
阿里“魔力” 吸金

通道基金花样兜售 港资券商20倍杠杆揽客

本报记者 吴娟娟

近期资本圈发生的大事中，阿里巴巴将回归港交所备受关注。

11月15日，阿里巴巴宣布启动作为全球发售一部分的香港公开发售。 根据阿里巴巴集团公告，“本次将新发行5亿股普通股新股，由公开零售发售 1 .25亿股新发行股份及4 .875亿股供国际认购的新发行股份组成；公司将在香港联合交易所有限公司主板上市，股份代号为9988；发行价格将不高于188港元/股，并将于香港时间2019年 11月20日确定国际发售价。 ”

2012年，阿里巴巴将此前在香港上市的面向机构业务的2B私有化，希望将面向个人的2C业务也打包进来，重新在香港上市。 但由于阿里巴巴想要的“同股不同权” 与港交所原则有冲突，阿里港股上市未能成行。

7年之后，港交所终于赢回阿里“芳心” 。 而为赶赴阿里盛宴，机构已是急不可耐。

机构资金蠢蠢欲动

伴随阿里巴巴回归港股的，是机构资金的蠢蠢欲动。 一家专司海外理财的机构称已准备好通道基金。 据了解，该基金在开曼注册，基金背后的投资机构同时获得了香港证监会授予的9号牌照，可在香港开展资产管理业务。 其通道基金专门投向香港市场和美股市场的 IPO项目，其中就包括阿里此次重回港股的 IPO项目。 基金方面人士介绍，基金将通过战略配售参与阿里巴巴投资，基金起售点为100万港元。 费用方面，该基金收取4%的投行通道费，此外还收取一定的认购费，而认购费收取多少可与客户协商。 该基金的另一位营销负责人则表示，基金募集打款于11月 18日晚6点截止。

乍听起来，这类通道基金与A股的打新基金十分类似。 不过，15日（上周五），阿里巴巴已经启动了香港公开发售。 从 15日起，散户已经可以通过券商自行参与打新，那么这些通道基金的意义何在？ 前述基金销售人士称，散户通过券商认购获配比例低，而通过通道基金认购，则获配比例高。

此外，她还表示，通过通道基金参与打新也没有后顾之忧：基金没有锁定期，投资者可以选择跟随基金管理人退出，也可以自行退出。 一般来说，基金成立7-30天之后就可以退出。 投资者全部投资额退出5个工作日后，可获投资回款。 如果投资者的认购金额并未全额获配，则未获配部分3个工作日回款。 她补充说，目前公司已经向“渠道”支付了渠道费，拿到额度的可能性非常大。“我们是通过主承销商、投行拿的份额，是拿他们额度的一部分。 他们认购的体量都是10亿美元起，而我们的总额度为10亿港元。 ”她说。

记者从香港投行人士处了解到，这类通道基金从项目方（阿里巴巴集团）或主承销商处拿配售额度 。 不过，该投行人士提醒，并非所有的通道基金都能够获得配售额度，投资者在投资时应该看清合同细则。 “有的基金虽声称可拿到配售额度，但实际上并不一定能拿到。 一般投资者只有在基金开始赔钱的时候，才会意识到要去查底层资产。 ”

无独有偶，另一家海外理财机构———财富沙龙也在网站上挂出了阿里巴巴港股IPO战略配售基金的推介信息。 该机构官网上挂出的基金介绍材料显示，该基金预期收益率为10%至30%，发行规模为2000万美元，10万美元起投，基金专门用于认购阿里巴巴香港上市新股配售。

记者在与该机构在线客服沟通时获知，基金背后的管理人为与财富沙龙相关的一家私募基金安澜资本，而安澜资本2018年1月注册于开曼群岛。 客服人士向记者展示了其注册文件。

不过，当记者问“是否一定能拿得到配售额度时”，该客服人士则又表示，并不一定能拿到。 他解释，因为该机构不是阿里巴巴的基石投资人，获配具有一定的不确定性。 不过他又补充，公司之前有参与IPO战略配售的成功案例，例如成功参与过海底捞、老虎证券等项目的战略配售。

