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相比起內地A股市場，香港資本市場IPO現在還有什麽競爭優勢呢？資料圖片

文：侯思明

近日剛好出差大灣區與數個客戶見面討論有關其企業未來走向資本市場的一些策劃事宜，幾個客戶不
約而同提問了一個很好的問題，讓我反思了不少：相比起內地A股市場，香港資本市場IPO現在還有
什麽競爭優勢呢？説真的，這個問題幾年前是絕對不會出現的，到底現在的香港資本市場（或是整個
香港）出了什麽問題呢？

筆者從事投資銀行行業不知不覺已經超過了20年，大部分從業時間都是服務於幾家內地主要銀行和券
商的香港投資銀行平台，主要工作都是協助大大小小不同的內地企業，透過香港這個國際資本市場上
市集資，疫情前幾乎每周往內地不同城市出差的我，相信是少數作爲土生土長香港人能真正感受到內
地於過去20多年快速發展，和香港及港人在內地人心目中不同階段定位變化的人。

據安永會計師事務所近日發表有關全球IPO的報告，預計2023年港股全年只有61隻新股上市，按年跌
近19%；集資額413億元，按年大跌59%，為近20年來最低（亦即是差過2003年沙士年！），預計香
港在全球新股集資市場的排名下滑至第六位，落後於內地、美國、阿聯酋、印度和印尼。相反，雖然
內地經濟復蘇速度相對較預期中緩慢，但是內地主要的兩個交易所（上海交易所及深圳交易所），仍
然位列全球第一及第二位。相比內地A股市場，香港IPO現在還有什麽競爭優勢這個問題，其實有兩
方面需要思考，一是內地A股市場爲何變得愈來愈有吸引力？ 二是香港資本市場這些年來，到底是進
步還是退步呢？

筆者認爲隨着中國資本市場近年的不斷開放和改革，內地A股市場的確正在不斷提升其於世界上面的
競爭力，吸引了更多內地企業選擇留在內地三個主要交易所掛牌上市。例如2019年，上海交易所便
專門設立了科創板，專門為科技創新型企業提供融資渠道。科創板當時率先採用了註冊制，並實施了
一系列市場化的制度安排，旨在吸引高科技企業上市，並提供更靈活的交易機制和投資者保護措施。
2023年是科創板成立四周年，據上海交易所官網統計資料顯示，上市公司家數已經達到約550家，總
市值約6.6萬億元人民幣，平均市盈率超38倍。從企業所屬行業分類來看，科創板企業亦是硬科技含
量十足（當中包括電腦、通信和其他電子設備製造業，軟體和資訊技術服務業，醫藥製造業），板塊
定位清晰易明。值得注意的是2023年4月，滬深交易所主機板註冊制首批企業上市，標誌着中國股票
發行註冊制改革全面落地，代表無論是科創板、創業板、北交所還是滬深主機板市場，均已基本實現
了註冊制。筆者認爲中國股市實現註冊制為内地企業提供了更為高效的上市方式，以資訊披露代替了
從前的審核制，同時亦加強了企業股東，管理層及參與上市工作的中介機構的法律責任的認識，令到
只有真正符合作爲上市公司質素的企業才能通過而成功上市。

另一方面，香港資本市場這些年來，到底是進步還是退步呢？當然進步還是有若干進步的，就例如在
過去數年，香港亦實施了一系列上市制度的改革（包括：容許同股不同權架構的新興及創新企業和未
有收入或盈利的生物科技公司來港上市，並透過設立便利管道，容許合資格發行人在香港作第二上
市，SPAC架構等等），香港監管機構於發展更多元、具活力和持續發展的上市平台的確有一段時間
促進了證券市場的發展，但成效有多大呢？對比A股表現直言，A股今年共296間公司首發上市，集資
3,466億元人民幣，港股今年IPO集資額甚至不比A股集資額的零頭。

香港作爲一個國際級金融中心，資本市場的表現非常受到外部環境而受到影響。近年在地緣政治局勢
緊張、新冠疫情反覆、通貨膨脹和主要央行調升利率等宏觀因素下，經歷過接二連三的外憂內患，撥
開接近3年多的新冠疫情陰霾，終盼來中港通關，香港經濟卻超乎各界的期盼停滯不前。標普全球最
新採購經理指數（PMI）數據顯示，本港7月和8月PMI連續兩個月低於50，反映私營經濟持續疲弱。
此外，新冠疫情結束後，香港市民好像沒有了夜生活（例如疫情期間習慣在家中煲劇，加上社會老齡
化及少子化，很多香港市民下班後便匆匆回家照顧長者或寵物），夜市也消失乾淨，雖然特區政府於
2023年9月份提出了重振香港夜經濟計劃「香港夜繽紛」，如此人爲的推動亦確實令到晚間的市面有
一刹那的熱閙，但筆者認爲一個地方有沒有夜市從來都是講求有沒有氛圍配合，以及當時社會「日
市」是否蓬勃，試問如果港人在日間的工作或者是於股票市場中不能「日繽紛」，大家放工後或者是
收市後怎會有資源同心情去「夜繽紛」呢？特區政府好像完全忘記了治標治本的大道理。
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同樣道理，香港資本市場（尤其是新股市場）的情況亦如是，香港聯交所與香港證監會，雖然在過去
幾年不斷推出及實施一系列上市制度改革，但卻完全沒有正視新股市場從來都是需要講求天時地利人
和的遊戲，當香港新股市場落得今日如斯地步，但香港聯交所與香港證監會，仍然採取高强度的前置
式監管，大力打壓被他們標籤為所謂「殼股」的中小型公司的上市申請，這類上市申請難度之高直接
導致到今天甚少中小型公司會積極挑選香港資本市場為其首選的上市之地；隨着港股普遍的市盈率及
每天成交金額已經變得非常低，新股根本很難以一個比較高的市盈率去獲得足夠投資者的青睞。上市
審批又難，而能通過審批的上市申請又面對集資困難，雙重夾擊下，叫我們一衆香港資本市場的持份
者（包括但不限於保薦人、律師、會計師、券商、行業專家、內控顧問、印刷商、公關公司….）應該
如何面對？撇除不可控的外部經濟因素，筆者覺得監管機構目前可以考慮的治標治本大方向需要三方
面配合：適當地放鬆審批態度、調整上市條例去活化市場、重新交由市場運作，即重回披露為本，把
投票權回歸投資者身上，即使是中小型公司，只要估值合理，公司具有發展潛力，便交由專業投資者
去投票是否值得上市吧！

可能我是學傳統經濟學的，過多的人為干預只會進一步擾亂本來已經失衡的香港股票市場，不要忘
記，香港那麼多年來的成功都是靠小政府，大市場的原則推動發展，當然我們需要有良好的機制去監
察當中不合法的行爲，但我們更應該相信市場經濟的自我調節能力，以實現香港更穩定和可持續的經
濟發展，請相信市場經濟吧！

作者為香港證券及期貨專業總會幹事   

本文為作者觀點，不代表本媒體立場

#國際金融中心 #IPO #資本市場 #股票市場 #香港股市 #侯思明
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