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证监会就冠状病毒疫情下受影响的持牌法团及持牌人士放宽监管规定

当香港刚刚出现冠状病毒大流行、其影响力逐渐浮现时，证券及期
货事务监察委员会(“证监会”)已经向持牌法团提出建议。其后，疫
情大规模爆发，证监会进一步放宽监管措施及作出其他特别安
排。

证监会明白到持牌法团及持牌人士在疫情期间未必能履行所有监
管责任，因此作出以下特别安排：

• 培训和考试：如持牌人士的每年持续专业培训(CPT)时数受到
疫情影响，尚欠的CPT时数最迟须于2021年底前完成。

原本需要在9月30日或之前通过发牌后监管考试的发牌人士，
可顺延至12月30日前才达到此项规定1。由于香港证券及投资
学会将在5月21日前暂停所有监管考试，有此安排可谓无可厚
非2。

• 顺延实施限期：证监会原本预期在2020年内开始实施三项监
管措施，现在需要将实施期限顺延6个月，包括：使用外间电
子数据储存(由2020年6月30日延后至12月31日)；保护客户资
产的新措施(由2020年7月31日延后至2021年1月31日)；以及
交易指示生命周期的数据标准(由2020年10月31日延后至
2021年4月30日)。

• 在家工作的安排：批准在家工作安排，即使是未经《证券及期
货条例》第130条批准的处所，也获得允许。在家工作的雇员
仍须远程使用持牌法团的授权交易系统，并将他们的活动记
入系统纪录和文件中。

如持牌法团在遵守交易指示记录规定时(根据证监会操守准则
第3.9段)可能会因远程工作安排而受到影响，证监会提供其他
有关交易指示接收和记录的其他方案3。

• 后备设施：假如总部需要关闭，持牌法团仍有责任维持后备办
公室的运作，并可以远程使用有关交易设施。如果这些后备设
施也失灵，并须要将交易指示转交海外联营公司执行，证监会
可容许持牌法团的无牌海外联营公司在获得有关监管机构批
准的情况下，为持牌法团执行该等任务。

• 账目审核限期：疫情爆发后，持牌法团或其相关实体未必可以
按规定在财政年度结束后四个月内提交已审核的账目。在这
种情况下，他们必须立即申请延长限期，证监会将按具体情况
处理每项申请。

• 通知规定。持牌法团应留意疫情对其业务及运营所造成的改
变；某些改变可能会触发根据《证券及期货(发牌及注册)(资
料)规则》第4条须要向证监会作出通知的规定4。

证监会认为在疫情爆发期间，反应时间难免会有延误；有关发牌申
请、产品申请及证监会的公众投诉和查询服务的处理时间应该会
更长。因此，在有需要情况下，证监会应会继续发出指引，并为市
场参与者进一步放宽监管措施。

1.  “2019冠状病毒(COVID-19)大流行下的牌照相关事宜”证券及期货事务监察委员
会。证券及期货事务监察委员会，2020年3月31日。https://www.sfc.hk/web/EN/
faqs/intermediaries/licensing/licensing-related-matters-in-light-of-covid-19-
pandemic.html.

2.  “重要通知：考试安排和柜台服务。”香港证券及投资学会。香港证券及投资学
会，2020年5月6日。https://www.hksi.org/en/importantnotice_20200129/. 

3.  “致中介机构的通函: 有关在新冠疫情下顺延监管要求的实施期限及提醒业界注
意记录交易指示规定”证券及期货事务监察委员会。证券及期货事务监察委员
会，2020年3月31日。https://www.sfc.hk/edistributionWeb/gateway/EN/circular/
intermediaries/supervision/doc?refNo=20EC26 

4.   “第四條。”《证券及期货(发牌及注册)(资料)规則》香港特别行政区政府，2018
年12月13日。https://www.scmp.com/business/banking-finance/article/3048471/
hong-kong-exchange-spurred-alibaba-xiaomi-listings.
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中国公布不动产投资信托基金试点计划

2020年4月30日，中国国家发展和改革委员会(国家发改委)和中国
证券监督管理委员会(中国证监会)发布了一份联合声明(《声明》)，
正式在中国推行市场期待已久的不动产投资信托基金(REIT)试点
计划1。