值得注意的是，上述两类基金均表示不接受人民币认购，投资者要参与必须以港币或者美元认购。

境内投资者对参与阿里巴巴投资表现出较高兴趣，不过专业人士表示，通过此类通道基金参与存在合规风险，基金一旦出现问题 ，不受境内法律保护，诉讼起来也非常麻烦。

沪上一家精通境外私募基金法律事务的律师事务所合伙人表示 ，目前境外基金中只有合格境内有限合伙即QDLP和互认基金可以在境内销售，除此之外的境外基金在境内宣传销售涉嫌违规。 前述两只私募基金一只通过微信宣传，另一只通过网站宣传 ，如何界定这两只基金是否在“境内” 宣传销售呢？ 该人士表示，如果基金管理人的网站服务器在境内，基金在网站上宣传基金产品 ，就可以认定基金管理人在境内宣传基金。 除了通过网站服务器判断，她表示，如果基金在实际宣传过程中显示了“特定面向大陆居民” 的特征，也可认定为在境内宣传，也涉嫌违规 。 此外，她还提醒，境内投资者参与海外基金投资不受境内监管规定和相关法律保护，一旦出现纠纷 ，诉讼成本比较高。

20倍杠杆揽客打新

除了海外理财机构，香港券商也“激动不已” 。 老牌港资券商耀才证券开出20倍杠杆来招揽投资者参与阿里巴巴港交所 IPO打新。 耀才证券的推介材料称，为投资者提供最高可达 20倍的杠杆，融资利息可低至2 .5%。 该券商更是宣称预留了750亿港元为投资者融资打新，此外还宣布打新手续费全免。

15日，耀才证券行政总裁许绎彬向媒体表示 ，当日早晨耀才证券录得 13亿元的孖展认购。 不过，以阿里知名度而言，这一反应实属一般。 对此，许绎彬认为阿里没有为招股价提供折让是主要原因 。

许绎彬称，耀才证券参与了香港所有IPO新股认购，出现过百亿港元的新股融资案例。 例如，2017年阅文集团在港招股，耀才证券录得高达420亿元的融资纪录。 他表示，15日一早散户认购反应相较阿里知名度，确实有点意外，不过不排除投资者等到最后一日极速“上车”的可能。

有报道称，在线券商富途证券也积极造势 ，期望借助阿里回归吸引流量。 富途证券推出了“晒认购单 ” 的有奖活动。 根据活动规则，在阿里港股 IPO认购期间，投资者只要晒出阿里认购单截图，并@一位好友便可赢得188分的积分奖励 。 同时，认购数额最高的前 5位用户 ，奖励666积分。

富途证券的运营团队表示，截至15日 14 :42分，富途证券的阿里认购金额已超过10亿港元，“晒单” 活动也获得投资者积极响应 。 一位用户晒出的认购单显示，该用户认购了30000股，其中约57万港元使用账户余额认购，512 .68万港元通过银行融资认购，融资的年利率为4 .5%，也就说，这位用户此番新股认购支付的银行融资利息为3160 .38港元，这部分利息将于中签当日扣除 。

能否弥补 7年前遗憾

不过，无论是通道基金的花式兜售，还是券商的别样营销 ，一定程度上也说明了阿里的“魔力” 。

根据美国机构投资研究网站持仓频道（holdings�channel）整理，阿里巴巴是众多机构投资者的心头好。 美国机构投资者向证监会提交的数据显示，截至三季度末，基金中持有阿里巴巴市值排名前五的机构为贝莱德、普信集团、先锋领航集团、Baillie�Gifford&Co、景顺投资。 其中，贝莱德、普信集团、先锋领航集团、景顺投资都是管理规模超过万亿美元的资管机构。

