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摘　 要:随着我国步入新时代ꎬ经济向高质量阶段发展ꎬ金融业对外开放步伐不

断加快ꎬ证券市场也在逐步与国际接轨ꎮ 在新时代经济背景下ꎬ各国对创新企业等优

质企业的争夺也日趋激烈ꎮ 在这样的条件下ꎬ我国勇于打破传统发行制度和法律法

规的限制ꎬ通过引入 ＣＤＲ 这一创新型金融工具ꎬ不仅有助于鼓励境外优质企业回归

Ａ 股ꎬ留住更多的创新企业在国内上市ꎬ让投资者分享其成长成果ꎬ助推经济转型ꎬ而

且也是我国金融业对外开放的具体举措ꎮ 因此ꎬ本文通过对存托凭证的理论综述ꎬ详

细介绍了 ＤＲ 的构成要素和运作流程ꎬ结合 ＡＤＲ 和 ＴＤＲ 发行的经验ꎬ尤其通过对

ＴＤＲ 陷入交易量萎缩、挂牌数量负增长的原因分析ꎬ探讨了国内发行 ＣＤＲ 可能的交

易和运行机制ꎬ同时结合 ＣＤＲ 发行对市场的影响ꎬ前瞻性地分析了 ＣＤＲ 发行可能遇

到的难点ꎬ最终从明确试点企业的筛选机制ꎬ提高 ＣＤＲ 发行定价效率ꎬ发挥 ＣＤＲ 自

由转换机制ꎬ加强监管配套、实施跨境监管等五个方面完善配套措施ꎬ以期通过这些

方面的改进ꎬ加快 ＣＤＲ 进入中国的步伐ꎬ丰富金融市场创新工具ꎬ拓宽投资者投资渠

道ꎬ实现中国资本市场稳定发展ꎮ

关键词:ＣＤＲ　 发行交易机制　 配套措施

一、引　 　 言

２０１８ 年正逢中国改革开放 ４０ 周年ꎬ“两会”期间ꎬ政府工作报告明确提出ꎬ我国
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经济从高速增长向高质量发展阶段转变ꎮ 在传统产业出现一定程度回落ꎬ新经济成

