
長期以來，A股公司「上
多退少」，表現為其

退市數量遠遠低於 IPO 數
量，與全球趨勢相比有顯著
的差異。眾多業內人士認
為，退市率太低導致中國上
市公司含金量不足，市場未
充分發揮出市場配置資源能

力。但是，近年來，隨着中國監管部門的不斷強化
監管，以及完善退市相關法規，A股上市公司退市
逐步常態化。當前，有進有出的市場生態正在逐漸
形成。與此同時，A股退市標準體系不斷豐富，淨
資產、審計報告、欺詐發行、重大違法、面值退市
規則等不斷趨於完善。

長期不分紅公司將受拋棄
在此背景下，業績為主、估值和業績增長相匹配
的標的股票仍舊是投資者選股的「法寶」。從短期
熱點方向來看，題材、碰上時機的概念股等，亦可
適時逢低建倉。除此之外，投資者應盡量避開那些
玩「數字遊戲」的「偽業績股」。此前很多上市公
司虧損或者盈利規模較低，此後便通過賣資產等方
式扭轉虧損局面，顯而易見這種公司業績增長並不
是真實的，甚至可以將其歸於「垃圾股」行列。
在價值投資逐步成為市場主流的背景下，未來垃

圾股會逐漸被多數中小投資者所拋棄，而分紅尤其
是現金分紅會被看做是上市公司注重價值。作為A
股價值投資的一個重要基石，現金分紅不得不提

及。與此同時，為何有的「鐵公雞」卻一毛不拔？
我認為，上市公司長期不分紅的原因不外乎「沒有
錢」或者「用於彌補虧損」等。但從投資者角度而
言，短期不分紅的A股上市公司無疑會降低投資者
熱情，而對於長期不分紅的上市公司來說，一方面
會使得投資者逐漸遠離，另一方面則會令品牌形象
受損。長期而言，顯然得不償失。

外資入市 看準中長期價值
在價值投資方面，相較於國內投資者謹慎投資A

股，具有較長投資期限、崇尚價值投資理念的外資
近期卻在一直悄悄買入A股。對於外資近來持續流
入A股市場的現象，我認為，外資頻頻加碼布局中
國A股有其自身考量，一方面目前A股估值正處於
歷史低點區域，中長期投資價值顯現，從而吸引了
境外機構投資者的參與；另一方面也是外資持續看
好中國經濟韌性的表現，這是其內在動力。從長遠
看，外資流入對中國資本市場發展將帶來深遠影
響，或將逐漸改變A股投資者的投資習慣，倒逼其
開始注重價值投資。
當下的A股市場，投機氛圍仍然十分嚴重。一些

投機者頻繁地在證券市場上買低賣高，不求股票分

紅，只求從差價中獲利。與此同時，當前市場上，
仍有不少扣非後淨利潤連續三年虧損的上市公司。
我認為，這些賴着不退市的問題公司的存在，已經
嚴重扭曲了整個A股的估值體系，從而導致股價信
息失真，使A股幾乎喪失資源配置的功能。不管是
新興市場還是成熟市場，通過嚴格的退市制度實現
股票供求均衡都是至關重要的一步。同時，作為資
本市場最重要的基礎性制度之一，雖然當前退市制
度改革相比之前有了很大突破，但要真正對造假行
為產生威懾作用，還有待加大違法成本。
隨着A股市場監管趨嚴，可以預見的是，未來A
股中的「不死鳥」將會越來越少，退市將成為常態
化趨勢，此舉不但能夠使資本市場得以進行正常的
新陳代謝，而且還有利於提高上市公司的整體質
量，並從源頭上保護中小投資者的切身利益。退市
制度是證券市場市場化改革的基礎性制度安排，也
是證券市場註冊制改革的重要一環。需要着重指出
的是，改革完善退市制度雖然重要，但要想發揮出
退市制度的作用，亟需在監管實踐中確保退市制度
的嚴格遵守和有效執行。
作者為經濟學家，著有《中國韌性》。本欄逢周
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中共二十屆三中全會提到，要「因地制宜發展新質生產力」，事實上，隨着國家近年大力發展新質生產力，科研能力和創

新藥物研發出現百花齊放的局面，醫療健康，AI、機械人、大數據等領域技術及應用開始逐鹿世界舞台，也帶來更多新的投資

機會。連續第六次上榜全球著名創投人、排名第40位的啟明創投的主管合夥人梁穎宇日前接受香港文匯報訪問時表示，硬科

技和生物醫藥這兩個領域將會是全球科技主要趨勢，內地已在這兩方面嶄露頭角，部分產品及技術甚至超越了外國企業，也

為創投領域帶來更吸引的投資機會。而她選擇的投資目標，首選是能解決人類大難題的項目。 ◆香港文匯報記者 黎梓田
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常態化退市將重塑A股投資生態

