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随着“沪港通”“深港通”的推进，越来越多的大陆投资者开始步入香港证券市场。
然而，有机会的地方就会有风险。不久前，香港证监会连续停牌三只涉嫌“老千股”
的股票。然而防范风险，不仅是香港证券市场要关心的问题，也是内地证券投
资者需要掌握的本领。

文  |  林海

向                宣战“老千股”
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所谓“老千股”，没有一个明确的定义。按

照香港交易所总裁李小加的解释，就是“大股东

不以做好上市公司业务来盈利，而主要通过玩弄

财技和配股、供股与合股等融资方式损害小股东

利益”。 

有意思的是，通常“老千股”损害小股东利

益的行为并不违法。其惯用的大比例折价供股、

合股等财技，都在港交所《上市规则》所许可的

范围之内。但是，看上去合情合法的手段，却侵

害着投资者的利益。

进入 2018 年，随着“沪港通”“深港通”

的推进，越来越多的内地投资者开始步入香港证

券市场。然而，有机会的地方就会有风险，如何

识破“老千股”，防范“老千股”带来的侵害，

不但是香港证券市场要关心的问题，也是内地证

券投资者需要掌握的本领。

对投资者合法绞杀
有人曾把“老千股”的特征总结为四点：一

是不以做好主营业务为主要目的，甚至没有固定

的主营业务；二是不断地玩“财技”和再融资；

三是有利于大股东损害小股东利益；四是从股价

和估值长期走势上来看，通常会经历巨大的股价

下跌、成交清淡、且股价和估值也往往处于绝对

低位。

近年来，“老千股”还呈现出另一个有趣的

特征：频繁更换股票代码和名称。这是为了掩人

耳目，更好地请投资者“入瓮”。比如典型的威

利国际（现名民信金控，273.HK），据不完全统计，

2003 年以来，该股累计更换过 17 次股票代码，

并多次更改公司名称。另外一只“老千股”蒙古

矿业（1166.HK）自 2002 年以来也至少改过 6 次

代码，并于 2015 年底更换过中文名称（现名星

凯控股）。

而“老千股”套利的基本操作手法，叫作“向

下炒”。所谓“向下炒”，是指大股东通过股价

下跌获利。这个行动需要三步走：第一步，先通

过释放利好消息，吸引二级市场投资者入场，以

抬高股价；第二步，当股价涨到一定程度时，大

股东开始不断抛售股票导致股价大跌，甚至跌破

1 倍高净率；第三步，在低位大比例进行配售，

向大股东、大股东关联方供股——这样可以使大

股东低位拿回筹码。同时，逼迫投资者继续增资，

否则将导致其所持股份被不断摊薄。

这时，投资者将面临两难选择，如果不再增

资，那么自己所持的持股比例会不断减少，对应

的每股净资产实际在不断减少；如果继续增资，

万一大股东悄然离场，或是变卖资产，最终拿到

手的都是些垃圾股票，那么又该如何是好？大多

数投资者只能选择耗尽资金后被迫离场。

于是，“老千股”的大部分股份又集中在大

股东手中了。这时，公司往往会进行合股。合股

的目的，一方面是为了避免被停牌甚至退市。因

为根据港交所的上市规则，港股的最低交易价为

0.01 港币，若某只股票接近这一价位，港交所保

留要求其更改交易方法、或者合并或分拆的权利；

另一方面，通过合股操作可以“掩盖”之前股价

大幅下跌的现象。合股之后，又可以成为新一轮

“向下炒”、绞杀新的投资者行动的开始。

自由无为的代价
“老千股”的大量存在，会损害中小投资者

利益，并造成港股中小市值公司流动性低迷的“价

值陷阱”。

所谓“价值陷阱”，是指投资者采取价值投

资的理念，买入那些价格低于净资产的资产，结

果发现价格却进一步走低。久而久之，投资者将

形成一个心态——香港市场的每股净资产根本靠

不住，玩价值投资的，玩不过市值管理的，玩市

值管理的，玩不过搞“老千股”的。看上去有投

资价值，到头来却是陷阱。

可以看到，港股市场上有相当数量的公司，

“老千股”呈现
出一个特征：频
繁更换股票代码
和名称。这是为
了掩人耳目，更
好 地 请 投 资 者
“入瓮”。
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股价持续低于账面价值（即市净率小于 1 倍）；

