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 國際企業來港上市

 人民幣產品

 場外結算

 新資產類別

4

主題：發揮競爭優勢並抓緊特殊機遇

 股票──現貨與
衍生產品

內地發行人 國際投資者

內地投資者 國際發行人

內地市場及市場參與者 國際市場及市場參與者

第1章

第2章

第3章
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人民幣產品發展是香港交易所
戰略規劃的核心

人民幣離岸
中心

全球企業的
上市地

中國的境外
集資中心

追蹤內地政策動態並爭取修訂

開發人民幣產品

建立人民幣產品的基礎平台

擴展內地市場資訊業務

建立香港與內地之間資料資訊銜接

發展場外結算業務

人民幣策略 香港交易所定位
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來自內地市場的未來機遇

QDII 基金
(2006年12月)

QDII 基金
(現在)

內地市場逐步開放

 總值183億美元額度

 少於20家機構獲得批
准（銀行、資產管理
公司及保險公司）

 獲批准額度增至670億
美元（增加了2.7倍）

 約90家機構獲得批准，
並進一步包括信託公司

 目前，內地約有1億投資者

 一旦內地允許投資者參與
境外股票市場的證券交易，
香港上市公司將成為最大的
受益者

 股票價值有可能因交易量
提升而上調

開放資本帳戶

66
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人民幣國際化主要里程碑

7* 包括外國中央銀行及金融管理機關、港澳人民幣業務結算銀行，以及獲准參與跨境人民幣結算的離岸銀行

2004 2007 2008 2009 2010 2011

開放離岸人民幣的發展

2010年8月
3類境外機構*獲准參與
中國銀行同業拆借債券
市場

跨國企業（麥當勞）發
行首隻人民幣債券

2010年9月
離岸機構獲
准開立人民
幣結算戶口

2004年2月
准許進行人民幣個人業務
（存款、兌換、匯款及卡
類服務）

2009年9月
發行首隻人民幣國債
（中國財政部）

2007年7月
發行首隻人民幣債券
（國家開發銀行）

2010年6月
人民幣跨境結
算計劃擴大至
20個省市

2009年7月
公布人民幣跨境結算試驗計劃

2011年8月
副總理李克強到訪香港期間宣布以下措施：

合格機構獲批共200億元人民幣額度投資中國境內證券

增加在港人債發行量

支持外商使用人民幣赴內地直接投資

2011年1月
中資企業獲准
進行境外人民
幣直接投資



2011年10月
香港交易所
人證港幣交
易通(TSF)
開始運作

88

香港交易所人民幣產品重要里程碑

10月 11月 12月 1月 2月 3月 4月 5月 6月 第三季 第四季

2010 2011

2010年10月
22日
第1隻人民幣
債券上市（亞
洲開發銀行；
息率2.85%、
2020年到期）

2010年12月
17日
銀河娛樂集
團人民幣債
券上市（息
率4.625%、
2013年到期）

2011年3月
17日至20日
香港交易所與
交易所參與者、
參與銀行及其
他方就人民幣
證券交易運作
的準備就緒情
況進行測試

2011年4月
12日
香港中華煤氣
附屬公司
HKCG 
(Finance)人
民幣債券上市
（息率1.4%、
2016年到期）

2011年4月
29日
第1隻人民幣
房地產投資信
託基金上市
（匯賢房託）

人民幣債券

人民幣房地產投資信託基金

其他人民幣
產品

人民幣股票

2011年8月18日
宣布與上海及深圳
證券交易所就成立
合資公司開始磋商，
共同發展指數及其
他股票衍生產品，
以及編纂新指數

2011年7月4日至
20日
以下公司的人民幣債
券上市：Rainbow 
Days Ltd（息率2%、
2014年到期；息率
3%、2016年到期）；
雲頂香港有限公司
（息率3.95%、
2014年到期）；
銀泰百貨（集團）有
限公司（息率4.65%、
2014年到期）
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發行人民幣股票的準備情況

準備程度

發行人興趣程度

法律規則框架

市場基礎建設

中介機構

強烈

上市與交易相關規則完備

基本準備就緒

接近完成階段

香港交易所
成立人民幣產品專責小組，針對不同的人民幣股票發行模式
開展可行性研究。預計人證港幣交易通於2011年10月推出，
從而解決人民幣流通量問題

已準備就緒並預期在2011年底前實現額外數隻人民幣股票發行
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為什麼發行人民幣股票