2014年在纽交所上市以来，阿里巴巴的确为不少投资者带来丰厚收益 。 持仓频道称，如果投资者在2014年9月 19日买入 10000美元阿里巴巴股票，到2019年 11月12日，这 10000美元会变成19914美元（假定所有分红都用来再投资），近乎翻倍。 正因为如此，阿里巴巴也赢得了百亿私募景林资产的青睐，景林将美股组合的45%都投给了它。 而在阿里上市之初便一掷千金的老虎环球管理也在 2019年三季度大手笔增持阿里在纽交所上市的存托凭证，增持幅度高达79%，三季度其持有阿里巴巴市值高达13 .01亿美元。

尽管阿里仍然是很多机构投资者眼中的香饽饽，但是华南一家公募基金的沪港深基金经理却表示，很多投资者忘记了阿里这次是二次上市，相较于首次上市，阿里价值发现的空间已经不大，那些希望投资阿里的机构投资者多已经投资了阿里在美国上市的存托凭证。 他认为，对于此次阿里回归港股，投资者不应对打新寄予过高期望。 另一香港私募基金人士也表示，其看好阿里巴巴中长期的投资价值，不过此次打新未必会有“惊喜”：一是当前港股交易相对冷清，二是此次上市不过是一次再融资，“待发现”的价值比较小。 除了专业投资者，部分散户也表现了较为冷静的态度。 在富途证券的论坛上，一位投资者表示阿里此番回归港股不会大涨。

7年之后回归港股，这一次阿里巴巴能否成为港股投资者弥补遗憾的时机 ？ 市场各方正拭目以待。

三季度末持有阿里巴巴市值排名前十的基金公司

持有市值排名 名称 持有股份数 持有市值

1 贝莱德 7730万股 129.27亿美元

2 普信集团 7156万股 119.68亿美元

3 先锋领航集团 5153万股 86.18亿美元

4 Ba illie�Gifford&Co 4963万股 83亿美元

5 景顺投资 3342万股 55.89亿美元

6 道富集团 3000万股 50.17亿美元

7 汇丰控股 2746万股 45.92亿美元

8 资本研究环球投资者 2724万股 45.55亿美元

9 施罗德投资管理集团 2715万股 45.06亿美元

10 淡马锡控股 2608万股 43.61亿美元

数据来源/美国机构持仓研究网站（holdingschannel.com）

近期资本圈发生的大事中，阿里巴巴

将回归港交所备受关注。

11月15日，阿里巴巴宣布启动作为全

球发售一部分的香港公开发售。根据阿里

巴巴集团公告，“本次将新发行5亿股普

通股新股，由公开零售发售1.25亿股新发

行股份及4.875亿股供国际认购的新发行

股份组成；公司将在香港联合交易所有限

公司主板上市，股份代号为9988；发行价

格将不高于188港元/股，并将于香港时间

2019年11月20日确定国际发售价。 ”

