
“神秘” 的开曼群岛

证券时报记者 吴家明

对于许多投资者而言， 开曼群

岛是个神秘的地方， 这样一个弹丸

之地，却拥有“避税天堂” 和“金融

中心” 的双重头衔，也是世界著名

的潜水胜地、旅游度假胜地。

在开曼群岛， 许多栋看似普通

的楼房里， 动辄挤满上万家外来公

司。甚至有人戏言：注册的公司不需

要拥有属于自己的办公室， 只要有

一个挂在开曼群岛的信箱地址即

可。就连美国总统奥巴马也曾表示：

“这里拥有的不是世界最大的办公

楼，而是最大的逃税大本营。 ”

多年前爆发的新东方股权调整

风波，再一次把开曼群岛引入到国

内的公众视野，包括人人网、当当

网等众多企业都在这个群岛注

册。 除了中国公司之外，美国公司

也是这里的“常客” ，包括宝洁、

英特尔等大型公司的子公司，通

过一系列复杂的财务路径， 这些

大型公司可以将盈利转移到这些

子公司，从而规避高昂的美国公司

所得税。 有分析人士表示，对于上

市公司更换注册地而言，类似案例

虽然不多见，但在美国上市的企业

也曾有中途更换至百慕大注册的

先例。 一般来说，在开曼群岛注册

适用于希望扩大股东基数，或是准

备国际并购的企业，因为开曼群岛

无外汇限制以及税收中立的法

规， 容易让企业的国际交易中的

资金流动更为灵活。

不过， 近年来国际社会猛烈轰

击“避税天堂” 信息披露要求太低、

公司保密法律过严。 在许多欧美政

界人士对离岸金融中心的抨击中，

开曼群岛首当其冲， 因为开曼群岛

未能跟上全球监管的新格局。

A4

World

环球

主编：刘纯标 编辑：王昭丞 2015 年 1月 12 日 星期一

Tel

：(0755)83514124

零售价：RMB� 2 元 HKD� 5元 北京 上海 武汉 海口 西安 成都 沈阳 杭州 济南 福州 南京 重庆 南宁 长沙 郑州 长春 合肥 昆明 哈尔滨 石家庄 南昌 太原 乌鲁木齐 西宁 深圳同时印刷 本报地址：深圳市福田区彩田路 5015号中银大厦首层 邮编：518026

