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第二章

香港股票市場概況

引言

2 .1  本章概述香港股票市場的情況、撮述與細價股或小型股

有 關 的 問 題 ， 並 確 定 證 券 市 場 內 若 干 主 要 利 益 相 關 者 。 我 們 相

信，這些資料有助研究和了解諮詢文件在擬備和發布之前所發生

的事件。我們提出日後應作出的改善時，這會是不可或缺的背景

資料。

香港股票市場概況

2 .2  截至二零零二年七月三十日為止，共有 934 家公司 4 在本

港股票市場上市，總市值達 38 ,680 億元，其中 790 家公司在主板
上市，市值為 38 ,020 億元（即總市值的 98%），另外 144 家在創
業板上市，市值為 660 億元（即總市值的 2%）。香港交易所是本
港唯一的股票交易所公司。

2 .3  根據證監會的一項研究 5，香港股票市場在二零零一年的

表現及國際上的排名如下 : -

4 此數目並不包括認股權證、 “ I”股和納斯達克股份，但包括在二零零二年七月
三十日仍然暫停買賣的上市公司。就暫停買賣的公司而言，其市值是按暫停

買賣前的收市價乘以已發行股本單位計算所得。

5 證監會在二零零一年十二月十二日擬備的 “香港市場的素質  ─  評論檢討 ”文
件所載數據反映截至二零零一年的情況。
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表現指標 香港交易所 全球排名

總市值 4,380 億元 第 10 位

二零零一年首九個月總成交額 1,880 億元 第 17 位

流通速度 6 0.47 第 26 位

集資額 1,170 億元 第 7 位

在全球投資組合所佔比重 7 佔總數的 0.7% 第 14 位

細價股或小型股

2 .4  本港市場無疑有出色表現，但市場人士和證監會對以下

情況，仍表關注 : -

( a ) 市場偏重於幾個發行人。截至二零零二年五月底，七家
規模最大的公司的市值佔本地市場總市值的 52%，成交
量佔今年首五個月的總成交額的 37%。

( b ) 成交量偏低。二零零一年，在主板上市的公司，有 26%
每日成交量平均少於 10 萬元。

( c ) 很多股份的交易價偏低（即細價股），亦有不少股份市
值頗低（即小型股）。截至二零零二年五月底，香港主

板的股份約有 73%的交易價低於 0 .2 美元，新加坡則有
57%、澳洲有 54%、倫敦和台灣均有 20%、東京和韓國少
於 1%，  而紐約或中國內地的數字均為零。在主板上市
的所有公司中， 95 家公司（佔總數的 12%）的個別市值
低於首次上市所需最低市值，即少於港幣 1 億元。有關
詳情如下 : -

6 流通速度是除以市值後成交量。該數字為截至二零零一年九月三十日止九個

月的平均數。

7 經調整摩根史丹利資本投資 (MSCI )全球指數，以計入公眾持股量。
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二零零二年

五月底價格

（港元）

(1)

香港的

股份

（註1） %

(2)

每日

總成交額

（註2）

(百萬港元) %

(3)

總市值

(十億港元) %

(4)

出現淨虧損

的公司

%

(4)/(1)

低於 0.01 10 1.3% 1.8 0.0% 1.7 0.0% 10 100.0%

0.01+至 0.1 97 12.4% 105.5 1.5% 20.1 0.5% 76 78.4%

0.1+至 0.5 249 31.9% 391.4 5.6% 95.9 2.4% 145 58.2%

0.5+至 1 127 16.3% 311.9 4.5% 85.3 2.1% 39 30.7%

1 以上 298 38.2% 6184.7 88.4% 3788.4 94.9% 37 12.4%

合計 781 100.0% 6995.3 100.0% 3991.3 100.0% 307 39.3%

資料來源 ： 香港交易所每月交易數據

註： 1. 不包括根據除牌程序處理中的六家公司

2. 以二零零二年一月至五月的成交量作為依據

2 .5  在過去兩年，傳媒評論及市場意見都促請有關當局處理

細價股的問題。以下為受關注的部分問題 : -

( a ) 由 於 香 港 交 易 所 的 自 動 對 盤 及 成 交 系 統 （ 自 動 對 盤 系
統）無法為股價低於 1 仙的股票進行交易，許多細價股
須以碎股形式，透過半自動對盤系統，由經紀以人手進

行交易。這導致在輸入買盤賣盤時，出錯機會增加，若

經紀無法糾正有關錯誤，便須承擔損失。

( b ) 在半自動對盤系統進行交易，不及在自動對盤系統進行
交易般具透明度。因此，發行人的股票不宜長期在半自

動對盤系統交易。

( c ) 由 於 小 量 資 金 及 數 宗 交 易 已 足 以 令 細 價 股 的 股 價 有 變
動，而股價的輕微變動又可導致升跌的百分率有重大變

化，因此細價股很容易在市場受到操控。

( d ) 市場上有許多蓄意壓低股價的例子，主要是透過股份拆
細 、 供 股 及 其 他 集 資 活 動 而 進 行 ， 損 害 了 小 股 東 的 權

益。
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( e ) 儘管股票的上市價並不一定是公司素質的指標，有些公
司會因本身基礎薄弱（由於虧損 8 或其資產值偏低或下