2012年， 阿里巴巴将此前在香港上

市的面向机构业务的2B私有化， 希望将

面向个人的2C业务也打包进来， 重新在

香港上市。 但由于阿里巴巴想要的“同股

不同权” 与港交所原则有冲突，阿里港股

上市未能成行。

7年之后，港交所终于赢回阿里“芳

心” 。 而为赶赴阿里盛宴，机构已是急不

可耐。
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机构资金蠢蠢欲动

伴随阿里巴巴回归港股的， 是机构资金的

蠢蠢欲动。 一家专司海外理财的机构称已准备

好通道基金。 据了解，该基金在开曼注册，基金

背后的投资机构同时获得了香港证监会授予的

9号牌照，可在香港开展资产管理业务。 其通道

基金专门投向香港市场和美股市场的IPO项目，

其中就包括阿里此次重回港股的IPO项目。基金

方面人士介绍， 基金将通过战略配售参与阿里

巴巴投资，基金起售点为100万港元。费用方面，

该基金收取4%的投行通道费，此外还收取一定

的认购费，而认购费收取多少可与客户协商。该

基金的另一位营销负责人则表示， 基金募集打

款于11月18日晚6点截止。

乍听起来， 这类通道基金与A股的打新基

金十分类似。不过，15日（上周五），阿里巴巴已

经启动了香港公开发售。从15日起，散户已经可

以通过券商自行参与打新， 那么这些通道基金

的意义何在？前述基金销售人士称，散户通过券

商认购获配比例低，而通过通道基金认购，则获

配比例高。

此外，她还表示，通过通道基金参与打新也

没有后顾之忧：基金没有锁定期，投资者可以选

择跟随基金管理人退出，也可以自行退出。 一般

来说，基金成立7-30天之后就可以退出。 投资者

全部投资额退出5个工作日后，可获投资回款。 如

果投资者的认购金额并未全额获配，则未获配部

分3个工作日回款。 她补充说， 目前公司已经向

“渠道” 支付了渠道费，拿到额度的可能性非常

大。“我们是通过主承销商、投行拿的份额，是拿

他们额度的一部分。 他们认购的体量都是10亿美

元起，而我们的总额度为10亿港元。 ”她说。

记者从香港投行人士处了解到， 这类通道

基金从项目方（阿里巴巴集团）或主承销商处

拿配售额度。 不过，该投行人士提醒，并非所有

的通道基金都能够获得配售额度， 投资者在投

资时应该看清合同细则。 “有的基金虽声称可

拿到配售额度，但实际上并不一定能拿到。一般

投资者只有在基金开始赔钱的时候， 才会意识

到要去查底层资产。 ”