美聯儲上周三決議後美元先跌後反彈，但到上
周五就業數據後又復掉頭下跌。美聯儲維持利率
不變但為9月降息打開大門，而地緣政治緊張局勢
和全球經濟放緩憂慮則為美元以及黃金提供支
撐。哈馬斯的領袖哈尼亞上周三在德黑蘭遇刺身
亡，這次襲擊引來了對以色列的報復威脅，加劇
對中東戰爭擴大的擔憂。
美聯儲在上周三維持利率不變，將指標隔夜利
率目標區間維持在5.25%-5.50%不變。美聯儲總裁
鮑威爾表示，決策者可能準備好最早在9月的下次
會議上降低借貸成本，最近的數據增強了他們的
信心，即通脹正在向2%的目標靠攏。美聯儲最新
的政策聲明還刪除了 「高度關注通脹風險」這一
長期採用的措辭，取而代之的是承認決策者現在

「關注其雙重任務兩方面的風險」。

上周美國就業數據遜預期
鮑威爾強調美聯儲將着重於保持勞動力市場的
健康，這使得美國7月就業報告更加受到矚目。結
果到上周五美國勞工統計局公布的數據顯示，美
國 7月份失業率上升0.2個百分點至4.3%，預測為
4.1%；非農就業崗位僅增加11.4萬人，亦明顯低
於預測的17萬增幅；至於平均時薪繼6月份增長
0.3%後，7月增長0.2%；而在截至7月份的12個
月裏，工資增長3.6%，這是自2021年5月以來的
最小同比增幅，而6月份的增幅修正為為3.8%。
整體就業報告表現疲弱，同時亦為美聯儲9月降息
奠定了基礎，美元應聲重挫。
來到本周將公布的重要經濟數據包括美國、歐
洲和日本的採購經理人指數(PMI)，中國居民消費
價格指數(CPI)和工業生產者出廠價格指數(PPI)；

而澳洲央行將會在周二發布貨幣政策聲明。
倫敦黃金在7月上漲逾4%，創下3月以來的最
大單月漲幅。技術走勢而言，圖表見RSI及隨機
指數均已自超賣區域出現初步回升，而MACD指
標則正上破信號線，估計金價仍有上行動力。較
近支持先看2,410及25天平均線目前位於2,395水
平，關鍵為目前位於2,376的大型上升趨向線，需
慎防若此區後市明確失守，則年初以來的上升型
態或將出現扭轉。至於上望阻力位料為2,480及
2,500關口，下一阻力預計為2,520及2,550美元。
倫敦白銀在上周一亦曾低見至27.30。若以自三
月起始的累計升幅計算，50%的回調幅度為
27.38，恰好緊貼着近日低位，而RSI及隨機指數
亦已自超賣區域回升，可望銀價短期有機會重新
走穩。阻力位預估在28.70及29.20美元，下一級
看至29.50及25天平均線29.76。下方支撐則預料
在28.20及28.00，較大支撐看至27.62美元。

宋清輝
著名經濟學家
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「A+B」 鎖定面值退市，「1元退市」再添全新案例。8月

1日，ST旭電、ST東旭B開盤雙雙跌停，分別報0.58元、0.25

港元。此前，公司A、B股股票收盤價格已連續10個交易日均低

於1元，即使其後續9個交易日均漲停，其股價也無法回到1元/

股以上。此舉意味着，ST旭電已提前鎖定退市，將於8月14日觸及面值

類強制退市情形，這令其或成為今年首家A、B股同時退市的上市公司。

美減息機會升 中東局勢支持金價
出擊金匯

英皇金融集團 黃楚淇

啟明創投一年半前已完成第八期美元基金及第
七期人民幣基金的募資，兩個基金總規模達

34億美元（約265億港元），去年投資了超過80個
項目，並專注於醫療健康和「硬科技」兩個領域的
早期投資，當中，醫療健康佔65%，其餘的35%為
「硬科技」，包括AI、晶片、機械人學習等。

內地創新藥物獲外國大藥廠使用
梁穎宇在接受香港文匯報訪問時表示，生物醫藥
和硬科技這兩個領域，是全球科技發展的大趨勢，
並為人類的日常生活帶來大改變。在大約20年
前，她開始參與中國的醫療投資時，大部分投資都
是一些較為基礎的技術或產品，例如「B超」之類
的產品。當時啟明90%的投資是消費級科技，10%
是醫療健康。然而，現時中國在醫藥方面已經擁有
最先進的技術和產品，「去年有由中國自主研發的
創新藥物，在某些領域已經超越從海外引入的藥
物，顯然這是一個非常重要的趨勢。」現時至少有