即使是在市场最好的 2007 年，仍有超过 30% 的

港股上市公司，市净率在 1 倍以下，而其中三

分之二均是市值不足 10 亿港币的小盘股。于是

投资者对其十分警惕，这些小盘股通常流动性

很差，一定规模以上的机构投资者均不参与；

另一方面，由于“老千股”价值陷阱现象的存在，

使得投资者敬而远之，进而又进一步加剧了流

动性低迷的现象。

这就像一个恶性循环：市值差的小盘股融不

到资金，很容易成为“老千股”；而“价值陷阱”

加上“老千股”横行，又进一步挫败了投资者的

信心，越没有流动性，越只能向下炒；越向下炒，

越无人问津。在这个意义上，倒也形成了某种另

类的“市场平衡”。

那么，香港为什么会有那么多的“老千股”

呢？李小加 2016 年 9 月 11 日发表的一篇文章《关

注“老千股”》一文中，我们不难看出其对于“老

千股”的监管理念，即“法无禁止即可为”，保

障市场自由、强调事后追责。也就是说，相比严

苛的审批制度 , 港交所的监管理念是“尽量不干

涉市场自由 , 主要通过事中监察和事后追责来惩

罚坏人”。

同时，李小加还提到：“在监管层面上 , 香

港证监会和香港交易所分别肩负不同的职责。作

为上市公司的前线监管机构,香港交易所根据《上

市规则》监管上市公司和董事的合规情况 ( 例如

是否及时进行信息披露、是否按规定召开股东大

会等 ), 但尽量不干预上市公司股东的决策自由 ,

且无权监管投资者行为。而香港证监会作为独立

的法定机构 , 根据《证券及期货条例》全面监管

整个市场 , 因此 , 有关收购、股份回购及私有化

等上市公司事宜和内幕交易、操纵市场等违法行

为 , 由于可能涉及投资者的行为 , 均由证监会负

技术淘汰类股

柯达：在数码相机发明

后，柯达的股价从 15

年前的 90 美元一路跌

到现在的 1~2 美元。

类别 赢家通吃行业里的小公司股 分散的夕阳行业股

2000 年后的彩电行业互联网行业

景气顶点的周期股 低水平大幅扩张产能的公司股

新能源行业

除了有人为操纵打压上市公司价值的“老千股”，香港股市还有许多价值陷阱。香港股市几种常见的“价值陷阱”

未 来 利 润 很

可 能 逐 年 走

低甚至消失。

行业老大老二抢了老五老六

的饭碗。行业龙头在品牌、

渠道、客户黏度、成本等方

面的优势会越来越明显，这

时业内的小股票即使再便宜

也可能是价值陷阱。

在经济扩张的早期和中期，

低估值的周期股是很好的投

资标的。然而，在经济扩张

晚期，低市盈率的周期股就

变成了价值陷阱。因为顶峰

的利润不可持续，资产价格

的下滑速度也不可预计。

分散意味着供过于求

的行业可能无序竞争

甚至打价格战。这类

股票便宜是假象，因

为其利润可能将每况

愈下。

在不具有技术领先优

势的情况下，为了上

规模而大幅扩张的产

能，立即会进入严重

过剩，全行业陷入惨

烈价格竞争之中。

特点

常见行业或实际案例



59MEGA FINANCE   2018  02

责事中监管和事后检控。”

