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中国股票的“牛市”后劲十足 
虽然世界各地股票市场的指数不断下降，中国国内股票市场的指数仍
然持续上扬。上海股市的指数在今年8月份再次创新高，上海成份股
市的指数在今年就已经上涨了超过百分之九十。上海及深圳股市的总
资本额，从2005年7月份国内牛市刚刚起步到今天已经增加了3.6倍高
达美金2.8兆元。虽然很多人认为目前大部份国内股票的价格高于其
应有的价值，但是由于国内其他的投资途径十分有限，国内投资者仍
然十分热衷开股票户头，以便加入股票投资的战场，仅在今年8月的 
前半个月已经有178万新开的股票户头。国内股票市场仅有短短不到20年的历史，对于国内大部分的投资
者，这个市场仍是十分孤立而且有很多的限制。如果对其他关于国内股票市场的讨论有兴趣的读者，您
可以看一下2006年8月10日，及2007年2月6日的嘉质资讯：http://www.splusc.com/homechs.htm。 
中国国内的投资者可以投资香港股市的股票了 
2007年8月20日，中国国家外汇管理局宣布批准境内个人直接对外证券投资业务试点，允许国内居民个人
可在试点地区通过相关渠道，以自有外汇或人民币购汇直接对外证券投资。试点初期，投资者可投资香
港证券交易所公开上市交易的证券品种。这是一个国内与投资相关规定的重大改变，因为这个改变，给
予国内大量存款一个得以投资于国际市场的机会。国际投资者对这个宣布的反应十分迅速，在宣布的当
天，香港的恒生指数就涨了百分之5.9。值得指出的是有一些国内企业的股票，在国内的上海或是深圳股
票市场挂牌上市，并且也在香港的股票市场挂牌上市，但是在国内股票市场上有比较高的股价。至于有
多少国内投资者会利用这个新规定在香港投资，还有待观察，因为国内股市今年大幅度上扬，而香港股
市的指数在今年只上涨了百分之8.2。 
巴克莱银行，中国及黑石集团 
今年7月份，中国国务院直属的国家开发银行(“国开行”)宣布，其联同淡马锡控股(其为新加坡政府所拥有
的投资集团之一)将投资英国的巴克莱银行，该银行为英国大型跨国银行中的翘楚。国开行的投资，是出
于支持巴克莱银行正在进行收购荷兰ABN AMRO银行的行动。国开行会先投资美金 
30亿元，以换取巴克莱银行大约百分之3.1的股权，如果巴克莱银行收购荷兰银行成功，国开行将再向巴
克莱银行投入80亿美元至105亿美元，从而使国开行在巴克莱银行的持股比例达到5%以上。美国私人股权
公司巨擘黑石集团旗下的投资顾问公司，担任国开行这笔交易的顾问。刚刚在今年5月份，筹组中的中国
国家外汇投资公司(其将主管投资中国1.2兆外汇存底的单位)，才投资30亿美金于黑石集团，以换取黑石
集团百分之十但是没有投票权的的股份。中国及其新即将成立的国家外汇投资公司对黑石集团进行无控
股权的投资，避免了美国政府对这笔交易的严格审核。国家外汇投资公司将主管一主权财富基金，来为
中国投资大约美金2000亿元。除了中国以外，其他有一些国家，如挪威，新加坡，沙乌地阿拉伯，澳大
利亚，等等，也设立了类似的主权财富基金，其他国家，如俄国，印度及日本，都在考虑成立这一类的
基金。中国政府投资于黑石集团，则是第一次有一个国家政府直接投资于一私人股权公司，并会获得所
有一般经营这类私人股权公司所能获得的费用及利润。对中国政府及黑石集团来说，这笔投资是一个双
赢的投资，因为中国政府因此取得如何在国内成立私人股权投资产业的重要知识，而黑石集团也因这笔
投资，而取得了未来在中国并购企业投资市场中的优惠待遇。在这笔投资宣布后不久，黑石集团就在美
国股票市场上市，为黑石集团筹集了额外的46亿美金。 
近期从中国进口的商品，开始在美国受到严格的监督 
从今年3月份由中国进口有问题的宠物食品开始，美国的消费者经历了一个接着一个，由中国进口到美国
在品质及安全上有问题的商品，由含铅的玩具，到有问题的牙膏、鱼肉及轮胎。就统计数字上来看，中 
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新通过的中国反垄断法对外资企业的影响 
中国的反垄断法的最终草案，于8月30日在第十届全国人民代表大会常务委员会第二十九次会议中通过，并将
于2008年8月1日开始实施。这个法案的最初草案是于13年前提出的。就这个法案对外资企业的影响，在中国国
内及国外已经造成激辩。很多在这个反垄断法中的条文，例如有关兼并及收购方面的规定、订立协议固定价格
的限制、划分市场和滥用市场支配地位的禁止、等等，均是在欧美国家反垄断法中常见的规定。一些专家因此
