售股票時，必須已先借入股票，或
獲得借方確認有股票可供借出。賣方
及其經紀必須在執行交易前，確認賣
空盤是「有擔保」的，而送交港交所
執行的賣空盤，必須加上特別標記。
證監會發言人又表示，該會不時進
行主題檢視，以評估中介機構就沽空

活動的內
部監控措施。
他舉例指，證監會近
年曾對十大進行沽空活
動的中介機構，就其沽空活
動的內部監控進行特別視察。
證監會最近亦針對中介機構的內
部監察系統，在識別股票交易中
之潛在失當行為的預警能力，包
括無擔保的沽空活動，對部分投資
銀行進行了主題檢視。
證監會重申，會繼續密切監察

市場活動，並會毫不猶豫地採取措
施遏止有關違法行為，以及打擊金
融罪案，包括與其他監管及執法機
構緊密合作。

證證

監監
會會：：

毫毫不不猶猶豫豫遏遏止止違違法法行行
為為