不动产投资信托基金(REIT)是一家拥有、运营或资助可产生收入
的不动产投资组合的公司。与共同基金一样，REIT集合了一群股东
的资本，他们无需拥有或管理投资组合中的物业，也可以从REIT获
得股息。不动产投资信托基金的股票可以像中国交易所任何其他
股票一样进行买卖及持有。 

对REIT寄予厚望
新加坡和香港率先在亚洲(不包括日本)推出REIT。自2002年以来，
新加坡已有41只REIT上市，目前总市值为811亿美元2。在香港，不
动产投资信托基金市场覆盖了许多香港最受欢迎的购物中心，市
值为300.4亿美元3。

投资者和资产管理公司对中国新兴的REIT市场寄予厚望。声明承
认REIT的高流动性、稳定回报和强大的安全性；也称REITs在短期
内可降低债务风险，以及在长期内将储蓄转化为投资资本的能力。

分析人士认为，未来中国公募REIT的市值可能达到人民币4-12万
亿元4。

专注于基础设施
该试点计划将允许符合条件的中国共同基金公司推出投资于基础
设施项目的REIT，重点是交通(仓库、收费公路)、民生工程(暖气、
水电)和污染控制。预料也有更多信息网络、工业园区等“新型基础
设施”试点计划的出现5。

北京大学光华管理学院的分析指出，从基础设施入手有两个关键
优势：

• 促进基础设施投融资领域改革的迫切需要：不动产投资信托
基金利用资本市场公开透明的定价机制，可以促进基础设施
高质量发展6

• 现有的成本最低、效果最好的试点方法：从基础设施入手可能
会降低试点的复杂性，中国监管机构可以借鉴海外成熟的市
场经验7 

放宽对REIT的监管
这份声明标志着中国对待REIT的方式发生了重大变化。过往，不
动产公司受到监管和税收措施的阻碍8。投资者最多只能接触到出
售给合资格机构投资者的“准REIT”：主要例子包括2015年推出
的鹏华前海万科不动产投资信托基金和2017年推出的中联前海开
元基金。截至2018年年底，这两只准REIT的总市值增长了500%，
达到约人民币2.7万亿元9。

公布试点计划后，中国大陆交易所相关股票飙升，七家基础设施建
设业务上市公司在开盘时创下了10%的单日涨幅10。

1.  “中国证监会、国家发展改革委联合发布《关于推进基础设施领域不动产投资信
托基金（REITs）试点相关工作的通知》”，2020年4月24日。https://www.ndrc.gov.
cn/xwdt/xwfb/202004/t20200430_1227479.html.

2.  “Singapore REITs to keep market’s love after bulking up.” Nikkei Asian Review.  
Nikkei Inc., December 12, 2019. https://asia.nikkei.com/Business/Markets/
Nikkei-Markets/Singapore-REITs-to-keep-market-s-love-after-bulking-up

3. “证券一览表─不动产投资信托基金.”HKEX.com。香港交易及结算所有限公
司，2020年。https://www.hkex.com.hk/Market-Data/Securities-Prices/
Real-Estate-Investment-Trusts?sc_lang=en.

4.   “中国公募REITs发展研究—投资者的视角.” 北大光华管理学院. 北大 , 2018年8
月。http://www.gsm.pku.edu.cn/12626262.pdf.

5.   “关于推进基础设施领域不动产投资信托基金（REITs）试点相关工作的通知”。
国家发改委，2020年4月24日。https://www.ndrc.gov.cn/xwdt/xwfb/202004/
t20200430_1227479.html. 

6.   张峥. “基础设施公募REITs试点意义重大，可比肩A股注册制” Yicai.com. Yicai, 
2020年4月30日。https://www.yicai.com/news/100615601.html.

7.   “光华思想力系列公开课｜张峥：公募REITs试点深度解读+课后答疑” 北大光华
西安分院, 2020年3月5日 https://www.sohu.com/a/392808732_205408.

8.   “’Quasi-REITs’ catch on in China.” Reuters. Reuters, February 20, 2017. 
https://de.reuters.com/article/china-reits/quasi-reits-catch-on-in-china-
idUKL8N1G503G.