认为，这反垄断法基本上是相当中立，并可以被用来追诉一般传统性的反垄断案件，并可以为国内经济带来更
多的竞争性及公开性。但是，由于该法同时规定，如果外资企业欲并购国内涉及“国家安全”的企业，该并购案
必须接受特殊审查。虽然这一类的条款在欧美国家的反垄断法中，也是常见的条款，如美国前一阵子运用类似
法律，否决了中国海洋石油对美国优尼科石油公司的并购案，但是一些专家还是担心，中国政府会利用这些条
款，有效的阻挠一些外资企业并购国内一些重要企业，或是国内一些拥有中国品牌的企业。还有，该法同时提
供国营企业一些保护条款，给予一些国营企业专营专卖的特许。一些专家因此认为这些保护条款，可能会被中
国政府用来推进其政策，并在牺牲国内中小企业及外资企业的利益下，用来提供国营企业一些优势。中国政府
却认为，为了提供某些产业中的国内企业一个整合的机会，以便使这些国内企业有比较强的竞争性，为这些国
内企业提供一些保护是必须的。虽然各个专家对于反垄断法的意见不尽相同，但是，各个专家都同意，在中国
政府开始执行该法以前，没有人能确认这个法律对于企业，包括外资企业，会有什么影响。一些专家对于反垄
断法，能就中国政府对反垄断方面的政策，提供一些规范及透明度，仍然充满希望。 
中国的新劳动合同法对外资企业的影响 
2007年6月29日，第十届全国人民代表大会常务委员会第二十八次会议通过劳动合同法，并将于2008年1月1日
开始实施该法。由于中国于1994年开始实施的劳动法通常并不适用于外资企业，而劳动合同法将适用于外资企
业。因此，本法的实施将会对外资企业在国内的经营，有一些重大的影响。劳动合同法中，一项重要的规定是
要求所有劳动者均需签立书面劳动合同。如果用人单位自用工之日起超过一个月不满一年未与劳动者订立书面
劳动合同的，应当向劳动者每月支付二倍的工资。用人单位自用工之日起满一年不与劳动者订立书面劳动合同
的，视为用人单位与劳动者已订立无固定期限劳动合同。如果一个劳动合同被视为无固定期限劳动合同，用人
单位只能以违约为由，来解雇劳动者，那将会是十分困难的一件事。如果劳动合同是有固定期限的，那么在期
限届满时，用人单位没有义务延长雇用期限。但是，如果用人单位联续两次延长劳动合同的期限，那么劳动合
同也将会变成无固定期限的劳动合同。另一方面，如果劳动者希望与用人单位解约，劳动者只需提前三十日以
书面形式通知用人单位，可以解除劳动合同，或是不需给任何通知立即解除劳动合同，如果用人单位没有依照
劳动合同所规定提供合适的工作环境，或是用人单位没有按时付工资或是社会保险费，或是用人单位的规章制
度违反法律、法规的规定。该法同时规定，用人单位得在高级管理人员、高级技术人员和其他负有保密义务的
人员的劳动合同中，包括竞业限制条款。但是在解除或者终止劳动合同后，竞业限制的期限不得超过二年，同
时，用人单位必须在竞业限制期限内，按月给予劳动者经济补偿。该法同时包含关于大幅度裁员方面的规定，
比如，事先与适当单位讨论裁员，裁员的顺序，重新雇用被裁减的人员，等等规定，是外资企业在国内必须注
意的。该法也要求用人单位在解雇劳动者时向劳动者支付经济补偿，一般是以每满一年支付一个月工资为标
准。该法禁止高薪的劳动者，包括外国员工，在被解雇后向其雇主要求高额的经济补偿，因为该法规定，如劳
动者月工资高于用人单位所在地政府公布的职工月平均工资三倍的，向其支付经济补偿则按该地职工月平均工
资三倍的数额支付每满一年支付一个月的工资，而且年限最高不超过十二年。一般专家同意，在中国政府开始
执行该法以前，没有人能确认这个法律对于外资企业会有什么影响。这将会取决于省级及地方政府，是否能贯
彻落实劳动合同法的理念，以及切实实施劳动合同法。 
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热门话题—续  
国出口的食物及农产品只占其总出口量的百分之3，而一般玩具及电动玩具只占百分之2，占的比例实在
不大。一些经济学家因此指出，虽然一些专门出口与上述相关产品的中国企业，会受到这些负面新闻的
影响，但对于一般中国产品的出口，应该不会造成太大的影响。当然，如果产品的品质及安全问题扩张
到其他产品项目，那时影响将会十分强烈。 
至于如何解决这个问题，一些美国的立法者开始要求由美国联邦政府独揽及主控，对中国进口的产品进
行严格的管制，以便确认从中国进口的产品没有品质或是安全上的问题。另外一种看法则认为，这种做
法太过于倾向保护主义，并认为比较好的做法，则是让市场供需要求来做决定，因为一般企业有足够的
动机来保持其产品的高品质，以便保卫它们的品牌及名声，减少诉讼纠纷。如果是挂牌上市的公司，那
些公司更必须保证高品质，才能保障其股价的高价位。  