无独有偶，另一家海外理财机构———财富沙

龙也在网站上挂出了阿里巴巴港股IPO战略配售

基金的推介信息。 该机构官网上挂出的基金介绍

材料显示，该基金预期收益率为10%至30%，发行

规模为2000万美元，10万美元起投， 基金专门用

于认购阿里巴巴香港上市新股配售。

记者在与该机构在线客服沟通时获知，基

金背后的管理人为与财富沙龙相关的一家私募

基金安澜资本，而安澜资本2018年1月注册于开

曼群岛。 客服人士向记者展示了其注册文件。

不过，当记者问“是否一定能拿得到配售额

度时” ，该客服人士则又表示，并不一定能拿到。

他解释， 因为该机构不是阿里巴巴的基石投资

人，获配具有一定的不确定性。 不过他又补充，公

司之前有参与IPO战略配售的成功案例， 例如成

功参与过海底捞、老虎证券等项目的战略配售。

值得注意的是， 上述两类基金均表示不接

受人民币认购， 投资者要参与必须以港币或者

美元认购。

境内投资者对参与阿里巴巴投资表现出较

高兴趣，不过专业人士表示，通过此类通道基金

参与存在合规风险，基金一旦出现问题，不受境

内法律保护，诉讼起来也非常麻烦。

沪上一家精通境外私募基金法律事务的律

师事务所合伙人表示， 目前境外基金中只有合

格境内有限合伙即QDLP和互认基金可以在境

内销售， 除此之外的境外基金在境内宣传销售

涉嫌违规。 前述两只私募基金一只通过微信宣

传，另一只通过网站宣传，如何界定这两只基金

是否在“境内” 宣传销售呢？ 该人士表示，如果

基金管理人的网站服务器在境内， 基金在网站

上宣传基金产品， 就可以认定基金管理人在境

内宣传基金。 除了通过网站服务器判断， 她表

示，如果基金在实际宣传过程中显示了“特定

面向大陆居民” 的特征，也可认定为在境内宣

传，也涉嫌违规。此外，她还提醒，境内投资者参

与海外基金投资不受境内监管规定和相关法律

保护，一旦出现纠纷，诉讼成本比较高。

20倍杠杆揽客打新

除了海外理财机构， 香港券商也 “激动不

已” 。 老牌港资券商耀才证券开出20倍杠杆来

招揽投资者参与阿里巴巴港交所IPO打新。耀才

证券的推介材料称， 为投资者提供最高可达20

倍的杠杆，融资利息可低至2.5%。该券商更是宣

称预留了750亿港元为投资者融资打新，此外还

宣布打新手续费全免。

15日， 耀才证券行政总裁许绎彬向媒体表

示，当日早晨耀才证券录得13亿元的孖展认购。

不过，以阿里知名度而言，这一反应实属一般。

对此， 许绎彬认为阿里没有为招股价提供折让

是主要原因。

许绎彬称， 耀才证券参与了香港所有IPO新

股认购，出现过百亿港元的新股融资案例。 例如，

2017年阅文集团在港招股， 耀才证券录得高达

420亿元的融资纪录。他表示，15日一早散户认购

反应相较阿里知名度，确实有点意外，不过不排

除投资者等到最后一日极速“上车”的可能。

有报道称，在线券商富途证券也积极造势，

期望借助阿里回归吸引流量。 富途证券推出了

“晒认购单” 的有奖活动。 根据活动规则，在阿

里港股IPO认购期间，投资者只要晒出阿里认购

单截图，并@一位好友便可赢得188分的积分奖

励。 同时，认购数额最高的前5位用户，奖励666

积分。

富途证券的运营团队表示， 截至15日14:

42分， 富途证券的阿里认购金额已超过10亿港

元，“晒单” 活动也获得投资者积极响应。 一位

用户晒出的认购单显示， 该用户认购了30000

股，其中约57万港元使用账户余额认购，512.68

万港元通过银行融资认购， 融资的年利率为

4.5%，也就说，这位用户此番新股认购支付的银

行融资利息为3160.38港元，这部分利息将于中

签当日扣除。

能否弥补7年前遗憾

不过，无论是通道基金的花式兜售，还是券

商的别样营销， 一定程度上也说明了阿里的

“魔力” 。

根据美国机构投资研究网站持仓频道

（holdings� channel）整理，阿里巴巴是众多机

构投资者的心头好。 美国机构投资者向证监会提

交的数据显示，截至三季度末，基金中持有阿里

巴巴市值排名前五的机构为贝莱德、 普信集团、

先锋领航集团、Baillie� Gifford&Co、景顺投资。

其中，贝莱德、普信集团、先锋领航集团、景顺投资

都是管理规模超过万亿美元的资管机构。

2014年在纽交所上市以来， 阿里巴巴的确

为不少投资者带来丰厚收益。持仓频道称，如果

投资者在2014年9月19日买入10000美元阿里

巴巴股票，到2019年11月12日，这10000美元会

变成19914美元 （假定所有分红都用来再投

资），近乎翻倍。 正因为如此，阿里巴巴也赢得

了百亿私募景林资产的青睐， 景林将美股组合

的45%都投给了它。 而在阿里上市之初便一掷

千金的老虎环球管理也在2019年三季度大手笔

增持阿里在纽交所上市的存托凭证， 增持幅度

高达79%， 三季度其持有阿里巴巴市值高达

13.01亿美元。

尽管阿里仍然是很多机构投资者眼中的香

饽饽，但是华南一家公募基金的沪港深基金经理

却表示， 很多投资者忘记了阿里这次是二次上

市，相较于首次上市，阿里价值发现的空间已经

不大，那些希望投资阿里的机构投资者多已经投

资了阿里在美国上市的存托凭证。 他认为，对于

此次阿里回归港股，投资者不应对打新寄予过高

期望。 另一香港私募基金人士也表示，其看好阿

里巴巴中长期的投资价值，不过此次打新未必会

有“惊喜” ：一是当前港股交易相对冷清，二是此

次上市不过是一次再融资，“待发现”的价值比较

小。 除了专业投资者，部分散户也表现了较为冷

静的态度。 在富途证券的论坛上，一位投资者表

示阿里此番回归港股不会大涨。

7年之后回归港股，这一次阿里巴巴能否成

为港股投资者弥补遗憾的时机？ 市场各方正拭

目以待。

阿里“魔力” 吸金

通道基金花样兜售 港资券商20倍杠杆揽客

□本报记者 吴娟娟
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