9.   Chong, Florence. “China: The year of the C-REIT?” IPE Real Assets. IPE 
International Publishers Limited, Sept/Oct 2019. https://realassets.ipe.com/
china-the-year-of-the-c-reit/10033322.article.

10.  Zhou Lanxu. “Pilot REITs drive stock surge on mainland bourses.” ChinaDaily.
com.cn. China Daily Information Co. (CDIC), May 7, 2020. http://global.chinadaily.
com.cn/a/202005/07/WS5eb3564fa310a8b241153cfd.html
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香港将为私募基金/创投基金设立新有限责任合伙注册制度 

2020年3月20日，香港政府在宪报刊登《有限合伙基金条例草案》
，旨在为在岸私募基金和创投基金开创新的有限合伙注册制度1。

作为亚洲第二大私募市场，香港有需要修订相关法例，以鼓励私募
基金来港注册，特别是科技初创企业相继冒起，可将大量资本引入
企业基金2。

政府预计该条例草案将于2020年8月底生效。

最低资格要求
在新注册制度下，任何合资格的基金均可以有限责任合伙基金(下
称 “有限合伙基金”)的形式成立，并在公司注册处登记为有限合
伙基金。有限合伙基金必须要满足最低资格要求，其中包括以下几
项：

• 订立有限责任合伙协议

• 至少有两名合伙人，包括至少一名普通合伙人和至少一名有限
合伙人

• 在香港设有注册办事处，并持有商业登记证

原条例草案的C217页已详列所有资格要求。

合伙人的权利和责任
条例草案没有订明最低资本要求，亦没有限制有限合伙基金的投
资范围和策略；有限合伙基金的合伙人将可自由订立有关基金运作
的合约。

根据条例草案，有限合伙基金的每名普通合伙人须对所有债项及
义务承担无限法律责任，并对管理及控制承担最终责任。条例草
案亦订明普通合伙人的职责，包括(但不限于)：

• 任命一名投资经理，可以是个人、香港注册公司或已注册的非
香港公司

• 任命一名“负责人”进行反洗黑钱(AML)/反恐融资(CTF)检查

• 向注册处提交年度申报表，如有限合伙基金有某些变化，应通
知注册处

原条例草案第C233页已详列所有责任。

根据条例草案，有限合伙人有权分享有限合伙基金运作所产生的
收入和利润。不过，有限合伙人不会自动强制对该基金的资产行使
日常管理权或控制权。在现行基金豁免制度下，只要符合若干条
件，有限合伙人亦可获豁免利得税。

有限合伙人对有限合伙基金债务和义务的责任不超过其协定的金
额，除非有限合伙人在基金有积极的管理角色。

巩固香港的领导地位
“有限责任合伙基金条例草案”旨在解决香港现行“有限责任合
伙条例”的不足之处。该条例于1912年制定，各界认为妨碍香港吸
引私人资金前来注册。在条例草案实施后，“有限责任合伙条例”
仍会适用于非基金有限责任合伙。

条例草案也是顺应全球大趋势，例如开曼群岛的新法例对本地
的“经济实体”作出规定，并规定本地注册成立的私募基金/创投基
金须受开曼群岛金融管理局规管3。

最后，条例草案旨在配合建议的鼓励措施，巩固香港作为区内资产
及财富管理中心的地位。这些激励措施包括为开放式基金公司推
行本地新制度，以及涵盖某些开放式基金以及离岸和在岸私募基
金/创投基金的免税和优惠措施4。

1.  有限责任合伙基金条例草案。香港特别行政区立法会，2020年3月20日。 
https://www.legco.gov.hk/yr19-20/english/bills/b202003201.pdf.

2.   “有限责任合伙基金条例草案刊登宪报。”香港特别行政区政府，2020年3月20
日。https://www.info.gov.hk/gia/general/202003/20/P2020031900607.htm.

3.   Goncalves, Pedro. “Cayman revises economic substance draft guidance.” 
International Investment. Incisive Business Media (IP) Ltd., December 18, 2019. 
https://www.internationalinvestment.net/news/4008396/cayman-revises-
economic-substance-draft-guidance.

