
资本论坛0404 2025年7月31日 星期四
本版主编：于 南 责 编：吴 澍 制 作：曹秉琛

近期，首创证券
公告拟赴港上市，成
为又一家筹划“A+H”
布局的券商，引发业
内关注。

港 股 IPO 市 场
今年表现亮眼，募资
总额领跑全球，越来
越多的中资企业将
目 光 投 向 香 港 市
场。在当前资本市
场双向开放加速、证
券行业集中度提升
的背景下，赴港上市
已成为券商补充资
本、拓展国际业务的
重要选择。笔者认
为，券商筹划赴港上
市，并不只是简单的
融资动作，而是顺应
时代变局、谋求长远
发展的战略落子，其
背后蕴含三重深意。

第 一 ，夯 实 根
基，进一步提高资本
实 力 与 综 合 竞 争
力。资本实力是决
定券商业务规模的
关键因素，也是券商
业务拓展与抵御风
险的核心基石。在
行业马太效应加剧
的当下，赴港上市为
券商提供了至关重
要的多元化融资渠道。港股汇聚了大
量国际资本，“A+H”模式能显著优化券
商资本结构、增强其财务韧性。这不仅
有利于券商重资本业务，比如自营业
务、信用业务、做市业务的扩张，更能提
升综合抗风险能力，从而更好地应对市
场波动和行业竞争。

第二，布局全球，依托香港市场驱
动国际化业务提升。香港作为国际金
融中心，其战略价值在资本市场双向开
放中日益凸显。当前，不少券商依托香
港市场业务实现业绩增长。除了海外
业务布局之外，赴港上市也是券商推进
国际化战略的直接体现。从发展跨境
业务角度来看，依托香港市场，券商能
更高效地拓展跨境财富管理、全球投行
等高附加值业务，尤其在“跨境理财
通”、ETF互联互通等政策红利下，香港
市场的枢纽作用空前强化。此外，中概
股加速回流港股及中国企业全球化融
资需求激增，也为券商带来业务机遇，
赴港上市能使其更好地对接这些需求。

第三，破局求变，中小券商差异化
发展战略突围。赴港上市对中小券商
而言，是一条实现差异化竞争与弯道
超车的可行路径。从业务角度来看，
港股市场吸引了大量新兴科技、生物
医药等领域的企业，在此背景下，中小
券商可聚焦投行、跨境并购顾问、海外
资产管理、QFII/RQFII 托管等特色业
务，实现差异化发展；从分散经营风险
的角度来看，发展海外业务有助于中
小券商形成更均衡的收入结构，降低
对单一市场的依赖，增强业绩稳定性；
从提升综合服务能力的角度来看，进
军香港市场能够促进中小券商内部管
理、风控、人才体系的升级，提升其整
体服务质效。

笔者认为，券商积极赴港上市，是
中国资本市场深化开放、证券行业格局
重塑，以及券商自身追求高质量发展的
结果。对头部券商而言，这是巩固行业
地位、打造国际一流投资银行的必经之
路；对中小券商来说，则是打破资源瓶
颈，实现特色化、国际化突围的重要
契机。

未来，能否真正将赴港上市的机会
转化为高质量发展的“引擎”，关键在于
券商能否有效提升全球化资产配置能
力、跨境协同效率、风险管理水平以及
本土资源的深度整合能力。

赴
港
上
市
为
何
成
为
券
商
的
重
要
选
择

■
李

文

日前，摩根士丹利成功发行5年期20亿元
熊猫债，发行利率仅为 1.98%，投资者认购踊
跃。据悉，这是首单由总部位于美国的公司发
行的熊猫债。

熊猫债是境外机构在中国境内发行的、以
人民币计价的债券，是外资机构在我国境内募
资的重要途径。熊猫债市场运行20年来，发行
人类型多样，行业分布多元，已覆盖亚洲、欧洲、
非洲、北美洲、南美洲。尤其是近年来，熊猫债
年度发行规模屡创新高，总规模破万亿元，外国
政府类机构、国际开发机构和跨国企业竞相抢
筹，彰显国际资本对中国债券市场的看好。