科技初创企业蠢蠢欲动 Box重启上市之路

证券时报记者 吴家明

全球科技初创企业在

2014

年

以超乎寻常的速度屡屡刷新估值纪

录，就连上世纪

90

年代末的互联网

繁荣期也难以比肩。这时，科技初创

企业上市之路也在加速， 云存储服

务商

Box

公司正式宣布重启上市。

Box新年打头炮

Box

公司给美国证券交易委员

会重新提交的招股书文件显示，公司

计划募资

1.625

亿美元， 发行

1250

万股

A

类普通股，发行价区间暂定为

11

至

13

美元，估值约为

15

亿美元。

在招股书中，

Box

公司也提供了最新

的财务数据和用户规模统计：目前共

有

3200

万名注册用户， 付费的机构

用户有

4.4

万个。 去年，

Box

公司实

现

1.538

亿美元的营收。

近年来，

Box

公司已成为最受

关注的处于上市前准备阶段的云计

算软件公司之一， 但因大批云计算

软件公司上市后表现不佳，

Box

公

司曾多次计划上市但均遭遇失败。

去年

3

月，

Box

公司正式提交首次

公开募股（

IPO

）申请，但最终仍决

定延期。

与

IPO

的

15

亿美元估值相

比，

Box

公司去年

7

月通过

TPG

和

Coatue Management

展开私募融资

时估值超过

24

亿美元。瑞士信贷旗下

产权资本市场联合负责人大卫表示，

私募市场上的高估值可能会影响

IPO

交易数量， 因为股市投资者不认可企

业在私募投资市场上的估值。《巴伦周

刊》认为，私募市场的估值哄抬过高，

使得最大风险被私人承担， 但散户也

需对一些私募市场估值大幅攀升的公

司保持警惕。

多次计划上市均遭失败

Box

公司因市况不及预期， 多次

计划上市均遭遇失败， 上市时机的选

择显得尤为重要。 而在中概股市场方

面，去年共有

15

家中概股企业赴美上

市，其中绝大部分为科技企业。 不过，

这些“新贵”们的表现差异化严重，整

体表现不及美股大盘， 多家企业的股

价更出现破发现象。

而

2011

年上市失败后的国内生

活服务电子商务平台窝窝团，

3

年后

再一次启动了赴美上市计划。 近日，

窝窝团向美国证券交易委员会提交

了

IPO

申请， 拟通过公开招股募集

4000

万美元资金。 根据窝窝团招股

书中披露的财务信息显示， 该公司

2014

年前

9

个月净营收为

2060

万美

元，相比之下

2013

年同期为

2760

万

美元；净亏损为

3240

万美元，相比之

下

2013

年同期净亏损为

2110

万美

元。 有分析人士担心，在这样的财务

状况下窝窝团再次准备赴美上市，加

上融资

4000

万美元量级甚至小于此

前融到的金额，难免不让人怀疑窝窝

团此次匆匆上市的目的，或只为上市

而上市。

据研究公司

Dow Jones Venture－

Source

统计， 去年全球范围内大约有

40

家初创企业被风险资本家、共同基

金和大型银行赋予了

10

亿美元甚至

更高的估值，数量较

2013

年底增长了

一倍。 亿万富翁、风险投资人蒂埃尔是

Facebook

早期的投资者， 他认为总的

来说科技初创企业没有被高估， 目前

美国估值在

10

亿美元以上的科技初

创公司总估值大约为

1600

亿美元，还

不到谷歌市值的一半。

美联储去年盈利

987亿美元创纪录

打着刺激经济的旗号， 美联储可谓赚

得盆满钵满。 美联储近日宣布， 该行在

2014

年向美国财政部上缴了

987

亿美元

收入，创下历史最高纪录。

据悉， 美联储的盈利主要来自其所持

有的大量债券所产生的利息。 金融危机爆

发后， 美联储在相当长一段时间内保持零

利率政策，并借此大肆购买债券，向各大银

行收取高额利息。 美联储的这些举措尽管

起到了刺激经济的作用， 但也引发了诸多

质疑。批评人士指出，美联储的资产购买计

划扭曲了正常的金融市场机制。

美联储从去年开始逐月减少资产购买

的规模，并在去年

10

月结束相关资产购买

计划。 不过，有分析人士表示，即使在资产

购买计划结束后， 美联储还是会因为持有

大量债券而继续得到利息收入。 有分析人

士表示，如果利率大幅上涨，美联储也可能

因为大规模持有的债券而蒙受损失。

2007

年以前， 美联储每年平均向财政

部上缴

230

亿美元的盈利。 而在

2007

年，

美联储上缴的利润几乎是此前的两倍，约

为

540

亿美元。令人吃惊的是，此前美国联