4.   “证监会建议修改开放式基金型公司制度。”证券及期货事务监察委员会。证券及
期货事务监察委员会，2020年12月20日。https://www.sfc.hk/edistributionWeb/
gateway/EN/news-and-announcements/news/doc?refNo=19PR120.
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https://www.internationalinvestment.net/news/4008396/cayman-revises-economic-substance-draft-guidance
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道衡调查：冠状病毒对投资估值的影响

冠状病毒给全球经济和金融市场带来了前所未有的危机。与过去
的经济冲击不同，过去的经济冲击往往是由可预测或熟悉的因素
引发的，但是当前的震荡是源于一场近年没有先例的大流行疾病。
迄今为止，我们一直是通过经济措施防御病毒，而不是药物措施。

因此，几乎所有行业都陷入了瘫痪状态，市场上很少人可以独善其
身。这给投资界带来了一大难题：我们应如何渡过危机，保护投资
者，甚至寻找机会？

为了解专业投资人士如何应对这一挑战，特别是在估值方面，我们
对全球投资经理进行了调查，以获得见解超卓、甚至令人意外的意
见。

受访对象
在这次调查中，大多数受访者(64%)是普通合伙人或投资基金经
理。其中，私募股权和私人债务基金经理占受访者接近三分之二。

他们提供的看法以成熟市场为主，52%的受访者专注于北美市
场，41%的受访者专注于西欧市场。约19%的受访者表示在进行全
球投资。

2020年负面因素充斥，但从长远来看，市场情
绪有所改善
随着冠状病毒疫情使全球经济相关领域陷入停顿，许多受访者预
计其重点市场的GDP增长今年将会收缩。这是意料中事，因为大
多数受访者都集中投资于美国和欧洲市场，而这两个市场都深受
疫情的影响。

因此，大多数受访者(65%)预计冠状病毒今年将导致其主要市场
的GDP增长萎缩3%或以上。与此同时，33%的受访者预计经济将
收缩1%或2%。大约2%的受访者预计其市场GDP增长只会收缩
0.5%。

然而，当考虑更长的时间范围时，这种情绪会有所改善。当被问及
进入2021年GDP增长会受到什么影响时，大多数受访者(55%)预
计病毒只会产生0.5%的负面影响。然而，11%的受访者仍然预计
明年大流行疾病将产生重大影响，GDP增长将收缩3%或更多。

负0.5%负1.0%负2.0%

19.5% 17.8%
13.6%

16.1%

1.7%

55.1%

负3.0%+

11.0%

65.3%

2020 2021

你预期冠状病毒疫情(及相关经济限制)在2020年对于你的重点市场的
GDP增长有多大程度的影响？
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价值考量
通过这项调查，我们希望了解投资经理对于冠状病毒大流行疾病
如何影响价值评估的看法。当受访者被问到什么是公允价值评估
最重要的因素时，这次危机对于第一季度和第二季度现金流的影
响，是他们认为最重要的因素(14%)。

然而，接近一半(47%)受访者认为最重要的因素包括环比市值变
化、现金储备耗尽及信用利差扩大 / 信用质量变化等。这些问题可
以说是政府采取抗疫行动后，对于各种企业现金流的直接影响产
生的连锁效应。

大多数通过封闭式基金投资的受访者仍然坚信价值的重要性，认
为资产净值(NAV)有助于作出投资决策(87%)。相比之下，13%的
受访者认为，由于封闭式基金被“锁定”，资产净值已经无关紧
要。

尽管如此，大部分受访者(86%)预计资产净值将在2019年12月31

日至2020年3月31日期间大幅下跌。在这些受访者中，接近一半人
预计资产净值的跌幅多达10%，大多数(36%)预计下跌6%至10%。
令人担忧的是，9%的受访者预计资产净值将下跌20%以上。

以上资料显示不少基金及其资产的前景黯淡，但是，我们的受访者
对公司破产的看法倾向务实。当被问及投资项目的两种潜在结果
时(获投资的公司能否生存下去)，63%的受访者认为，他们需要进
行情景分析，才能作出稳妥的判断。与此同时，10%的受访者认为
结果难料，反映这次史无前例的危机仍然让投资者感到困惑。