在笔者看来，国际资本抢筹熊猫债的第一
大动因在于我国经济向好、政策优化、环境

稳定。
当前，全球经济不稳定性、不确定性增强，

国际资本避险情绪升温。作为全球第二大经济
体，我国经济基本面稳中向好，经济发展路径清
晰可预期，能够为国际资本提供“稀缺”的确定
性。这也是我国债券市场极具吸引力的根本
原因。

同时，我国金融市场对外开放步伐提速，在
定价配售、注册发行、资金用途等多方面持续完
善熊猫债制度，优化操作流程，提升资金使用灵
活性，便利境外机构融资，提高投融资双方积极
性，有力增强了熊猫债的国际吸引力。

第二大动因在于人民币汇率稳定，人民币
资产投资价值凸显，国际资本配置需求旺盛。

境外机构通过发行熊猫债，能够一次性募
集大笔人民币资金，用于境内外项目。当前，人
民币汇率在合理均衡水平上保持基本稳定，减
少了投资者持有人民币资产的汇率波动风险，
投资收益预期稳定，这增强了境外机构发行熊
猫债的动力。同时，在国内产业结构转型升级
过程中，涌现出一大批代表新质生产力方向、具
有成长潜力的优质人民币资产，境外机构能够
使用募集的人民币资金直接投资相关资产，拓
展境内业务布局。另外，随着人民币国际化推
进，人民币跨境使用场景增多，国际机构持有人
民币意愿增强，进一步提升了各方对熊猫债的
认可度。

第三大动因在于我国债券市场利率较低且

保持稳定，国际资本能够获得低成本资金。
国际资本抢筹熊猫债，体现了其对我国债

券市场稳定性、融资成本优势的认可。近年来，
我国实施适度宽松的货币政策，适时降准降息，
债券市场利率整体稳定且处于较低水平，相较
于部分境外市场，人民币融资性价比更高。境
外机构通过发行熊猫债能够获得成本更低的资
金，也能够降低其在全球范围内的综合融资成
本，提升资金配置效率。

归根到底，新形势下，熊猫债能够满足国际
资本对于低成本融资、安全资产配置的核心诉
求，成为联结中国与全球金融市场的纽带。同
时，熊猫债大放异彩，也是中国债券市场对外开
放成果的一个缩影，彰显出国际资本对于中国

金融市场发展前景充满信心，而这份信心，势必
将随着中国经济高质量发展愈发坚定。

国际资本追捧熊猫债有三大动因
■ 邢 萌

7 月 29 日，中国长安汽车集团有限公司
（以下简称“长安”）在重庆挂牌成立，成为第
100家国务院国资委监管的中央企业。这不仅
是长安自身发展的里程碑，更折射出中国汽车
行业在改革浪潮中的“破与立”。

此前，市场普遍认为原中国长安汽车集团
有限公司与东风汽车集团有限公司（以下简称

“东风”）的合并将造就年销量超500万辆的巨
无霸，超越比亚迪成为国内销量最大的车企。
但最终，长安与东风并未整合，转而将原隶属
于中国兵器装备集团的长安“升级”为中央企
业。这让行业进一步意识到，整合应基于市场

规律和企业实际，而非简单的“大即强”。
同时，这一事件也打破了汽车央企的竞争

格局。长期以来，作为老牌央企，中国第一汽
车集团有限公司（以下简称“一汽”）、东风形成
了相对稳定的竞争态势。长安成为中央企业
后，形成新的“三巨头”，且三者各有侧重：一汽
在燃油车领域更具竞争力，东风侧重商用车，
长安则聚焦新能源与智能化。这不仅避免了
同质化竞争，也为汽车行业的多元化发展注入
了新活力。

