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熊德志

近期，HKSI（香港证券及投资学会）

证券及期货从业资格考试相关的“机构

融资”科目考试的知识点几乎没有涉及

香港创业板（Growth Enterprise Market，
简称GEM）。这是香港创业板边缘化的

一个表征。

代表GEM市场的标普香港创业板指

数（800140）以 2003 年 2 月 28 日 1000 点

为基数，时隔21年之后，截至2024年9月

20 日仅剩 14.33 点，不论以指数回溯至

2001年高位的近 3200点，或以 2007年 7
月创下的历史高位 1823.74点计算，其跌

幅均超过99%。

截至 2024年 8月底，GEM上市公司

及上市证券数量为322家，同比减少8家

（去年同期 330家）。截至 2024年 8月 30
日，GEM上市公司总市值为 448.22亿港

元，同比下降21.76%（去年同期572.87亿

港元）。平均市盈率20.64倍。整个GEM
市场8月份日均总成交金额仅为2900万

港元，同比下降 78.75%（去年同期 12900
万港元），这个成交额尚不及主板的一只

普通股票，表明GEM面临史上最严峻的

流动性不足的危机。过去一年，GEM新

上市公司数量为 0。其再融资功能亦基

本丧失。资本市场也选择将其忽略，诸

多基金公司明文规定不准投资GEM。

港交所于 1999 年 11 月 25 日推出

GEM，其仿照美国纳斯达克进行设计，主

要目标是为有增长潜力的新兴科技企业

提供融资渠道。相对于港交所主板市

场，GEM具有更高的风险，主要供专业投

资者参与。

GEM为中小企业而设，上市要求低

于主板，但持续责任与主板类似。除了

香港和区内的企业外，国际间具增长潜

力公司也可通过在GEM上市加强其在中

国内地及亚洲的业务，以提高知名度。

2019 年 6 月，港交所上市科首次公

开招股审查组前联席主管因在GEM上市

申请审批过程中涉嫌贪污及公职人员行

为失当，被香港廉政公署拘捕（后脱

罪）。爆出新股审批丑闻后，港交所即做

出重大制度改革，于2020年1月1日生效

的“有关收回上市科批准GEM上市申请

的权力的《GEM上市规则》的修订”，将之

前审批GEM上市申请的权力收归上市委

员会。应该承认，港交所在建设GEM方

面做了不少工作。遗憾的是，GEM还是

走向今日的困局。

现在，确有必要对GEM的定位进行

重新检讨。若想继续活跃GEM市场，提

高其流动性，最要紧的，还须率先从服务

对象这一根源上解决问题。GEM市场需

要优质的上市公司，没有优质的上市公

司，就不可能吸引广大投资者的参与，尤

其是专业投资者，其更注重长期回报和

资产质量。若能吸引到一批优质上市公

司，投资者自然蜂拥而至，因为资本是天

然逐利的。同时，影响市场的，还有风险

因素，2015 年二季度，市场情绪都是

Risk On（笔者注：形容风险偏好高），

GEM市场亦相对活跃，这说明市场与现

时的内外部政经环境也有很大关系。

建议及对策：改革是第一要务，如果

不改革，GEM只有一条死路。在GEM市

场定位上，唯有吸引一批真正代表未来发

展方向，吸引具有创新商业模式，吸引未

来具有持续经营能力、持续盈利和持续获

得经营性现金流的高质量上市公司，惟其

如此，才能带来质的转变。

假设把《上市规则与指引》相关“第

十八A章”适用于生物科技公司的上市

条件及新股发行安排于GEM，想必对其

市场活跃度会有很大帮助。同时，若把

双重股权架构或AI未来相关产业的新股

发行放在GEM，未来或有机会培育出具

有成长性的上市公司，如果有可能，哪怕

只培育出一家未来的头部上市公司，那

么GEM整个战略都是成功的。

如果觉得当前的相关安排都是合适

的，那么GEM还需另寻出路。

当前，GEM除了流动性不足之外，还