提升企業
整體形象

迎合市場對
投資人民幣
產品的需求

22

11
 成為首批於中國境外二級市場發行人民幣股票的企業之一

 上市後發行人民幣股票再集資將吸引本地與國際投資者的
強烈興趣

 預期獲得高度的國際媒體關注

 內地的媒體關注將有助提升企業品牌效應

 迎合市場對投資人民幣產品的需求──截至2011年6月底, 
香港人民幣存款達5,530億人民幣

 與收益較低的人民幣存款帳戶相比,人民幣股票提供潛在
資本升值空間
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為什麼發行人民幣股票

降低外匯風險

吸引潛在內地
投資者

33

44

 對人民幣營運開支較大的企業而言，在面臨人民幣升值
預期的大環境下提供理想的對沖途徑，並為在內地擴張
調配資金

 未來內地資本帳戶開放將吸引內地投資者

 股票價值有可能因交易量提升而上調

12



1313

關注：香港交易所準備情況

關注
 香港交易所對人民幣股票在市場上集資及上市後二級市場交

易是否已準備就緒?

如何解決？

 香港交易所在純人民幣產品上市、交易及結算等技術層面都已準備
就緒

 7隻人民幣債券及1隻人民幣房地產信託基金已成功發行並在香港交
易所進行交易

 截至今年6月30日，313家交易所參與者（佔市場比重87%）已就人
民幣產品的交易及結算作好準備

香港交易所對人民幣股票集資及上市後在二級市場交易已準備就緒



關注：人民幣流通量

141414

關注
 是否存在足夠人民幣以支持以人民幣集資及二級市場的流通

量?

如何解決？

 目前香港約有5,530億人民幣存款，至少為首批人民幣股票及上市後
集資提供足夠人民幣流通量

 過往的人民幣債券發行已證明投資者對人民幣產品有需求

 人民幣股票集資模式提供靈活性，允許港幣持有者申購人民幣股票

 預期人證港幣交易通將在2011年10月期間推出，有利二級市場交易

（億人民幣）

香港人民幣存款

資料來源：香港金管局的《金融數據月報》

230 230 330 560 630 900 1,040 1,300 1,490
2,170

3,150
3,710

4,510
5,100 5,490 5,530

120

408

2,850

04年12月 05年12月 06年12月 07年12月 08年12月 09年12月 10年6月 10年7月 10年8月 10年9月 10年10月 10年11月 10年12月 11年1月 11年2月 11年3月 11年4月 11年5月 11年6月

