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香港今天的资本市场是与时俱进的，过去

二三十年里，香港实际上是中国企业海外融资的

一个主要的目地，中国缺资金，外国有资金，通

过香港的资本市场对接在一起。

改革开放以来，香港为内地做了三件大事：

第一，转口贸易；第二，直接投资；第三，发展

资本市场。转口贸易给内地带来了第一桶金，直

接投资使内地变成了世界工厂，而香港资本市场

大发展则为内地输送了发展经济的宝贵资本。

这三件大事的共同点是：钱往内地走，内地

处于一个攒钱的过程。未来 20年，内地的资金

会进一步加大在全世界的配置。相应地，香港的

未来，香港将成为内地的全球财富管理中心、领先的离岸风险管理中心、内地
的全球资产定价中心。
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港股的昨天、今天和明天
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下上市 ;第三是已经在英美上市的大中华，可以

来香港作第二上市。

生物科技领域的公司将来在香港会有巨大

的突破。今天由于天时、地利、人和，我们迎

来了生物科技的革命，大量的新药、生物药开

始涌现，同时中国即将迎来老龄化社会，中产

阶级崛起，人们都能付得起较高质量的健康服

务。这种情况下，我们的改革实际上就是给这

个行业雪中送炭。

在资本市场，公司一定是要在风险相对较小

的时候上市。以前我们一直利用各种各样的财务

指标来衡量公司风险，表明公司风险降低到一定

程度，它才可以到市场上拿钱。由于生物科技在

产品获批之前不可能卖一分钱，不可能有任何收

入，但是它需要大量的钱做前期的临床试验及一

系列的研发认定，因此我们在这个时候要给它钱，

要雪中送炭。

但是投资者风险非常大，怎么办 ?要找到一

个合理的门槛。我们最后设定了一个已经通过第

一期临床试验、即将进入第二期临床实验的门槛，

市值要达到 15亿，公司在这种情况下就可以上

市。

同时，我们在引入这些上市机制的时候，也

相应配套推出了很多投资者保护措施和信息披露

措施，使大家能够在投资者保护和支持早期公司

之间，取得一个有效的平衡。

未来，香港将从内地的融资中心，转化为三

个新中心：内地的全球财富管理中心、领先的离

岸风险管理中心、内地的全球资产定价中心。

具体来说，就是中国老百姓的钱，能够在香

港通过沪港通、深港通，坐在家里就可以投世界；

能够在大家共同接受的制度下，做风险管控，衍

生产品的中心；可以给股权定价，商品定价，世

界把中国，不仅当做一个资本目的国，也把它慢

慢变成一种资本出发国。

（作者系香港交易所集团行政总裁）

作用也将发生变化：以前是帮内地把钱拿回来，

以后将帮内地老百姓在全球配置资产。

2014年开通的“沪港通”、2016年开通的“深

港通”便提供了这样一种渠道，内地在资本市场

还未完全开放的情况下，不喜欢大进大出的“热

钱”，因此需要“沪港通”“深港通”这样的渠

道，令资金流动有序、透明。

为什么今天讨论新经济？因为在今天香港上

市的公司中，有 60%都是内地企业，但是过去

二十五年的发展，新经济越来越变成了一个发展

的方向，我们很多的服务，例如金融服务、零售

服务等，发展相对较慢。此时，通过互联网、人

工智能等新技术，就有可能让我们弯道超车。

新经济为什么愿意来香港？其中一方面就是

同股不同权，特殊股权的安排。在新经济中，钱

并不是很多企业发展的核心竞争力，人才、主意、

思想、方法等等这些无形资产越来越成为很多企

业发展的核心动力。可是在资本市场和股权结构

治理机制中，没有一种方式能够给这些公司发展

的核心动力提供位置，这些创业者开始阶段需要

融资，一但进入上市阶段后，创业者的股权已经

很小了。可能会出现类似乔布斯自己创办了苹果，

还被苹果雇来打工的董事会赶走了的案例，这是

因为他自己不掌控公司的股权。

因此在美国资本市场就出现了谷歌、脸书这

样大的公司，他们的创始人，实际上股权已经比

较小了，但是通过这种不同股权的安排，使他们

继续能够掌控公司。

美国资本市场以信息披露为核心，你只要说

真话，股票买卖自由。我们要保证不是恶性地竞

争，在竞争的过程中，还要把投资者的利益保护

住。

香港交易所经过很长时间的咨询、改革，经

过全市场几年的共同努力，今天终于完成了上市

规则的改革。我们改了三件事：第一是同股不同

权 ;第二，允许生物科技公司在没有收入的情况

香港交易所改了
三件事：第一是
同股不同权 ; 第
二，允许生物科
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