存在上市公司质量参差不齐、市场竞争

加剧及监管挑战等问题，随着国际上其

他交易所创业板市场的发展，香港GEM
市场的吸引力逐步下降，因此要考虑如

何优化上市条件，以提高对海外优质成

长型企业的吸引力，如吸引以色列或印

度的高科技公司来GEM上市。同时，要

进一步加强对GEM上市公司的监管，持

续提升良好企业管治，对于内幕交易、操

纵股价、利益输送、关联交易等扰乱市场

行为零容忍，藉此提高GEM市场的透明

度和效率，以恢复市场信心。对于不符

合持续上市条件的企业，严格执行退市

制度。对于优质上市公司，要提供增值

服务，切实支持企业成长发展。通过引

入做市商和开发多元金融产品，增加投

资者的市场选择，以提高流动性和市场

深度。

总体上，GEM改革需考虑如何更好

地适应内外部环境变化，进一步借鉴美

国和新加坡的先进理念，以吸引更多优

质上市公司和投资者，从而实现可持续

发展。

香港创业板市场急需改革破局

李剑峰

近年来，尽管国际贸易争端不断、贸

易壁垒增加，但全球化趋势并未因为这

些挑战而发生大逆转，服务贸易更是在

逆势中展现出强劲的发展势头，全球投

资和金融等领域的联系日益紧密。随着

全球经济一体化的深入发展，我国金融

服务业正加速融入国际市场。华泰证券

成功获得越南两大主要证券交易所的入

场券，标志着中资券商国际化发展战略

提速。

券商加速出海符合我国金融服务业

对外开放的需要。全球经济格局正经历

深刻变革，新兴市场特别是东南亚地区

成为全球经济增长的重要引擎，吸引了

大量外资流入，为金融服务业提供了广

阔的发展空间。我国经济正从高速增长

向高质量发展转变，面临着需求结构、产

业结构和区域结构等多方面的调整。在

这一过程中，国内金融服务业也面临着

转型升级的压力。随着“一带一路”倡议

的推进和人民币国际化进程的快速发

展，我国金融服务业出海成为必然选

择。我国政府也高度重视金融服务业的

对外开放，通过一系列政策措施推动资

本市场高水平双向开放，鼓励金融机构

“走出去”。与此同时，我国积极参与国

际金融合作，加强与东南亚等地区的经

贸联系，为金融服务业出海提供了良好

的政策环境和市场机遇。通过参与国际

市场竞争，我国金融服务业不仅能够提

升自身实力，还能更好地服务中国企业

的国际化战略。我国金融机构的全球化

布局，既可以更好地帮助中国企业“走出

去”，又能够更好地服务国际资本“引进

来”。华泰证券成功获得越南证交所入

场券，正是这一背景下我国金融服务业

加速出海的生动例证。

券商加速出海适应证券行业发展

趋势和增强行业竞争力的需要。随着

市场化水平的不断提升，近年来国内证

券行业竞争日益激烈，传统业务增长乏

力。为了寻求新的增长点，中资券商纷

纷加速布局海外市场。通过拓展海外

市场，中资券商可以丰富产品线和服务

模式，提升综合竞争力。海外市场也为

中资券商提供了更多的业务机会和收

入来源，有助于缓解国内市场竞争加剧

带来的经营压力。同时，随着我国企业

国际化进程的加快，对海外金融服务的

需求也日益增加。中资券商通过布局

海外市场，可以更好地满足我国企业的

跨境融资、并购等需求，提升服务质量

和客户满意度。此外，随着国内高净值

人群的增加，这些人群对海外资产配置

的需求也不断提升。中资券商通过提

供海外投资服务，可以进一步拓展客户

群体和收入来源。相较于欧美成熟证

券市场的高门槛和高竞争，尚未完全成

熟和发展潜力巨大的东南亚等新兴市场

具有更大的吸引力，为中资券商提供了

广阔的发展空间。

券商加速出海是证券公司实现业务

多元化和拓展国际市场的需要。面对国

内市场日益加剧的竞争压力，作为头部

企业的华泰证券通过在越南市场开展证

券交易、投资研究等多元化服务，能够分

享新兴市场的经济增长红利，实现业务

的快速增长，为公司带来新的增长点。

而且，国际化是中资券商提升品牌影响