为中国经济中增长最快的板块的背景下ꎬ依靠新经济和创新型经济发展成为我国经

济转变经济发展方式的必然选择ꎮ 发行 ＣＤＲ 有助于推进新经济和创新型经济回归

我国 Ａ 股市场ꎬ助推经济转型升级ꎬ化解经济深层次矛盾和问题关键ꎮ 因此ꎬ２０１８ 年

３ 月 ３０ 日ꎬ国务院办公厅转发中国证监会«关于开展创新企业境内发行股票或存托

凭证试点的若干意见»(以下简称«意见»)ꎬ标志着中国存托凭证 ＣＤＲ 发行已经进入

倒计时ꎮ

«意见»从试点企业选取标准、筛选机制、试点方式、发行条件、基础制度安排、信

息披露、投资者保护等十个方面ꎬ为创新企业境内发行股票或存托凭证奠定了制度基

础ꎬ这是我国在经济向高质量发展和转型背景下ꎬ通过创新发行机制ꎬ凭借 ＣＤＲ 等工

具推动优质企业逐步回归 Ａ 股市场的手段ꎬ也是落实我国金融业对外开放战略的具

体举措ꎮ 上述举措有助于推动我国资本市场与国际接轨ꎬ提高我国资本市场的国际

化程度ꎮ 那么 ＣＤＲ 是什么? 我国为何要推出 ＣＤＲ? ＣＤＲ 发行交易机制将会如何设

计? ＣＤＲ 推出将会对市场产生怎样的影响? ＣＤＲ 试点将会存在哪些难点? 后续我

国还需要出台哪些配套措施? 这些都是本文研究的重点ꎮ

二、关于存托凭证发行的理论基础

存托凭证(Ｄｅｐｏｓｉｔｏｒｙ ＲｅｃｅｉｐｔｓꎬＤＲ)是指在一国证券市场发行流通ꎬ代表外国公

司有价证券的可转让凭证ꎬ属于公司融资业务范畴的金融衍生工具ꎮ 根据 ＤＲ 所代

表的基础证券不同ꎬ可分为普通股票、优先股和债券型ꎮ ＤＲ 起源于美国ꎬ早在 １９２７

年ꎬＪＰ 摩根银行首先发明了存托凭证ꎬ以方便美国人投资英国零售商塞尔福田奇

(Ｓｅｌｆｒｉｄｇｅｓ)公司的股票ꎮ 当时ꎬ英国法律禁止本国企业在海外登记上市ꎬ塞尔福田奇

公司为了获得国际资本ꎬ便引入了 ＤＲ 这一金融工具ꎮ ＤＲ 的产生主要是为了规避有

关国家境内筹资及境外投资限制性规定ꎬ同时由于其自身的诸多优点及金融全球化

趋势等因素而取得显著发展ꎮ

(一)ＤＲ 的分类

根据发行地点不同ꎬＤＲ 可分为 ＡＤＲ(美国存托凭证)、ＥＤＲ(欧洲存托凭证)、

ＨＤＲ(香港存托凭证)、ＳＤＲ (新加坡存托凭证)、ＧＤＲ (全球存托凭证) 等ꎮ ＣＤＲ

(Ｃｈｉｎｅｓｅ Ｄｅｐｏｓｉｔｏｒｙ Ｒｅｃｅｉｐｔｓ)是指在境外发行上市的公司ꎬ将部分已发行上市的股票

４００
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托管在当地保管银行ꎬ由中国境内的存托银行发行、在境内 Ａ 股市场上市、以人民币

交易结算、供国内投资者买卖的投资凭证ꎮ 按照基础证券发行人是否参与存托凭证

的发行ꎬ可分为无担保和有担保存托凭证ꎮ 有担保存托凭证又可分为一级、二级、三

级公开募集存托凭证和私募存托凭证ꎮ 级别越高ꎬ登记要求越高ꎬ吸引力越大ꎮ 同

时ꎬ存托凭证发行目的越接近二级市场公开发行的股票ꎬ所受到的监管也越强(见

表 １)ꎮ

表 １　 有担保存托凭证不同类型比较

类目 一级 ＡＤＲ 二级 ＡＤＲ 三级 ＡＤＲ 规则 １４４Ａ

发行目的

不上市交易ꎬ不发
行新股筹资ꎬ提高
流动性ꎬ扩大投资
者基础

上市交易ꎬ不发行
新股筹资ꎬ提高流
动性ꎬ扩大投资者
基础

发行新 ＡＤＲꎬ交易
所上市ꎬ筹资ꎬ提高
流动性ꎬ扩大投资
者基础

私募

信息披露及
文件规范

较宽松表格 Ｆ － ６
注册 １２ｇ３ － ２ ( ｂ)
豁免

较严格表格 Ｆ － ６
注册表格 ２０ － Ｆ 报
告

最严格表格 Ｆ － ６
注册表格 ２０ － Ｆ 报
告

无注册需要 １２ｇ ３ － ２
(ｂ)豁免

美国证券
交易委员会

手册

需要ꎬ不必完全遵
守美国证券交易委
员会的信息披露规
则

需要 需要 不需要

交易市场
场外交易市场(Ｏｖｅｒ
Ｔｈｅ ＣｏｕｎｔｅｒꎬＯＴＣ)

纽约证券交易所ꎬ
纳斯达克交易所ꎬ
美国交易所

纽约证券交易所ꎬ
纳斯达克交易所ꎬ
美国交易所

美国私募市场
(ＰＯＲＴＡＬ)