邦政府面临关门大吉的时候， 美联储的盈

利额却在逐年增加， 美联储现在算是出手

最阔绰的美国政府机构。 此前美联储盈利

的最高纪录是在

2012

年创下的

884

亿美

元。根据美联储的政策，该行会在扣除支出

后将剩余收入上缴给美国财政部， 每周上

缴一次。 （吴家明）

美国失业率跌至

近7年来最低水平

美国劳工部近日公布的统计显示，去

年

12

月份美国就业市场继续回暖，为美国

经济步入强劲复苏通道提供了最新佐证。

数据显示，美国非农部门去年

12

月份

新增就业岗位

２５．２

万个， 全年新增岗位

２９５

万个，创下自

１９９９

年以来的新高。 通

常，每月新增

２０

万个非农岗位就被认为是

美国就业市场健康的表现。与此同时，去年

１２

月份美国失业率降至

５．６％

， 创下自

２００８

年

６

月以来新低。

据悉， 美国失业率在金融危机前处于

４％

到

５％

之间，危机期间曾达到

１０％

。美联

储认为， 美国失业率的长期正常水平应在

５．２％

到

５．５％

之间，目前的失业率已经接近

这一区间。不过，亚特兰大联储银行行长洛

克哈特表示， 最新公布的强劲就业报告不

是提前加息的理由， 美联储会在今年年中

或晚些时候加息。

有分析人士表示， 美国就业市场仍存

在一些结构性隐忧。数据显示，衡量在职和

求职人口总数占劳动年龄人口比例的劳动

参与率下降至

６２．７％

， 为

３０

多年来的低

点。 此外，去年

１２

月份美国劳动力市场平

均时薪下降

０．２％

，这被认为是宏观经济的

一个负面信号， 体现了美国就业市场并未

彻底摆脱疲弱阴影。 （吴家明）

香港银公会：未来

会加强深港通相关业务

香港银行公会署理主席梁兆基在银公

会例会上表示，“沪港通”及“深港通”都有

助内地资本市场与海外接轨， 所有新措施

在推行初期都需要时间热身， 市场仍需要

时间适应机制、研究配套策略做出投资，目

前的交投量偏低， 并不能代表该项措施不

重要，银公会欢迎未来深港通的拓展，也会

加强相关方面的业务。

梁兆基指出， 现在业内有更多密切留

意内地经济放缓影响， 而近日中国央行在

财政政策上有宽松的动作，年内

GDP

增长

可达

7%

以上，而通胀仍然维持在低水平，

大约在

2%

以下， 如果货币政策进一步放

宽， 如上半年内降息或者调低存款准备金

率，都是市场预期之中的动作。

他预期，今年香港经济增长与去年相

近，幅度为

2%

至

3%

，年内按揭市场的竞

争也较为激烈，如果美国加息以后，个别

银行可能轻微调整按息，上升趋势则难以

估计。

至于美国方面，梁兆基表示，美联储在

年中或稍后开始加息的可能性较大， 但加

息速度将较温和， 在目前美国通胀率低的

情况下，没有看到美国有条件连续加息。全

球经济波动性大，除美国以外，其他主要国

家将受制美元升值， 货币波动或引发金融

风险，或出现对外贷款汇率错配，预期今年

外围环境不平坦。

（李明珠）

“李嘉诚帝国” 世纪大重组带来几大悬念

证券时报记者 吕锦明

香港首富李嘉诚于上周五港股

收市后发布了一则重磅消息———

“长和系”业务重组计划：将市值超

过

6600

亿港元的长江实业及和记

黄埔合并后再进行分拆成为两家新

的上市公司， 分别持有集团旗下的

地产和非地产业务。

“长和系”公布世纪重组计划当

日下午，李嘉诚带领长子李泽钜、得

力爱将霍建宁等一众“长和系”高管

亲临新闻发布会接受外界的提问，

但仅仅数小时的问答环节显然不能

完全回答市场关心的各类问题，为

投资者留下无限的遐想空间。

注册地为何改开曼群岛

无疑， 重组方案中最令外界关

注的一点是“长和”的注册地选择了

开曼群岛。 虽然李嘉诚在新闻发布

会上再三强调“长和”在开曼群岛注

册成立， 是因为当地法律更便于本

次重组的技术安排，并不是“变相迁

册”，但外界有关 “李嘉诚帝国”变

相外迁、 从香港撤资的揣测依然再

次泛起。

对此， 一些香港财会业人士表

示， 企业在开曼群岛及香港注册的

做法非常普遍。 香港立法会会计界

议员梁继昌表示， 其实很多在香港

上市的公司都是采取在两地同时注

册。实际上，这类公司的业务或实体

营业基础是留在香港还是在其他地

区，这才是最重要的问题。

香港前财经事务及库务局长、现

任和黄旗下和记港口信托独立非执

董及赫斯基董事的马时亨也认为长

和重组并非意味“李嘉诚帝国”意欲

外迁。他表示，“很多公司都以开曼群

岛作为注册地点， 这算不上是新概

念。 长和系尤其是和黄的业务遍布

全世界，并且拥有很多海外资产、海

外业务，所以这样做也无可厚非。 ”

