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中概股赴港上市有望提速

●本报记者 周璐璐

香港交易所日前发布的文件显

示，微博通过上市聆讯。随后，香港联

交所就优化海外发行人上市制度的

改革刊发谘询总结。 分析人士表示，

港交所调整后的规则降低了海外发

行人第二上市的标准，将吸引在美国

上市的中概股赴中国香港市场上市。

拟放宽第二上市标准

“这个全新框架将为所有计划

在香港上市的新一代国际及地区的

企业提供便利，有助于我们有序且高

效地处理打算以第二上市回流亚洲

以及作首次公开招股的申请。 ” 谈及

对于海外发行人上市制度的调整，港

交所上市主管陈翊庭表示。

港交所11月19日发布 《联交所

就优化海外发行人上市制度的改革

刊发谘询总结》。 据该公告，相关上

市规则修订及新指引材料将于2022

年1月1日生效。

中国证券报记者梳理发现，在本

次修改建议中，有关海外发行人第二

上市的内容主要涉及两方面：一是取

消“创新型企业” 的资格限制，允许

经营传统行业且没有不同投票权架

构的大中华发行人（业务以大中华为

重心并在合资格交易所主要上市的

发行人）作第二上市。 二是将拟二次

上市的海外发行人的市值门槛降低。

恒指有望加速扩容

在业内人士看来，港交所对海外

发行人第二上市标准的放宽，将吸引

中概股赴港上市。

“港交所对海外发行人上市制度

调整， 将能够更好地承接中概股回

归。 ”川财证券首席经济学家、研究所

所长陈雳表示，“对于海外上市的企

业，很多都存在同股不同权的现象，主

要原因是企业发展前期需要大量融

资， 但创始人不愿意放弃公司的控制

权，因此采取这类双层股权结构。而港

交所对这类企业的上市门槛放宽，将

对中概股有更大的吸引力。 ”

南开大学金融发展研究院院长

田利辉表示，调整后的海外发行人上

市制度有可能形成新一轮中概股回

归潮。

在田利辉看来，鉴于美国证监会

针对中概股的制度变化、美股市场的

可能波动等因素，不少中概股希望回

归中国资本市场。 然而，这一想法一

度受阻于同股不同权等股权结构。因

此，港交所这一制度改革可能引发部

分已有回归念头但股权结构复杂的

中概股赴港上市的热情。

此外，业内人士还表示，恒生指

数公司关于恒指扩容以及提升二次

上市标的权重的调整也将吸引更多

中概股赴港上市。

恒生指数公司11月19日公布系

列指数成分股调整名单，将于12月6

日正式执行。中信证券海外策略首席

分析师杨灵修认为，由于恒生指数公

司计划于明年年中将恒生指数成分

股数量扩容至80只， 长期增至100

只，此次新增的标的数量已高于此前

四次季度扩容的标的数，未来恒指扩

容的速度预计进一步加快。

杨灵修表示， 在此次季度检讨

中，不仅恒指继纳入阿里巴巴后再度

纳入京东、 网易这两只二次上市标

的，恒生中国企业指数覆盖的二次上

市标的京东、网易、百度的权重也得

到提升。未来更多符合条件的中概股

或赴港二次上市。

新经济领域将受益

在新一轮中概股回归潮即将到来

的预期下，中资股将有哪些投资良机？

杨灵修表示， 当前美股面临税负

增加以及货币政策边际收紧的环境，

因此相对于美股，2022年港股的长期

配置吸引力更强。此外，得益于更多二

次上市标的逐步纳入到恒生两大旗舰

指数中， 预计未来美国市场对于港股

的传导效应将更为直接。 当前港股中

资股相对美股存在明显估值折价的板

块，特别是新经济领域有望受益。

在陈雳看来，当前赴港上市的中

概股更多偏向于互联网企业，这类企

业总体来看质地较高、业绩优良。 随

着数字经济的不断发展，该行业仍然

存在较大的投资机会。

六大工业金属现货升水料难持续

●本报记者 马爽 张利静

近期，LME六大工业金属 （铜、

铝、锌、铅、镍、锡）同时出现现货升

水。“回顾上一次出现此现象，还是在

14多年前。 ” 东证衍生品研究院资深

分析师孙伟东日前对中国证券报记者

表示。

六大工业金属全线升水的情况历

史上有过两次，均出现在需求驱动的金

属牛市中，但随后均见顶回落。 分析人

士表示， 本轮全线升水格局也难以持

续，预计各品种行情将出现分化，建议

关注行情转向中的投资机会。

现货价格走强引发升水

现货升水是指现货价高于期货价。

现货价格对期货价格、近月合约对远月

合约出现升水，通常是市场“强现实”