力和国际竞争力的重要途径。通过布局

海外市场，中资券商可以借鉴国际先进

经验和管理模式，提升自身服务水平和

专业能力，有助于提升自身在国际市场

上的知名度和影响力，为公司未来的国

际化发展奠定坚实基础。通过海外市场

的实践锻炼，还能够培养出更多具有国

际视野和专业技能的人才，为公司未来

的可持续发展提供有力支撑。

总之，华泰证券拿到越南证交所入

场券，不仅是其自身国际化战略的重要

一步，也是我国证券行业出海浪潮的一

个缩影。券商加速出海，宏观上顺应金

融服务业对外开放的发展趋势，中观上

适应证券行业参与国际竞争的需要，微

观上符合公司国际化发展战略。当然，

券商出海并非一蹴而就，需要经历长期

的实践与探索。通过布局越南等新兴市

场，中资券商可以积累宝贵的国际化经

验，为未来的全球化战略提供有力支

持。随着中资券商国际化战略的深入推

进，预计会有更多的中国金融机构走向

世界，随着我国金融市场的进一步开放

和国际合作的深化，我国金融服务业将

在全球市场上发挥更加重要的作用。

券商加速出海的三重逻辑
郑磊

经济史研究横跨经济学研究

和历史研究，由于两个学科的方法

不同，形成了不同学派和观点。在

研究经济发展过程中更多地应用

经济学理论，被视为经济史研究方

法论的革命，隋福民教授的《新经

济史革命：计量学派和新制度学

派》就是这方面的一本新著。作者

认为经济史研究方法的革命发生

在 20世纪下半段，而计量经济学

研究和新制度经济学是两大典型

和重要流派，该书对这两个流派的

代表性经济学者及其成果做了深

入讲解。

诺斯致力于超越新古典经济

学理论，对经济长期发展变化做出

解释，借助交易成本，扩展了新古

典理论框架，以使其对现实的分析

能力加强，即把制度、组织等分析

对象充实到新古典经济学的分析

框架中。他用这个一般化的新古

典经济学的分析范式来解释欧洲

社会发展过程，从而达到历史和逻

辑的统一。最能代表诺斯学术思

想的是三本著作，即《西方世界的

兴起》《经济史中的结构与变迁》

《制度、制度变迁与经济绩效》。

对交易成本的分析萌芽于科斯

的《企业的性质》，科斯的思想已经

包含了交易成本的概念。德姆塞茨

认为交易成本是交换所有权的成

本。阿罗认为经济系统的运行成本

为交易成本。诺斯把不同类型的交

易成本引入到经济史研究中，例如

度量成本、考核成本、履约成本等，

并最终用于解释制度和组织的建立

和变迁。诺斯得出一个不同凡响的

观点，是制度而不是技术，对经济增

长起了决定性作用。

诺斯关注的主要是产权制

度。产权制度的创立和实施有成

本，所有权形式与制度变迁相关，

而制度变迁本身相当复杂。诺斯

通过历史分析认为创新、规模经

济、教育、资本积累等并不是经济

增长的原因，而是增长本身。真正

的增长动力来源于制度变迁。但

是他用人口数量增长解释制度的

变化，可能过于局限在第一次工业

革命的时代背景下，当时“马尔萨

斯陷阱”是对人类社会发展的主要

约束。其他学者提出了更复杂的

解释。弗兰克认为，欧洲征服了拉

丁美洲并占有贵金属，从而让自己

获得进入以亚洲为中心的世界经

济体系的机会，在 19世纪最终成

为全球经济的领袖。罗斯托在解

释欧洲起飞的问题时，将科学革命

作为分水岭。韦伯认为西方兴起

的关键来源于新教的理性精神和

工作伦理。肯尼迪认为欧洲的优

势是经济自由、放任政治和军事的

多元化以及智力活动自由的一种

结合。

创建和实施所有权是政府的

权力，由于彼此冲突的权力制约，

这个过程非常缓慢和曲折。为了

应对政府的当下财政需求，那种促

进长期经济增长的产权制度可能

不易建立。所以，要解释制度变

迁，诺斯就需要提出有关政府或国

家的理论。诺斯构造了统治者福

利或效应最大化的国家模型。

不过，诺斯的这个模型有明显

不足，首先是国家只是权力组织的

一种，还有群落、社区、地方政府等