21種由中國研發的創新藥物，在全球範圍取得重大
突破，並獲得世界各大藥廠使用。許多國際大型藥
廠對中國的醫藥研發成果，正顯示出越來越濃厚的
興趣。

投資大模型及機械人公司
大數據和大模型在近幾年的迅速發展，並正為中

國及全球的各領域帶來改變，包括社交媒體、搜索
引擎、交通出行、企業應用程序等。啟明在此領域
也進行了部署，投資了約 12 家大型語言模型
（LLM）公司，包括由清華大學計算機系技術成果
轉化而來的「智譜AI」，而該公司被外界視為可
與OpenAI媲美的中國生成式AI新創公司。她相
信，這些大模型公司會帶來更加高度融合的應用，
改進各種場景，這是一個非常大的機遇。
另一個重要領域是機械人技術。中國內地在這方

面也有顯著的優勢，例如深圳的「優必選科技」，
啟明很早就投資了它們，這家公司生產的機械人已

經在全球市場上銷售，這些機械人不僅能夠教育孩
子們，也有衍生新產品能在家裏幫助老人等。啟明
的投資團隊在過去的一年裏，還接觸了大約30家
專注於人形機械人技術的初創公司，這些公司致力
於開發具有人形功能的機械人，能夠在人類的日常
生活中提供實際幫助。
梁穎宇指，公司還一直尋找和投資一些新的科

技項目，能夠顛覆某個行業或創造全新市場的項
目，例如智能汽車。這些行業未來都將出現更高
的科技含量，包括無人駕駛等技術的廣泛應用。
公司早期投資了一家位於廣州的公司「文遠知
行」。新加坡前總理李顯龍在上次到廣州訪問期
間，也參觀了該公司的小巴無人駕駛技術，亦體
驗了自動運行的洗街車，這些車輛在夜晚會自動
清洗街道，無需人手操作。這些技術也得到了許
多大型公司的投資，例如中國最大的巴士公司，
期望未來能夠推廣到不同國家的巴士市場，實現
無人駕駛的目標。

說到人工智能(AI) 領域的未來發展前景，
梁穎宇認為，AI技術在未來幾年內的發展
將會非常迅速。儘管目前全球的創新科技
投資有所下降，但AI技術的爆發性發展為
市場帶來了新的增長機會。許多投資者現
在都在關注AI領域的新創公司，尤其是在
歐美和中國市場。不過，目前的AI企業估
值普遍偏高，對於新創公司而言，未來的
發展挑戰主要在於如何找到合適的應用場
景並吸引足夠的人才來支持公司的成長。
在創投選擇投資目標時，投資者需要仔細
篩選，並了解市場動態和潛在風險。

有能力顛覆大企業值得關注
AI 新創公司有如雨後春筍般「冒出

來」，但有不少只是在「畫大餅」，純粹
打着AI旗號吸引資金，甚至出現「AI泡
沫」。她指，公司會仔細審視管理層和創
始人的背景，看他們是否具備吸引優秀團
隊的能力。除此之外，公司還會評價他們
所創立的公司或大模型公司的應用場景及
其可行性。如果他們有能力顛覆現有的大
企業，公司就會更加重視這個項目。因為
在很多情況下，啟明創投都是早期的投資
者，會特別關注團隊的實力以及他們的計
劃，並評估他們目前所做工作的質量。
市場估計，在未來的一兩年內，可能會

出現更強大的AI模型，例如AGI（通用人
工智能），這是一種具有類似人類智慧和
自學能力的軟件，具有執行一些超越軟件
相關訓練或原開發任務的能力，這當然會
帶來道德問題和其他挑戰。梁穎宇表示，
現代科技的發展的確很快，法律和規範必
須跟上，公司經常與全球的專家探討如何
在法律和規範上對這些應用進行更多的規
管。作為投資者和股東，公司會定期與管
理層檢討他們的工作，考慮是否需要設置
額外的限制。

籲政府重點培育更多AI公司
最後，關於香港的政策，香港政府應如

何前瞻性地推動AI技術的發展？梁穎宇指
出，香港目前在AI的規劃及規管方面還處
於起步階段，公司期待特區政府有前瞻性
的策略，以促進香港科技產業的進步。她
建議，特區政府現階段可以把重點放在培
育更多AI公司上面，讓它們在香港自由發
展，研發出更多的應用場景。如果未來行
業發展到需要設置規管的階段，香港可以
參考歐洲、內地和其他國家的規範，這樣
香港人工智能的規範會和其他主要國家比
較一致，使本地企業更易走向全球市場。
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◆梁穎宇看好硬科技和生物醫藥將會是全
球科技主要趨勢。

香港文匯報記者萬霜靈攝

投資首選解決人類大難題
看好硬科技和生物醫藥