从这个出发点出发 , 我们便不难理解为什么

香港市场对待新股发行、再融资，以及上市后监

管都采取非常宽松的条件和宽松的姿态。很多时

候 , 港交所履行的职责是确保上市公司及时充分

的披露信息与是否合规 , 但在此之外 , 上市公司

则享有很大的自由。

与此同时，香港证券市场奉行“买者自负”

的原则 , 正是这些监管理念，使得香港资本市场

在高度自由化、市场化的同时，在便利了企业获

得融资和服务的同时，也产生了“老千股”这样

的市场毒瘤。

停牌背后的大动作
众所周知，法律的宗旨是保护守法者自身利

益不受侵害。“老千股”尽管不算是违法，但它

明显与“守规者应得到保护”的法律原则不相符。

在当下，港股成为不少内地股民的投资方向。但

是，由于“老千股”等价值陷阱存在，不少股民

心存疑虑。为了更好地维护市场秩序，香港证监

会和证券交易所已经开始行动。不久前，香港证

监会连续停牌三只涉嫌“老千股”的股票——第

一信用、康健国际和华仁医疗。

但很多人认为，这次停牌只是一个剪影。从

去年下半年开始，香港证监会已经采用一系列动

作，从三方面向“老千股”全面宣战。

第一，加强事中监管，对那些疑似“老千股”

的运作手段提前喊停。

港交所可以通过否决有可能损害小股东利益

的再融资方案，来避免高送转的现象出现。例如，

某上市公司原计划先 5 股供 2 股，同时再进行每

1 股送 4 股红股（类似于 10 送 40）以及 1 股送 1

股的红利认股权证，但方案并未得到港交所批准。

根据公告，港交所拒绝理由是，供股及高送转后，

该股的理论除权价将接近 0.01 港元。

从最近一些上市公司发布的供股公告可以看

出，港交所近期对于大比例供股的审批，也更加

谨慎，不仅要求公司加强披露，包括供股原因、

集资用途、风险因素等均需进行详细披露，同时

还要求公司检讨是否有其他替代融资方案。

第二，继续加强事后追责。

去年下半年，香港证监会发表了《季度报

告》，总结 2017 年 7 月至 9 月期间的重要发展，

并表示已成立专责小组，处理上市公司有关诈

骗案及失当行为，其中就包括了令股民深恶痛

绝的“老千股”。香港证监会将全面检讨执法

工作，以“全盘方式”在企业集团层面上识别

系统漏洞，并针对犯有多项缺失的公司和企业，

作出执法行动。

同时，专门成立有关小组，将主要调查市场

操纵、企业欺诈及中介人不当行为等，另有小组

负责调查投资产品、反洗钱等问题。香港证监会

亦会与内地监管机构加强联系，继续紧密合作，

打击跨境操纵市场行为。如发现“老千股”所涉

及的市场操纵、利益输送、欺诈发行、信息披露

造假等行为，香港证监会将采取严厉的追查行为。

第三，对不符合上市条件的公司，坚决祭出

“退市令”。

近期，港交所也对一些达到退市标准的公司

加快了除牌程序。例如，创益太阳能控股有限公

司就曾收到香港联交所的“监管函”，限其六个

月整改，若无法做到，上市地位将被取消。而去

年 7 月份已被港交所列入“退市待定区”的中国

东方集团，近期也被要求加快整改步伐。

总体而言，从前述对疑似“老千股”采取的

行动，我们可以看到香港证券监管机构的决心，

和对这类“害群之马”主动出击的态度转变。我

们相信，随着两地市场互联互通的深入，香港市

场的实践与内地投资者的利益之间，也将取得平

衡。而香港市场对于注册制、信息披露和投资者

自负其责的理念，也将对内地资本市场的深化改

革带来积极的作用。互通有无，殝于郅治。

香港证券市场奉
行“买者自负”
的原则 , 因此在
如何规避“老千
股” 这 一 问 题
上 , 投资者不应
该过于依赖监管 
, 而应该提高风
险意识 , 谨慎决
策。