在“破”的基础上，长安的成立也体现出行
业发展的新趋势。其一，凸显了央企改革中对

专业化发展的重视。长安形成“中国长安汽车
集团有限公司—辰致汽车科技集团有限公司
（零部件平台）—重庆长安汽车股份有限公司
（整车制造）”的三级架构，能够集中资源专注
于汽车主业，尤其是新能源汽车、智能网联等
核心领域，架构精简提高了决策效率。这也为
其他行业的国企改革树立了“专业为先”的
标杆。

其二，更加聚焦培育新质生产力。长安作
为专注于新能源汽车等新兴产业的央企，其成
立标志着国家对汽车行业新质生产力发展的
高度重视。长安未来将聚焦智能汽车机器人、

飞行汽车、具身智能等新质生产力相关领域，
探索海陆空立体出行新生态，这为汽车行业的
技术创新和产业升级指明了方向。

长安的成立是中国汽车行业发展的一个
重要转折点，其中的“破与立”不仅影响着长安
自身的未来，更将深刻改变汽车行业的发展格
局。当前，长安已确立新的发展目标：到2030
年，集团整车产销规模达500万辆，努力奋进成
为全球汽车品牌前十位。相信在新的发展框
架下，长安将推动中国汽车产业在新能源、智
能化的浪潮中不断前行，向着具有全球竞争力
的世界一流品牌迈进。

从中国长安汽车集团成立看行业发展的“破与立”
■ 刘 钊

近日，农业农村部等十部门印发《促进农
产品消费实施方案》，着力激发农产品市场消
费潜力。

这一政策组合拳不仅是针对当前农产品
流通领域痛点的精准施策，更是构建现代农业
产业体系的重要布局。

笔者认为，相关政策正推动产业链通过完
善基础设施、创新金融支持、拓展销售渠道、促

进产业融合等组合措施，促进农产品消费
的良性生态系统加速构建。产业链各方

要助力政策更好、更快落地见

效，强化金融支撑力、提升智慧农业渗透力、激
活农文旅融合力，打通从田间到餐桌的“最后
一公里”。

其一，创新金融支持，破除流通梗阻。当
前，消费者对优质特色农产品的需求日益增
长，然而从田间到餐桌的产业链环节中仍存
梗阻，特别是在冷链物流覆盖、品牌营销以
及产销对接渠道等方面，亟须资金与技术的

双重赋能。
各方在实践中需多举措打通产业链堵

点。比如，重点支持建设标准化产地集配中
心，配备分拣、检测等设施，形成产地集配中
心、区域冷链物流、城市配送网络的闭环系
统，提升农产品流通效率。同时，创新金融产
品，破解融资难题，可开发“农产品供应链金
融”专项产品，将订单、仓单、应收账款等纳入

质押范围，为中小经营主体提供
多元化的融资渠道，缓解其资金
压力。

其二，数字赋能农业，充分发
挥电商平台作用。在数字经济快
速发展的背景下，我国高度重视电
商平台的赋能作用，一批智慧农业
模式落地。建议各地结合当地情
况，优化算法推荐，联合电商平台
培养“农民主播”；建立农产品直播
质量追溯体系，实现“扫码见基地、
直播看生产”；平台也可以对优质
农产品给予一定的流量倾斜，助力
中国优质农产品“出村进城、走向
全球”。

其三，激活“农文旅体”融合消
费新场景。建议各地充分挖掘农
产品的文化价值和体验价值。比
如，结合重大体育赛事、文化节庆
活动，在周边配套建设特色农产品
展销体验区，开发“赛事+美食”“非
遗+特产”等主题线路，实现游客

“看得见过程、带得走产品”。
农产品消费连接着农民的钱袋

子和市民的菜篮子，是扩大内需战
略的重要支点。各地在实践中，应
因地制宜细化配套措施，形成政策
和产业合力，让金融活水畅流、让数

据要素赋能、让产业链条增
值，从而真正激活农产品消

费的巨大潜能，为乡
村振兴注入持久动
力，为构建新发展格
局提供坚实支撑。

加速构建促进农产品消费的良性生态
■ 贾 丽