筹资能力 无ꎬ需升级 无ꎬ需升级 有 有

公开发行 否 否 是 否

发行时间 短 较长 长 较短

中国案例
轮胎橡胶、氯碱化
工、二纺机、 深深
房、东方航空

第九城市、空中网、
前程无忧、Ｅ 龙

上海石化、南方航
空、华能国际、中国
电信、中石化

马鞍山钢铁、庆铃汽车、
仪征化纤、中海发展

　 　 资料来源:ＪＰ Ｍｏｒｇａｎ ＡＤＲ 官网ꎬ新时代证券研究所ꎮ

(二)ＤＲ 的构成要素与运作流程

从世界范围来看ꎬ目前存托凭证交易最活跃的地区以欧美为主ꎮ 尤其是随着 ２０

世纪 ８０ 年代美国金融管制的放松ꎬＤＲ 在 ２０ 世纪 ９０ 年代欧美一些证券市场开放度

较高的国家发展最迅速ꎮ 因此ꎬ欧美对 ＤＲ 的运行机制和对资本市场的影响也较为

成熟与显著ꎮ ＤＲ 的运作流程与构成要素如图 １ 所示ꎬ其中:
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图 １　 存托凭证的运作流程与构成要素

资料来源:新时代证券研究所ꎮ

(１)存托银行ꎮ 存托银行的职责包括发行 ＤＲꎬ安排托管银行ꎬＤＲ 的注册、过户

与清算ꎬ为 ＤＲ 投资者提供服务以及作为信息沟通的桥梁等ꎮ 存托银行应选择在境

内和境外具有业务资格、熟悉境内和境外监管环境、非常了解发行主体ꎬ且具有一定

外汇储备的商业银行ꎮ 在境外ꎬ它要审查融资企业的财务状况ꎬ评估该企业未来的盈

利能力ꎬ判断该企业在未来能否确保本国投资者的权益ꎬ能否给国内投资者带来稳定

收益ꎬ并与筹资单位签订 ＤＲ 发行契约ꎬ确定转换比率等ꎻ再者ꎬ要督促其派出机构托

管银行对筹资单位进行监督ꎮ 在境内ꎬ其要与本国券商协商发行细则ꎬ还承担对境内

投资者进行相应知识教育与提供相关理财与咨询业务ꎮ

(２)托管银行ꎮ 托管银行负责保管 ＤＲ 所代表的基础证券ꎬ根据存券银行的指令

领取红利和利息ꎬ用于再投资或汇回 ＤＲ 发行国ꎬ并向存券银行提供当地信息ꎬ同时

还承担对筹资单位的连续督导义务ꎮ

(３)基础证券所在地券商ꎮ 其职责是向当地交易所上报增发基础证券的相关法

律文件ꎬ并将相应的基础证券交由托管银行托管ꎮ

(４)国内券商ꎮ 其职责是向发行 ＤＲ 监管部门提交相关法律文件ꎬ发行 ＤＲꎬ建立

ＤＲ 投资者簿记并维持其资料与登记结算公司和存券银行的一致ꎬ向投资者提供发行

人的中英文法律文件及相关资料ꎮ 随着 ＤＲ 业务在一国的深入展开ꎬ存托银行与券

商有可能会有部分业务的重合ꎮ
(三)国外对 ＤＲ 研究的理论综述

通过对国外文献研究发现ꎬ雪莱􀅰Ｅ. 韦伯(Ｓｈｅｌｌｙ Ｅ. Ｗｅｂｂ)和丹尼斯􀅰Ｔ. 奥菲

瑟(Ｄｅｎｎｉｓ Ｔ. Ｏｆｆｉｃｅｒ)等研究发现ꎬＡＤＲ 市场和美国市场之间有一种先导和滞后的关
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系ꎬＡＤＲ 在美国市场担当了一个资产价格的先导角色ꎮ① 德米修􀅰迪奥􀅰伊婕娜