4,080
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上市後發行人民幣股票集資概覽

16

 適用已發行港幣股票的上市發行人

 上市後集資：上市發行人籌集人民幣資金，因
此設立一個人民幣交易股票的新櫃檯，而現有
港幣交易股票的櫃檯亦同時運作

 可轉換：人民幣櫃檯與港幣櫃檯的股份在股東
名冊上有所區分，並在股票上市後可｢互相轉
換｣

 二級市場的交易、結算與交收：分別在兩個櫃
檯通過兩個不同的股票代號進行

 CCASS：對人民幣交易股票與港幣交易股票
分別進行結算

 股東權利：所有股票屬於同等類別，持有者擁
有同等股東權利

說明上市後集資

可轉換

人民幣

上市後集資 人民幣

人民幣股東名冊

二級市場 港幣

港幣

16



上市後發行人民幣股票集資方法

171717

配售
供股／
公開售股

公開發售

或結合上述方法

例子：
• 同時進行配售的供股／公開售股；或
• 公開發售並同時給予現有股東優先權益

1 2 3

4



上市後發行人民幣股票集資的要求

181818

最低市值

公眾持股量

現有股東獲授人民幣
股票優先權益

不設限，但預期人民幣股票的發售規模
足以支持流通量

兩個櫃檯合計

供發行人考慮此選擇



上市後發行人民幣股票集資的要求

191919

上市文件

發售機制

 與供股、公開售股或公開發售的內容要求相若，
例如：

 經參照根據《上市規則》刊發的其他文件，
發行人的歷史財務資料須載於上市文件內

 毋須進行物業估值

 披露雙幣交易櫃檯及公司行動的相關安排，
如派付股息及貨幣選擇

公開發售與配售之間的股份分配（即甲組／乙組及
回撥機制）

 上市發行人上市後集資並無任何規定



擬上市後籌集人民幣資金的
上市發行人的責任

202020

 公告

 通函（若須經股東批准）

 上市文件（如適用）

 非優先發售，惟有提供一般性授權除外（如配售或
公開發售）

 大規模供股／公開售股（例如：發售規模 > 已發行
股本總額或市值的50%）

 進行上市後集資時向關連人士發行新股份

文件

股東批准



可轉換

選擇

可轉換

不可轉換

好處

 有效套戥

 對任何不利離岸人民幣的
規則提供最終的保護網

 容許兩個櫃檯之間的股份
按市場力量移動

考慮因素

 人民幣櫃檯可能出現流通
量不足的風險

 鎖定人民幣櫃檯的股份

 建立人民幣櫃檯的流通量

 存在大幅度的價格差距

 一旦日後不同櫃檯的股份
可轉換，須解決其他問題

容許轉換

21
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人證港幣交易通
主要設計原則

限於離岸人民幣
• 僅使用離岸人民幣

• 至少在最初階段

現行政策框架
• 跟隨現行人民幣政策框架

• 不需尋求內地有關當局審批或香港金管局在政策上的
豁免

保持離岸CNH*不變 • 儘量減低對CNH的壓力

專注核心目標
• 支援人民幣證券在二級市場的交易

• 不是外匯業務

• 是一項設施，而非業務

* CNH: 香港人民幣市場
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人證港幣交易通如何操作？

主要特點

備用設施

可循環再用

承諾兌換額，按
市場定價

開放予所有券商
但非強制性

持有離岸人民幣 (CNH)
的投資者

持有港幣的投資者

人民幣證券

銀行 TSF*

劵商 託管商劵商 劵商

劵商 託管商劵商 劵商

人
民
幣

人
民
幣

人
民
幣

港
幣

人民幣

港幣

人民幣

港幣

* 有待監管機構審批 23



24

提問

問答時間
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人民幣證券首次公開招股模式

單幣單股1

雙幣雙股2
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單幣單股模式

首次公開招股架構

全球發行

香港公開發行 國際配售

人民幣櫃檯

主要考慮因素 選擇

發行規模與二級市場集資

香港公開發行的申購程度

二級市場股票流動性與股票表現

雙幣雙股模式

允許港幣持有者申購

人證港幣交易通
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香港公開招股申購流程（單櫃檯）

 如果在公開發行期間出現超額認購情況，
可減低對CNH*造成的壓力

 發行人可充分利用港幣存款基礎

 可使用港幣孖展融資

* CNH：香港人民幣市場

主要特點

 供發行人選擇

 確保人民幣申購額滿足最低要求

 在滿足上述要求和營運操作複雜性兩者間
取得平衡

其他特點

首次公開招股架構

全球發行

香港公開發行 國際配售

人民幣申購 港幣申購

宣布申購結果

人民幣退款 港幣退款

人民幣櫃檯
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雙幣雙股──總覽

 首次公開招股：一家發行人同時將其人民
幣交易股票與港幣交易股票進行首次公開
招股

 股東權利：所有股票屬於同等類別，持有
者擁有同等股東權利

 可轉換：人民幣股票與港幣股票在股東名
冊上有所區分，並在股票上市後可｢互相
轉換｣

 二級市場的交易、結算與交收：分別在兩
個櫃檯通過兩個不同的股票代號進行

 CCASS：對人民幣交易股票與港幣
交易股票分別進行結算

說明雙幣雙股模式

1. 首次公開招股

2. 股東名冊

3. 二級市場

人民幣 港幣

人民幣 港幣

人民幣 港幣

可轉換
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 允許人民幣股票與港幣股票之間額外
調撥

 在符合人民幣股票與港幣股票
之間的回撥／調撥機制之後

 另外，人民幣股票發行規模應
滿足最低要求(待進一步考慮)

 人民幣股票與港幣股票的定價
在匯率兌換後一樣

 人民幣股票與港幣股票之間的回撥機
制應符合《上市規則》第18項應用指
引要求

 其他人民幣股票與港幣股票之間的
調撥（如需要）在遵守《上市規則》
的原則下同樣適用

全球發行

人民幣股票 港幣股票

香港公開發行 國際配售 香港公開發行 國際配售

回撥／調撥機制IPO Structure

第1步 第2步

人民幣櫃檯 港幣櫃檯

第1步

第2步

同一定價

第1步

首次公開招股架構

可轉換

30

雙幣雙股──機制

30
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雙幣雙股──主要特點

31

同一定價

允許互相轉換

分別行使超額配售權

股東持股披露以總持股量為基準

公司行動以同等類別股票為基準

上市後集資沒有額外合規要求（繼續審閱中）

無需額外中介機構（繼續審閱中）