有市场法务人士指出， 在香港

注册成立的公司可分派的股息及股

份要受制于可分派盈利储备等规

定， 要求旗下控股公司的盈利、财

务投资出售盈利都不列入盈利储

备，这令企业的财务弹性受到一定

的限制，相反，在开曼群岛注册及

成立公司就不受此项限制。 “这可

能是长和选择开曼群岛注册的一

个主要原因。 ”

长和、长地会是啥样

目前， 长实及和黄两家上市公

司是垂直控股。 按照“长和系”最新

公布的重组计划， 两公司合并后会

先成立一家名为“长和”新公司，并

保留“

00001.HK

”的港股上市代码。

根据披露， 新版长和将会负责

广为市场所熟悉的“李嘉诚帝国”旗

下的零售、电力、码头及电讯等多项

业务。

而对于将新成立的长地， 有外

资大行的研究报告指出， 在长实及

和黄的业务中， 房地产相关业务的

占比非常大。 如果将两家公司的地

产业务全部划拨给长地， 后者的资

产规模无疑将是非常庞大的。 考虑

到近年来长实在内地投资了多个项

目，如果加上这些项目的土地储备，

将对于长地今后提高上市估值非常

有利。

业界估计， 重组之后的长地将

持有长江实业及和记黄埔在香港、

内地及海外的房地产业务， 包括约

1700

万平方英尺的收租物业、

1.58

亿平方英尺的可供发展土地储备，

以及

1.46

万个酒店房间。

香港耀才证券的交易员表示，

长和系重组计划公布后将令集团的

业务架构更为清晰， 这将利好长实

及和黄股价表现。不过，他提醒和黄

的股东：换股过程中可能会面对“碎

股（也就是不够一手）”的问题，因此

建议投资者以现金购买补齐一手或

者以一个折让价格将碎股沽出。

股价表现将如何

在“长和系”公布世纪重组计划

的新闻发布会上， 被外界称为 “超

人” 的李嘉诚何时退休再次成为媒

体追问的热点问题。

和以往一样，已经年届

86

岁高

龄的李嘉诚给予外界的回答仍然是

“没有退休时间表”；不同的是，这次

他向媒体透露， 自己将会担任合并

重组后的长和、 长地两家公司的主

席。 一众港媒不禁感叹：“

80

后”诚

哥意欲再续商业帝国辉煌！

在新闻发布会上， 李嘉诚多次

表示这次重组将有利于体现公司

价值，对所有股东有利，但他否认

是为了接班给下一代作出安排，强

调自己没有退休的时间表。 他坦

言，“将来有一天我一定会退休。 现

在道路为他们（指股东）铺好，大家

有个清晰的目标，这对公司的发展

基础更好。 ”

实际上， 在许多港股投资者心目

中， 长实与和黄一直是两大立于不败

之地的港股“常青树”。

“长实及和黄承载着香港几代股

民的投资记忆， 堪称港股市场的定海

神针。”香港独立财经评论员曾志英表

示，“从股价走势可见，从

2008

年席卷

全球的金融海啸爆发后，长实从

2007

年每股

159.5

港元的高点大幅滑落到

2009

年的

55.95

港元的低点， 之后又

稳步反弹，不但引领港股重拾升势，还

明显跑赢大市， 再次让小股民们感到

极大的鼓舞。所以，我相信多数香港人

对重组后的长和依然很有信心。 ”

