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沪港通试点办法允许融资融券

配股获得原则支持；交易方式、订单类型预留优化空间

证券时报记者 徐婧婧

上交所昨日发布 《上海证券交

易所沪港通试点办法》，以及《上海

证券交易所港股通投资者适当性管

理指引》等配套规则。 上交所有关人

士表示，以《试点办法》等系列规则

的发布为标志， 沪港通规则体系已

基本齐备，但开通时间待定。

与征求意见稿相比，《试点办

法》调整了若干规定。

沪港通允许融资融券是 《试点

办法》修改过程中的最大变化。 在允

许沪股通投资者在香港市场开展沪

股通股票保证金交易 （类似于内地

的融资业务）、股票借贷和担保卖空

（类似于内地的融券业务） 的前提

下，《试点办法》明确，沪股通“融资

融券” 标的应当属于上交所市场融

资融券交易的标的证券范围， 担保

卖空价格不得低于最新成交价，并

对担保卖空比例限制、 暂停保证金

交易和担保卖空等事项作出了规

定， 明确了与此相关的四种非交易

过户情形。

《试点办法》同时删除了征求意

见稿中港股通禁止融资融券的规

定， 明确港股通融资融券相关事宜

“另行规定”。 由此，港股通融资融券

的业务空间也将被打开。

另外， 在征求意见稿中未被允

许的沪港通配股，也在《试点办法》

中得到了原则支持。 《试点办法》明

确， 上交所上市公司经监管机构批

准向沪股通投资者配股的， 由香港

结算作为名义持有人参与认购，并

适用现行有关股份发行认购的规

定； 联交所上市公司经监管机构批

准向港股通投资者供股、 公开配售

的， 港股通投资者参与认购的具体

事宜按中国证监会、 中国结算的相

关规定执行。

为保护投资者权益，《试点办

法》 明确了香港结算作为名义持有

人， 应当按照沪股通投资者的意见

行使股东权利， 香港结算作为名义

持有人参与上市公司股东大会网络

投票的具体事项另行规定。

此外，《试点办法》 还在交易方

式、订单类型与申报内容等方面，从

有利于满足投资者多样性需求，有

利于提高市场效率的角度出发，预

留了优化空间。

《试点办法》对前期社会高度关

注的恶意占用额度问题作出了积极

响应，新增了相关条款，明确沪港通

投资者 “不得通过低价大额买入申

报等方式恶意占用额度， 影响额度

控制”。

为防止风险的跨境传递， 保障

沪港通平稳安全运行，《试点办法》完

善了关于交易异常情况处理的有关规

定，对沪股通、港股通可能发生的交易

异常情况的处置措施、市场公告等事项

作出了细化明确。

《试点办法》还对提供沪股通投资

者信息提出了要求，明确上交所可以根

据监管需要，要求联交所证券交易服务

公司提供交易申报涉及的投资者信息。

额度限制方面，《试点办法》提出了

更加细化的安排，对上交所集合竞价阶

段和连续竞价阶段的沪股通每日额度

控制、联交所开市前时段和持续交易时

段的港股通每日额度控制分别作出了

规定。 除此之外，沪港通的总额度余额

计算公式亦有调整。

上交所《港股通投资者适当性管理

指引》就上交所会员对委托其参与港股

通交易的投资者进行适当性管理提出

了相关要求。

阿里巴巴在港退市后

究竟发生了什么

证券时报记者 罗峰

阿里巴巴最新收盘价 88.92 美

元，虽较数日前上市时的高点 99.7 美

元下滑了一些，但相较每股 68 美元的

发行价， 参加首发募股的投资者仍然

大赚。 这让一些港股投资者想起阿里

巴巴在香港股市的时光———同样的名

字，2007 年在香港上市，2012 年退市。

阿里巴巴（港股）退市时，公司以

每股 13.5 港元的价格回购股份实行

私有化，当时总股本约 50 亿股，退市

总市值约 675 亿港元；阿里巴巴（美

股） 最新市值为 2192 亿美元， 折合

1.7 万亿港元。 实际上，当时私有化要

约的价格比股价高出不少（比公告前

10 个交易日平均收盘价高 55%），停

牌前市值约 460 亿港元。 目前阿里巴

巴（美股）市值是 2012 年 2 月阿里巴

巴（港股）市值的 37 倍左右。

这“一退一上” 引发了不少网络

口水。阿里巴巴退市后，究竟靠什么使

公司市值如此突飞猛进。 细看核心业

务， 两家同名的上市公司却有着不同

的核心业务。马云外语专业出身，阿里巴

巴也以外贸网站起步， 后来电子商务业

务从外贸 B2B（企业对企业）延伸涉足

C2C（个人对个人），即淘宝网，再后来

推出了 B2C（企业对个人）的天猫。 阿

里巴巴拿出外贸 B2B 在香港上市，一度

受到市场热捧，后来业绩并不理想，退市

前的股价已严重跌破发行价。

可见， 不是退市后阿里巴巴发生了

什么， 而是上市公司资产的不同导致不

同的定价。 如果放在 A 股市场，阿里巴

巴此次赴美上市讲的其实就是整体上市

的故事。 外贸 B2B 已经不是公司的核心

业务，C2C、B2C、 支付宝等早已取代了

B2B 的地位。阿里巴巴没有搞资产注入，

不搞加法反而做减法（退市前一年将支

付宝业务从上市公司剥离）， 可能与考

虑解决公司复杂的股权问题以及公司的

资本战略有关。从市场角度看，两个同名

公司的市值差异， 是市场为不同业务贴

上的差异化价值标签。

在常以调结构、 促内需为政策底色

的当下， 阿里巴巴两次上市的市值差异

告诉我们， 相比注重外贸顺差逆差的时

代，当中国成为全球第二大经济体之后，

国内消费市场还大有文章可做， 就像美

国经济庞大到一定程度后， 经济增长的

重点在于国内消费一样， 大消费时代正

随着经济的发展而到来。 2008 年应对全

球金融危机时， 我国提出将扩大内需作

为国家战略之一， 当时人们普遍不相信

内需在“三驾马车”中的作用，实际操作

中也仍以投资拉动为主基调；在“经济

新常态” 下，投资拉动的路难续，内需模

式或许正在开启。

证监会：各类交易场所检查基本完成
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李克强：以更大决心和力度推动金融改革创新

国务院总理李克强昨日会见来华出席第十八届国际银行监督官大会的巴塞尔委员会主席英格维斯时指出，中国金融改革开放已进入新阶段。我们将以更大决

心和力度推动金融改革创新，通过放宽市场准入，允许各类资本平等参与金融市场竞争；通过建立存款保险制度，更好保护存款人利益；有序扩大资本和货币市场

对外开放。 同时，继续改革和加强金融监管，守住不发生系统性区域性风险的底线。 中国政府网
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