 
总体而言，当被问及2020年底之前投资项目的公允价值时，大多数
受访者看法乐观，认为这些投资项目的价值将高于2020年3月31

日(57%)，但47%的受访者预计价值不会回升至2019年底出现危
机前的水平。在公允价值方面，只有11%的受访者预计他们的投资
项目在危机过后会比之前更值钱，26%的受访者则预计整体价值
会更低。部分受访者预料资产净值将会下跌，反映即使在危机过后
出现经济复苏，资产受惠的程度可能有限。 

展望新常态的出现
美联储和欧洲央行都公布了前所未有的应对措施。由于大多数受
访者将投资重点放在美国和欧洲，这些应对措施大受欢迎，71%

的受访者觉得他们投资的地区获得足够的经济支持。

部分国家的疫情开始退却，这情况固然可喜，但71%的受访者预
计，其投资的国家至少在未来三个月内仍会维持社交距离措施，而
21%的受访者更预期这些措施将会总共持续六个月。

令人不安的是，当被问及在目前的限制措施下，企业还可支撑多
久，46%的受访者回答三个月。另有31%的受访者认为企业有六个
月的时间，但8%的受访者认为一些企业现在已经煞不住了。

NoYes

71.2%

28.8%

你投资地区的政府，是否已向受冠状病毒疫情影响最深的企业提供足
够的经济支援，使该等企业可抵御经济限制措施的影响？

由2019年12月31日至2020年3月31日期间，你预期基金资产净值
会有甚么变化？

资产净值将上升

2020年3月31日的资产净值将下跌超过20%

2020年3月31日的资产净值将下跌11%至15%

2020年3月31日的资产净值将下跌0%至5%

无重大变化

2020年3月31日的资产净值将下跌16%至20%

2020年3月31日的资产净值将下跌6%至10%
35.6%

17.8%

11.9%

11.9%

11.9%

9.3%

1.7%
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然而，在正面的影响方面，受访者称在这场危机中，私人资本企业
开始关注在环境、社会和治理(ESG)方面的品质。当被问及这种说
法有多真确时，32%的受访者回答“大部分”，而30%的受访者认
为大多数私人资本企业的行为符合社区的最佳健康和安全利益，
尽管这样做不符合其自身的经济利益。

在目前的经济限制措施下，企业还可支撑多久，令业务恢复正常？

十二个月或以上大部分企业已
经支撑不住了

九个月六个月

31.4%

9.3% 8.5%

4.2%

三个月

46.6%
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为什么ESG在亚洲日益重要

今天我们的世界与社会息息相关，企业明白到成功不仅取决于其业
务表现，企业与整个社会的关系也相当重要。正因如此，在监管规
定和投资者压力下，环境、社会和企业治理(ESG)的披露也不断增
加。

例如，气候变化的风险逐渐受到关注，推动了全球社会责任投资的
增长，而到了2019年，上述投资已增加34%至30.7万亿美元1。在东
亚，即使只有5%的受管理资产投资于可持续项目2，监管机构已经
开始要求在上海和香港上市的发行人披露ESG信息3。 

社会对投资于道德商业实务及其成果的兴趣与日俱增，促使投资者
和资产管理公司将ESG融入其投资决策中。

ESG：另一种评估表现的方法
除了可缓解活动人士和监管机构施加的压力外，ESG还帮助投资者
和有关方留意到传统金融分析没有关注的机会或风险。ESG披露
主要包含以下关键领域：

• 环境数据，显示目标公司在管理资源和关心周围环境方面的
效率；

• 社交数据，显示目标公司对客户和员工的态度如何，或者管理
层的成员有多多样化；以及

• 治理数据，检查目标公司治理和股权结构。

ESG披露是评估公司资产负债表以外表现的另一种方式，以期了解
其对整个社会的影响。此外，ESG披露还显示了资产的价值潜力，
这种潜力即使在冠状病毒疫情过后的“新常态”中也能保持势头；晨
星一项分析发现，纳入ESG因素的基金在2020年第一季度实现了
创纪录的增长，打破了在2019年第四季度的纪录4。

ESG 指数：定立可持续投资标准
上市公司进行更繁复的研究和增加汇报范围，逐渐改善世界缺乏明
确ESG标准的情况，创造了建立完善ESG结构和标准的可能性。

机构、财富管理和个人投资者要求明确、可持续的投资标准。千禧
一代的投资者积极寻求与其价值观一致的投资选择；此类投资者正
在迅速增加，他们“对于以特定社会或环境成果为目标的公司或基
金，有双倍的投资可能性5。” 

