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 港交所同股不同權落地迎競爭 

 中央重提擴大內需應對貿易戰 

 海南穩步推進自由貿易港建設 

 中興事件揭內地科技產業軟肋 

1. 港交所同股不同權落地迎競爭 

港交所引入「同股不同權」等的新上市規則並正式生效，預期首批新經濟公司最快 6 月掛牌。 

短評 

港交所為了吸納更多的新經濟企業來港上市，近年大力推動上市機制的改革，包括准予同股
不同權的企業來港上市，以提升自身在國際金融市場的競爭力。雖然相關規則修訂備受爭議，
但今年初取得了突破性進展。無獨有偶，近期新加坡及內地亦銳意改革上市制度，被視作本
港吸納新經濟企業的兩大「假想敵」。香港的新規則限定新經濟公司須市值達 100 億元以上
才能申請以同股不同權架構上市，而新加坡的擬議方案則傾向於不對公司性質及市值作出限
制，對吸納中小型及初創公司可能較為有利；但新加坡的股市地位及規模與本港仍有不小差
距，相信來港上市仍會是大型「獨角獸」企業的首選。與此同時，內地打算推出中國預托證
券（CDR），希望推動境外上市的巨型民企和尚未上市的「獨角獸」企業在 A 股掛牌，讓更
多內地投資者分享新經濟企業帶來的投資機遇。雖然這項改革在一定程度上或會削弱香港作
為境外上市民企選擇第二上市地的吸引力，但是否會從根本上挑戰香港的地位尚言之過早。
畢竟，香港是成熟的國際金融中心，資本市場運作符合國際遊戲規則，既有利於吸納國際性
資金與投資者，對境外上市的內地公司而言還有社會文化方面的親和力優勢；加上內地的試
點門檻高，例如只有市值不低於 2,000 億元人民幣的境外新經濟企業才能回流 A 股，目前寥
寥可數的 5 間企業之外，大部份新經濟企業均未能符合條件。所謂「千里之行始於腳下」，
本港新上市規則已於 4 月底正式生效實施，港交所負責人表示未來將在數個範疇作出適當放
寬，以看齊其他容許同股不同權的金融市場，可以憧憬本港股票市場將會迎來一番嶄新景象。 

2. 中央重提擴大內需應對貿易戰 

中共中央政治局於 4 月 23 日召開會議，分析研究了當前的經濟形勢和經濟工作。 

短評 

會議指出，「內地經濟運行延續了穩中向好態勢，一季度的主要指標總體穩定、協調性較好，
內需拉動作用增強，結構調整對經濟發展的支撐作用明顯」。國家統計局的數據顯示，內地
經濟在今年一季度同比增長 6.8%，與去年第四季度的增速持平，高於 2018 年全年 6.5%左右
的增長目標；服務業對經濟增長的貢獻率升至 61.6%，最終消費支出的貢獻率達 77.8%；官方
和財新製造業 PMI 指數走勢平穩，頭 4個月均企穩於 50 榮枯分界線之上，4 月份的數字分別
為 51.4 和 51.1。但決策層亦認識到制約經濟增長的結構性、深層次問題，毫不諱言地指出「對
內推進三大攻堅戰(即防範化解重大風險、精准脫貧、污染防治)還有不少難題需要攻克，對外
面對的世界經濟政治形勢更加錯綜複雜，要完成全年目標任務需要付出艱苦努力」。今年以
來，雖然主要經濟體基本上延續了相對較快的復甦趨勢，但中美貿易紛爭顯著升溫，令內地
的出口貿易乃至全球經濟前景籠罩陰霾。有見及此，中央在部署接下來的重點工作時凸顯了
「未雨綢繆」，特別是在時隔多年後重提擴大內需的重要性，希望藉此對沖外圍環境動盪所
帶來的不確定性；並強調要在追求高品質增長的新形勢下，「把加快調整結構與持續擴大內
需結合起來，保持宏觀經濟平穩運行」，例如加大力度促進新產業、新模式、新業態發展以
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及通過精準脫貧和加強民生保障等刺激消費增長。在宏觀調控政策方面，會議重申「要堅持
積極的財政政策取向不變，保持貨幣政策穩健中性，注重引導預期」，並特別提及降低企業
融資成本；加之人民銀行在不久前已下調銀行存款準備金率，顯示內地貨幣政策的實際取向
已出現微調，擺向「中性偏鬆」，以便在「去槓桿」與「保增長」政策之間尋求更好的平衡。 