港股投资者的“1号仔”情结

证券时报记者 吕锦明

李嘉诚商业帝国中的长江实业

与和记黄埔的世纪大重组计划日前

揭晓，被港股投资者亲切称之为“1

号仔” 的长实在重组后，会与同系

的和黄先合并再分拆为新版的长

和、长地两家公司，港股投资者熟悉

的 00001.HK 股票代码将依然保

留，并由长和继续沿用。

“港股市场上有很多广为人知

的股份， 香港股民习惯用它们的代

码来给它们冠以昵称。 ” 香港著名

独立财经评论员曾志英介绍说，

“比如：汇丰的代码是 00005.HK，

所以汇丰被称为‘5 号仔’ ；长实

被称为‘1 号仔’ ，李泽楷（李嘉

诚次子）的电讯盈科被叫做‘8 号

仔’ ……”

曾志英表示， 提起港股市场的

金融银行股，“5号仔” 汇丰必是首

选； 提起香港地产股的龙头，“1 号

仔”长实当之无愧；如果论及港口码

头板块的翘楚，和黄可谓无出其右。

“可以说，不少香港本土投资者都对

长实以及和黄、电盈十分钟情。 ”

现在， 不但香港股民一如既往

推崇“1 号仔” ，就连搭乘沪港通直

通车投资港股的内地投资者也对“1

号仔” 多有好感。 刚刚办好港股通的

内地投资者李小姐表示，“长实我知

道！是香港首富李嘉诚的公司。在开通

港股账号之前，我就听说过。 ”李小姐

说，内地与香港股市有很多不同，所以

自己至今仍未有入市，但对于长实、和

黄这样的蓝筹股早有耳闻， 所以会将

这类熟悉的港股大蓝筹作为自己今后

投资港股的首选目标。

实际上， 像李小姐一样有类似认

知的内地投资者并不在少数。 2014 年

11 月 17 日， 上交所“沪港通开通仪

式” 现场信息显示，港股通成交的第

一只股票就是长江实业， 成交价格为

每股 142 港元，成交总数为 8000 股。

有人评论说，“长和系”庞大的商

业帝国成就了李嘉诚香港首富的霸主

地位，李嘉诚作为最为成功的企业家，

其优胜之处就在于他善于审时度势、

运筹帷幄。 在他长达半个多世纪的奋

斗史中，“超越” 一直是最主要的关键

词： 从超越平凡起跑； 为超越对手努

力；达到巅峰并超越巅峰；实现自我并

超越自我，因此李嘉诚获得了“超人”

的美誉。

李嘉诚现为长江实业及和记黄埔

的主席，多年的苦心经营，如今的“长和

系”业务已经遍布全球 50 多个国家及

地区，旗下在港拥有多家上市公司。近

年来，“长和系” 在内地、香港及海外

其他资本市场上动作频频———一方

面， 长实多次减持内地物业并套现，

另一方面，和黄及同属“长和系” 的

长江基建在欧美市场上多次大手笔

收购公共事业资产；另外，此前和黄

出售旗下屈臣氏、 百佳零售业务，也

引起市场各方的高度关注。 人们不禁

要问：超人意欲何为？ 由此，关于李嘉

诚可能从香港撤资等猜测更是甚嚣

尘上。

此外，由于“1 号仔” 的地产业务

比重较大， 在欧美经济逐步走出金融

海啸阴霾步向复苏时， 外资大行纷纷

预期美联储加息在即， 这将对受利率

走势影响敏感的地产股处境犹如雪上

加霜。 但是“1 号仔” 长实却依然傲立

于今年年初的各大行的荐股报告的

“推荐名单” 中。

“无论是大行也好，小股民也罢，

他们买长实、和黄的股份，实际上都是

对李嘉诚有信心。 ” 曾志英表示，“星

期一将是长和系公布世纪大重组计划

后的首个交易日，长实、和黄的股价走

势将部分体现出市场对于此次重组预

期和信心的反应，让我们拭目以待。 ”
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