ESG指数可应对上述需求。在亚太地区，摩根士丹利资本国际亚太
ESG领袖指数(MSCI AC Asia Pacific ESG Leaders Index)就是
一个很好的例子：其财务指标来自一种专有的指数方法，这种方法
利用ESG评级来突出那些“对于ESG相关机会或风险有更佳管理”

的公司6。

通过关注ESG表现高于同业的地区性公司，ESG指数有助于亚太
区投资者将负责任的投资纳入其投资决策过程。

并购中的 ESG：融入交易前和交易后的流程
ESG也成为决定并购的一个越来越重要的因素。部分私募股权投
资公司已开始将ESG融入尽职调查和关闭后的合规程序，避免出
现声誉风险和违规责任。

在2019年埃信华迈(IHS Markit)的一项调查中，90%的受访高管(

代表私募股权公司、公司实体和资产管理公司)承认他们进行了
ESG尽职调查，调查结果“证实了尽管ESG是相对较新的概念，但
现在已经成为并购流程的核心要素。” 83%的人反过来相信ESG“

将在未来12到24个月内对并购决策变得越来越关键7。”

鉴于许多ESG标准仍然有待确立，为未来的并购建立尽职调查和
关闭后的合规标准是当今投资者(包括私募股权公司和监管机构)面
临的挑战，同时也为ESG标准和分析专家提供了机会。

投资研究提供商晨星刚刚在ESG评级和研究公司Sustainalytics

下了重注，已初步支付了5,500万欧元，其他付款将来自该公司
2020和2021财政年度的收入8。他们相信，对ESG数据、研究和解
决方案的需求将在未来几年大幅增长──他们稳操胜券！

香港的 ESG 实务
香港的ESG实务在东亚遥遥领先。早在2015年，香港交易所就修
改了规则，将ESG报告制度从“自愿”改为更严格的“遵守或解释”
要求。

修订后的交易所规则还订明公司董事会承担ESG的责任，而不是
将其委托给中层管理人员。从今年7月1日开始，合规将是强制性的9

。

就香港公司的实际遵守情况而言，记录好坏参半。虽然商界环保协
会的成员表示支持10，但整个商界都很难完全遵守，在随机抽取的
500份ESG报告中，只有39%的报告充分披露其环保表现指标11。

8
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中国的 ESG 实务
尽管起步较晚，但中国的ESG实务已迅速发展。中国证监会和上海
证券交易所发布了新的ESG报告准则12。今年，中国证监会和环境
保护部将要求上市公司和债券发行人披露与其业务相关的ESG风
险13。

除了遵守规定外，中国的金融业在制定国际报告标准方面也承担了
一些责任。20多家中国资产管理公司签署了联合国责任投资原则
(UN PRI)，包括南方基金管理股份有限公司和中国人寿资产管理有
限公司14。

纳入 ESG 尽职调查 实现有利成果
在现在冠状病毒疫情过后的新常态下，ESG更形重要。ESG相关
股份的强势令人意外，加上越来越多投资者要求公司证明其符合道
德水平，而不仅仅是争取业绩表现，因此，ESG尽职调查已成为投
资过程中不可或缺的一部分。

在我们Kroll(道衡旗下业务分部)服务金融业的这么多年来，留意到
ESG日益受到重视。我们注意到，金融业对负责任的投资采取了越
来越积极的态度。过去两年，我们公司已经启动了正式的ESG计
划，并致力成为碳中和®认证公司。我们相信，这不仅是正确的行
动，同时我们的ESG计划已经使员工感到自豪。

目前，大多数私募股权公司、资产管理公司和基金都努力确保其现
有的资产和/或未来的收购都受益于ESG计划，每个计划都根据基
金或相关监管机构设定的标准进行调整。

今天的投资者明白，在投资过程中考虑ESG因素有助实现有利的
成果，包括降低投资组合风险、增加股东价值、扩大机会来源，此
外，如确保公司的行为可与世界和谐并存，你也会感到份外安心。
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