降），以致股份低價買賣。許多人認為，素質差劣的細

價股公司眾多，有損本港作為主要金融中心的形象。

( f ) 對股票認識不多的人會以為股價低的股票便宜。一些小
投資者亦會以博彩心態購買此等股票。

( g ) 根據現行的收費結構，以百分比計，細價股的交易成本
較高價股的為高，有關投資者的負擔亦因而遠為偏高。

2 .6  考慮到其他主要市場維持市場素質的方法，監管當局普

遍認為有需要通過以下方法改善香港市場的素質 : -

( a ) 從其他地區積極物色優質的機構，並設法吸引這些機構
在香港市場上市；

( b ) 實施更嚴格的首次上市資格準則，以及嚴格執行資料披
露、企業管治和其他監管 規則，以確保做好 “把關 ”的工
作；以及

( c ) 修訂現行除牌規則及引入有效用的持續上市規定，以淘
汰素質欠佳的公司，並發出信息，指出有問題的公司不

受歡迎。

證券業內的主要利益相關者

利 益 相 關 者

2 .7  除政府、證監會、香港交易所及發行人外，證券市場中

有 三 類 主 要 利 益 相 關 者 ， 即 投 資 者 、 證 券 中 介 機 構 及 信 貸 提 供

者。

8 根據證監會於二零零二年七月發表有關“市場素質與除牌機制”的研究文

件，上市公司的市值及股價與其負面財務表現相關。在 95 家市值低於 1 億
港元的公司中，有 72 家錄得虧損；而在 71 家市值高於 50 億港元的公司
中，只有 2 家錄得虧損。在 107 家股價低於 0 .1 港元的公司中，有 86 家即
80%錄得虧損，而在股價高於 1 港元的公司中，錄得虧損者為 12%。
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投 資 者

2 .8  根據香港交易所最近進行的調查 9，香港現貨市場 1 0 的

買賣中，有 93%是以股票形式進行。以交易價值計算，海外機構
投資者和本地散戶投資者所佔比重最大，分別為 38%及 36%。本
地散戶的買賣一直佔市場最大比例，儘管有關比率在過去十年隨

市場氣氛變化而波動不定，由大約三分之一至超過 50%不等。
本地機構投資者則佔 19% 1 1。所有客戶當中，本地散戶投資者的數

目最多。據估計，在二零零一年，本港股票及衍生產品市場的散

戶投資者數目超過 100 萬。更具體來說，在香港，每五名成年人
中便有一名投資股票或衍生產品。這個數字比一九九二年的 9%增
加超過一倍。

證 券 中 介 機 構

2 .9  截至二零零二年六月三十日，本港共有 715 間證券中介機
構，包括 707 個證券交易商及 8 個保證金融資人。根據證監會最新的
調查 1 2，在 二 零 零 一 年 ， 證 券 中 介 機 構 聘 用 了 約 17 ,000 人 ， 有
41%在員工數目少於 50 人的公司工作， 27%在 51 至 200 人的中型
公 司 任 職 ， 而 其 餘 32%則 在 200 人 以 上 的 公 司 工 作 。 二 零 零 一
年，證券交易總額達 72 ,488 億元 1 3，較二零零零年增長了 41%。
然而，根據證監會就回應分析所得的結果，證券中介機構的純利

大幅下跌。（由二零零零年的 42 .9 億元，跌至二零零一年的 4 .29
億元，跌幅為 90%。）經紀投訴，交投量不斷減少，而來自銀行
的競爭卻愈趨激烈。中小型公司所受打擊最大。

9 香港交易所進行的五項調查分別為： ( a )現貨市場交易研究調查； (b )衍生產品
市場交易研究調查； ( c )散戶投資者調查； (d )衍生產品散戶投資者調查；以及
( e )集資市場意見調查。上述各項調查的最新調查報告，均載於香港交易所網
站 (h t tp : / /www.hkex .com.hk / resea rch / r e sea rch_c .h tm)。

1 0 現貨市場涵蓋股票、認股權證、債務票據、單位信託及交易所買賣基金。

1 1 有關數據摘錄自《證監會季刊─ 2002 夏季》內 “加強投資者的參與：香港交
易所各項調查結果的啟示 ”   一文。自營買賣及海外散戶投資者分別佔 4%及
3% 。 該 季 刊 載 於 證 監 會 網 站 (h t tp : / /www.hks fc .o rg .hk /ch i /p res s
_ re leases /h tml / index .h tml )。

1 2 證監會於二零零一年十月進行證券／期貨中介團體及獲豁免人業務活動調

查，回應率為 88%。
1 3 交易額包括香港及海外的證券及債券買賣。
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2 . 10  一如其他成熟市場，本港目前保證金交易（又稱孖展買

賣）相當活躍。在二零零二年六月，本港有 571 ,534 名活躍現金客
戶及 57 ,358 名活躍孖展客戶。大部分保證金融資人也是證券交易
商，須受由證監會通過及執行的《財政資源規則》管限，確保其

符合審慎資本充足比率的規定。

信 貸 提 供 者

2 .11  信貸提供者大部分均為財務機構，也擔當重要的角色，

是最終的融資來源。投資者、證券交易商及保證金融資人常以股

票作為銀行貸款的抵押品。股價升跌會影響財務機構的抵押品價

值 及 有 關 法 定 比 率 。 此 外 ， 銀 行 也 加 入 競 爭 ， 擴 展 證 券 買 賣 業

務。

觀察所得

2 .12  有關當局及利益相關者均認為，有需要改善本港證券市

場的素質。問題的關鍵是如何以最佳方法達致目標。任何重要建

議，成功與否須視乎眾多利益相關者能否同心協力，而利益相關

者的規模、業務性質及利益所在可能大有分別。此外，由於涉及

證券與銀行兩個界別，規管機構必須慎防建議可能對其他經濟界

別引起連鎖效應。