形式，它们的组织和运作是不同

的。另外，国家的形态也并非一

种，他过度强调了选民的作用。诺

斯的另一个创造是意识形态理

论。他认为意识形态是指人们用

于解释周围世界和指导其判断和

行动的一套主观信念。

国家体制的不同演化路径深

嵌在各民族国家的历史中，而且信

念深受宗教和主要社会思潮的影

响。在嵌入数据要素的生产函数

模型里，技术是数据要素加工后的

成果，包括科学、技术和管理（管理

技能、商业模式等 ），而组织制度

（国家、政府、产权、信念等）是另一

个重要因素。在这个意义上，数据

要素的加工与组织制度都会促进

经济发展，而且二者相辅相成。如

果我们采用行为经济学概念，并将

诺斯的国家理论和意识形态理论

拓展为权力组织理论和社会信念

理论，或许能够摆脱产权这个虽重

要但略显单薄的概念，更准确分析

制度变迁带来的各种成本，更好地

解释中国过往的发展道路，更清晰

地预测中国的未来。

重温诺斯
对产权制度的贡献

冉慧敏

近年来，中国企业“出海”已不是什

么新鲜事。同物美价廉的“中国制造”一

样，“中国工厂”也改变着当地人的日常

生活，笔者在南半球岛国新西兰观察到

不少有趣的现象。

位于新西兰最大城市奥克兰以南 1
小时车程的小镇波基诺（Pokeno），原本是

一个人口只有 600人的荒僻小镇。2013
年以来，来自中国的乳业公司蒙牛乳业

和光明乳业都先后在这里投资建厂，当

地居民的生活也因此被盘活。

如今，小镇车来车往，当地就业和基

建都迅猛增长。截至 2023年 6月，小镇

估计人口为 6370人，10年间增长 10倍，

小镇的城区面积也由 6.44平方公里扩展

到9.26平方公里，扩容近50%。蒙牛工厂

所在的地块原来是无名荒地，如今已是

一座气派的现代化工厂，工厂外围的市

政道路直接命名为“雅士利路（Yashili
Drive）”，因为公司的正式名称是“蒙牛雅

士利新西兰公司”。与之比邻的则是光

明乳业收购的新西兰老派乳企新莱特的

生产基地。

据当地媒体报道，蒙牛工厂在当地

雇用了200多名员工，既有土生土长的小

镇居民，也有来自世界各地的新移民。

众所周知，发达国家均苦老龄化久矣，为

了抢人，各地政府绞尽脑汁。大型企业

不仅直接增加当地就业人口，对当地的

基建、地产和服务行业的拉动效果也是

立竿见影。

新西兰地广人稀，区域发展不平衡，

很多小镇的经济完全依赖当地的大型企

业，企业打个喷嚏，当地经济就要感冒。

同样来自中国的乳企蓝河乳业的工厂，

设在新西兰最南端的小城因弗卡吉尔，

笔者有位朋友在里面工作，疫情期间来

自中国的需求一度受到影响，工厂的排

班量锐减 50%，员工的收入也大幅缩水，

这种情况一直到疫情结束才回暖。

农牧业是新西兰的第一大产业，因

此中国企业在新西兰的投资，也是在食

品加工行业占优势。除了乳制品，牛羊

肉也是另一个优势产品，上海梅林早在

2016年就收购了当地最大肉类加工公司

银蕨农场，从此该公司产品每年亮相上

海进博会，2023年，中国已成为新西兰银

蕨农场牛肉出口第二大市场、羊肉出口

第一大市场。依托中国强大的居民消费

市场，当地食品行业的发展即使有一些

波折，总体也是向好。但一些传统行业

则前景不明朗。

同样在因弗卡吉尔，一家澳洲和日本

合资的铝冶炼厂让当地居民又爱又恨。

该铝冶炼厂消耗了整个新西兰 13%的电

力，经济体量占到当地10%。在厂里工作

的当地居民拿着当地最高的工资，同时也

或多或少承受着来自工厂的污染。更气

人的是工厂几次三番以关闭相要挟，将用

电成本压到白菜价。当地之前为了吸引

该厂入驻专门修建了一座水电站，如果工

厂搬走，多余的电也无处消化。

不过这还不是最惨的，最近另一个

小镇就陷入一片愁云惨雾，因为当地的

支柱企业——总部位于日本的造纸公司

王子纤维决定关闭已经在当地运营了66
年的纸浆工厂，迁往成本更低的马来西