3. 海南穩步推進自由貿易港建設 

4月 14日，中共中央、國務院發佈了《關於支持海南全面深化改革開放的指導意見》。 

短評 

作為全國面積最大的經濟特區，海南在國家新一輪改革的新形勢下被再度委以重任，肩負起
「全面深化改革開放試驗區、國家生態文明試驗區、國際旅遊消費中心、國家重大戰略服務
保障區」的四大戰略任務。根據《指導意見》，中央支持海南以推動體制機制創新為契機擴
大對外開放，分步驟、分階段建設自由貿易試驗區及探索符合自身定位的自貿港政策。海南
在發展自貿港上先拔頭籌，相信是中央考慮到當地的經濟發展水平相對落後，推動各項改革
的「試錯成本」較低且風險可控；加上其地域廣闊、四面環海的地緣格局，有利於建設成為
改革開放的一個新高地。另一方面，近年內地中產和財富階層迅速崛起，對高端商品消費和
服務消費的需求殷切；據國家商務部的統計，2017 年內地居民出境遊超過 1.3 億人次，海外
消費規模高達約 2,000 億美元。作為國際旅遊城市，海南擁有優美的生態環境，並早已將發展
旅遊業作為重點產業之一；去年接待遊客 6,745 萬人，其中入境遊客量首次突破百萬人次。中
央亦有意順勢推動海南的這項優勢產業「做大做強」，透過支持島內開放賽馬、博彩娛樂項
目、放寬入境免簽限制以及提升離島購物免稅額度等措施，打造滿足內地居民消費升級的供
給端樣本。此外，《指導意見》還提到海南自貿港不以轉口貿易和加工製造為重點，而以發
展旅遊業、現代服務業和高新技術產業為主導，需學習借鑒國際自貿港的建設經驗。香港作
為發展成熟的自由港，可透過與海南的良性互動，在旅遊、經貿、金融等方面挖掘新的商機。 

4. 中興事件揭內地科技產業軟肋 

4月 16日，美國商務部宣佈禁止美國公司在 7 年期限內向中興通訊出售電子技術或通訊元件。 

短評 

中興通訊慘遭「痛下殺手」，事因可追溯至美國政府自 2012 年來針對中興通訊涉嫌違反伊朗
禁運令所展開的調查；美國商務部聲稱掌握了中興通訊間接向伊朗、朝鮮等國出售美國科技
產品和技術的證據。恰逢當前中美貿易紛爭升級，中興事件被認為是美國對中國實施貿易制
裁的「組合拳」之一。從另一個角度看，中興通訊經過多年發展，已躋身為中國第二大、全
球第四大的電訊設備製造商；近年來更不斷加大在 5G 領域的研發投入，先後取得了一系列的
技術突破，有望成為全球通訊技術行業的引領者之一，對在該領域傳統上居主導地位的美國
企業構成了挑戰。美國商務部在此時間點頒布「封殺令」，可以說是對中國通訊行業發起的
一次「精準打擊」，亦從側面印證了特朗普政府對中國貿易限制的真實目的絕非簡單的「削
減貿易逆差」，而是要「炮打中國製造 2025」，從根本上遏制中國高科技產業的崛起。近日
中興公開承認，「美國的貿易限制有機會令公司陷入休克狀態」；導致中興被「一劍封喉」
的主因在於其通訊設備的核心零部件嚴重依賴美國供應商，短期內難以找到替代品。事實上，
這種在關鍵技術上「仰人鼻息」的現象並不是中興的獨家「痛點」，更是中國通訊設備行業
乃至不少科技創新產業共同的「短板」。數據顯示，2017 年中國的芯片進口額超過 2,600 億
美元，國產芯片的自給率不足 20%，尤其是高端芯片的供給幾乎全部依賴於進口。當然，中
興事件的「導火索」是該公司在經營合規方面存在不少漏洞，淪為美國政府實施制裁的把柄。
「痛定思痛，方能汲取教訓」；此次中興事件凸顯了內地在芯片等核心零部件及關鍵技術上
加強自主創新的迫切性，亦提醒中國企業在融入全球產業鏈時遵守「遊戲規則」的重要性。 
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