“弱预期” 的一种表现。一般而言，在期

货价格下跌、现货价格上涨，或者现货

价格涨幅大于期货价格涨幅的情况下，

会出现现货升水的现象。 从具体表现

看，通常伴随商品库存的下降，一定程

度上可预警现货供应紧张。

从近期金属市场表现看，六大工业

金属期货表现整体上较为强势，LME

铜、LME锡的期货价格甚至创出历史

新高。 在此背景下，仍然出现了现货升

水的情况。 据统计，当前LME六大工业

金属现货价格自2007年以来首次同时

升至高于期货价格的水平。

库存因素是引发现货价格走强的

原因之一。银河期货有色高级分析师王

颖颖告诉中国证券报记者：“在库存处

于低位且还在去库存的时候，现货端的

恐慌容易导致高升水。 ” 统计显示，今

年以来各品种的LME金属库存不断下

降， 当前均位于近十年同期偏低水平。

具体来看， 当前LME铜库存处于历史

低位，已不足10万吨，铝库存跌破100

万吨，锌库存跌至17.7万吨，镍库存跌

破12.34万吨。

从深层原因来看，美尔雅期货有色

分析师张杰夫对中国证券报记者表示，

随着全球经济复苏的深化和疫苗覆盖

率提升，欧洲地区消费回升扩大需求缺

口。“这一点在铜和锡上体现得尤为明

显。 铜10月注销仓单占比大增至90%

以上，挤仓风险推高升水至历史新高水

平；锡的库存今年以来长期位于超低水

平，升水处在1000美元/吨上方。”张杰

夫说。

“国际市场上通胀预期也导致有

色金属投机氛围浓郁，部分资金囤货逼

仓导致现货升水较高。 ” 王颖颖直言。

另外，她分析，受疫情等因素影响，今年

全球港口物流出现挤压，运输瓶颈加剧

了下游短缺现象。

升水格局难以持续

据了解， 历史上出现过两次六大

工业金属同时升水的情况， 分别是

2006年10月中旬和2007年3月中旬。

两次升水均出现在需求驱动的大牛市

中， 最终以产能释放和次贷危机的爆

发而终结。

从三次升水的相同点看，张杰夫分

析， 相同点是工业金属价格均处在高

位，供需紧张带来溢价。

从不同点看， 孙伟东表示：“本次

升水受到全球需求推升。 ”

“由于此轮工业金属价格牛市承

受了更多供给因素扰动， 因此升水幅

度更大，持续时间也相对较长。 ” 张杰

夫进一步分析， 在能源电力成本大幅

抬升的背景下， 欧洲冶炼厂减仓威胁

真实存在， 今年冬季供需格局恐难得

以缓解。

“六大金属齐升水的现象很难持

续， 目前全球经济滞胀压力较大，有

效需求不足，疫情后通过货币宽松刺

激经济的行为不可持续；供应端扰动

带来的货物短缺也不可持续，随着供

应链修复，商品价格有望回归。” 王颖

颖称。

张杰夫则认为，目前主要工业金属

低库存、高升水、高需求格局未变，但具

体品种又有分化。铜、锡、镍的需求仍然

较好，库存、升水等指标会持续为价格

提供支撑；铝和锌供给扰动因素推波助

澜后，需求方面仍待观察，国内电解铝

累库对价格有较大压力，这两大金属持

续升水并走高的可能性不大。

未来行情料分化

展望后市，分析人士指出，金属全

线升水的局面不可持续，未来行情或出

现分化。建议投资者理性看待供给扰动

因素助推的价格上涨，更多关注需求层

面带来的稳定溢价和宏观层面带来的

定价机制改变。

“短期来看，LME部分金属如欧

洲地区库存极低的铜以及冶炼端仍存

潜在扰动的锌，现货升水有进一步走强

的可能。 ”孙伟东表示，但中期来看，供

应端恢复有较强的确定性，而全球需求

恢复最快的阶段已经过去，工业金属现

货集体升水或难持续。

“后市基本面对价格的支撑也将

逐步转弱。 在美联储政策转向后，宏观

层面对基本金属的利多效应也不如此

前。 因此，后市建议更多关注逢高沽空

的机会，可重点关注宏观定价权重更高

的铜以及供应释放确定性更强的锡。 ”

孙伟东说。