亚，230个就业岗位就此消失。

当地官方研究机构新西兰-中国关

系促进委员会2019年发布的一份研究报

告，分析过来自中国的投资项目对当地

经济发展和民众生活的影响。报告称，

作为新西兰第二大投资伙伴，中国通过

多元化投资推动新西兰产业升级和发

展，中国公司在当地发展中也越来越强

调社区融入和为当地做贡献。报告特别

强调，从布局上看，大约 50%的中国投资

是在该国主要经济中心奥克兰之外进行

的，其中近四分之一的投资投向了相对

落后的新西兰南岛，支持了区域平衡发

展。今年6月份，该机构再次发表研究报

告称，即使新西兰要实现进口来源多元

化，也无法回避中国，因为它现在已深深

融入区域供应链当中。

中国工厂盘活新西兰小镇经济

张西流

2米高的巨型稻，树一样高的

甘蔗，一个个金黄的柚子……五

彩斑斓的农产品展示区成为最亮

丽的风景线。21 日上午，“学用

‘千万工程’礼赞丰收中国”2024
年南宁市庆祝中国农民丰收节活

动启动仪式吹响号角，正式拉开

全市2024庆祝中国农民丰收节序

幕。活动现场的现代农业丰收展

示、特色农产品展销与品鉴、农耕

文化体验及科普、全民打卡共庆

丰收等主题内容吸引了众多市民

参与，与农民朋友一起共享这场

好看、好吃又好玩的丰收盛宴！

中国是农业大国，中华农耕

文化历史悠久、源远流长。“中国

农民丰收节”作为一个鲜明的文

化符号，赋予新的时代内涵，有助

于传承弘扬中华优秀传统文化，

推动传统文化和现代文明有机融

合。农民是中国人口的最大多

数。设立“中国农民丰收节”，将

极大调动起亿万农民的积极性、

主动性、创造性，提升亿万农民的

荣誉感、幸福感、获得感。

然而，必须正视的是，我国虽

然是个农业大国，但农业人口却

在急剧减少。特别是，农村的青

壮年劳动力大都外出打工，劳动

力“青黄不接”、农业“后继无人”

的情况，在各地相当普遍，已成为

一种不容忽视的社会现象。因

此，鼓励和支持年轻农民留在农

村，从事农业生产、经营和管理，

是当前和今后做好“三农”工作的

首要任务。特别是，在向第二个

百年奋斗目标迈进的历史关口，

牢牢把住粮食安全主动权，扛起

粮食安全的责任，坚决打好耕地

保卫战和种业翻身仗，需要更多

的新型职业农民描绘中国丰收的

壮美画卷。

新型职业农民，是指以农业

为职业、具有一定的专业技能、收

入主要来自农业的现代农业从业

者，包括生产型职业农民、服务型

职业农民、经营型职业农民三

种。此前据媒体报道，近两年来，

我国已培育各类新型职业农民

2000万人。可以预料，当农民成

为一种职业，新的理念、经营知识

等，将会培育和造就数以亿计的

有文化、懂技术、善经营、会管理

的新型职业农民，成为返乡入乡

创业的先锋队，成为带动乡村振

兴的有力推手。

特别是，今年的中国农民丰

收节，以“学用‘千万工程’礼赞丰

收中国”为主题，表明丰收节逐渐

成为一种风俗，已深入人心，成为

亿万农民自己的节日。换言之，

中国农民丰收节，将会感召更多

农民回归田园，将农业生产、经营

和管理，视为一项神圣职业。因

此，我们在构建和完善农民职业

化相应制度设计的同时，应坚持

不懈地加大强农惠农富农政策力

度，扩大投资和消费都要把重点

放在农村；特别是，要更加注重提

供充分的就业、医疗、养老等保

障，解除新型职业农民后顾之忧，

感召和吸引更多的年轻人回乡成

为新型职业农民，成为推进乡村

振兴新生力量。

“丰收节”感召更多农民
回归田园

诗曰：
谁在炮制小作文？浑水摸鱼套路深。
公安机关严打击，造谣团伙难逃遁。
激浊扬清凭法治，扶正祛邪靠众人。
资本市场共建设，夯实基础守好门。

赵乃育赵乃育//漫画漫画 孙勇孙勇//诗诗

公安机关严查资本市场“小作文”

【头条评论】 【书山揽胜】

【海外听涛】

【资本策论】

本版专栏文章仅代表作者个人观点。

【世相百态】