(Ｄｅｍｉｓｓｅｗ Ｄｉｒｏ Ｅｊａｒａ)和钦莫伊􀅰高希(Ｃｈｉｎｍｏｙ Ｇｈｏｓｈ)研究了 ＡＤＲ 上市对美国市

场交易量和价格波动性的影响ꎮ 实证表明ꎬＡＤＲ 上市ꎬ美国市场交易量和证券价格

都会得到提高ꎮ 同时国外研究也表明ꎬ投资者通过购买 ＤＲ 可以使投资组合更加多

样化ꎬ从而有效地分散投资风险ꎮ② 奥菲瑟和霍夫迈斯特(Ｈｏｆｆｍｅｉｓｔｅｒ)使用了 ４５ 个

ＡＤＲ 组合的月度收益数据对发行 ＡＤＲ 的风险进行分析ꎬ研究发现ꎬＡＤＲ 和美国公司

的随机组合比相似的纯美国公司组合风险降低 ２０％ ꎮ③

基于对 ＡＤＲ 的研究ꎬ从 １９９３ 年 ７ 月上海石化首次以美国存托凭证 ＡＤＲ 的方式

在纽约证券交易所挂牌上市至今ꎬ我国已经积累了丰富的发行 ＡＤＲ 经验ꎬ但 ＣＤＲ 在

内地尚未公开发行ꎮ 从国内对 ＣＤＲ 研究的文献可以看出ꎬ国内对 ＣＤＲ 的研究主要

集于中国加入 ＷＴＯ 前后ꎬ在内容上ꎬ对 ＣＤＲ 发行可能对市场的影响以及发行可能遇

到的难点和相关配套措施研究较少ꎮ 因此ꎬ本文正是从 ＣＤＲ 目前研究不足的方面入

手ꎬ探索中国如何才能更好地实施 ＣＤＲꎮ

三、ＤＲ 发行的域外经验与启示

(一)ＡＤＲ 的发行、交易和注销过程

从整体来看ꎬ在国际金融市场上ꎬ存托凭证的发行呈快速增长态势ꎮ 自 １９２７ 年

ＪＰ 摩根银行发行第一张 ＡＤＲ 以来ꎬ到 １９６１ 年已有 １５０ 家外国公司在美国发行

ＡＤＲꎬ１９７８ 年在美国发行 ＡＤＲ 的外国公司多达 ４００ 家ꎮ 随着 ２０ 世纪 ８０ 年代美国金

融管制放松ꎬＡＤＲ 数量大增ꎬ到 １９９６ 年年底ꎬ共计 １３０１ 个 ＡＤＲ 项目发行ꎬ其中ꎬ４２６

个在美国三大证券交易系统挂牌交易ꎬ交易金额达 ３４１ 亿美元ꎮ 虽然受 ２００８ 年全球

金融危机影响ꎬ但之后美国和全球存托凭证市场仍充满亮点ꎬ不仅流动性创新高ꎬ而

且新发行的存托凭证也大幅增长ꎬ存托凭证的交易量在全球所有地区都出现了双位

数的增长(见图 ２)ꎮ

７００
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ＯｆｆｉｃｅｒꎬＤｅｎｎｉｓ Ｔ. ꎬａｎｄ Ｊ. Ｒ. Ｈｏｆｆｍｅｉｓｔｅｒ. “Ｗｈｙ Ｎｏｔ Ｄｉｖｅｒｓｉｆｙ Ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌｌｙ Ｗｉｔｈ ＡＤＲｓ?”ꎬＪｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｐｏｒｔｆｏｌｉｏ
Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ ２ꎬ２０１０ꎬｐｐ. ６１ － ６５.
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图 ２　 采用 ＡＤＲ 发行上市企业数不断增加

资料来源:ｗｉｎｄꎬ新时代证券研究所ꎮ

以ＡＤＲ 为例ꎬ其发行及交易过程如图 ３ 所示ꎮ 海外公司要在美国资本市场筹集资金

须先在国内股票市场发行普通股票ꎬ通过本国的经纪商将股票存放在美国存托银行指定

的托管机构ꎬ然后美国存托银行再据此发行 ＡＤＲꎮ 如果外国投资者需要购买 ＡＤＲꎬ可向

美国经纪商发出购买指令ꎬ然后美国经纪商或者在美国市场购买已有的ＡＤＲꎬ或者指令其

国外机构购买普通股票ꎬ再向投资者发行 ＡＤＲꎮ 如果美国投资者需要卖出 ＡＤＲꎬ首先须

对美国经纪商发出卖出指令ꎬ然后美国经纪商或者在美国市场卖出ＡＤＲꎬ或者指令其国外

机构卖出普通股票ꎮ 如果是后者ꎬ则美国存托银行将取消其发行的ＡＤＲꎮ①

图 ３　 ＡＤＲ 的发行、交易和注销过程

资料来源:ｈｔｔｐ: / / ｗｗｗ. ａｄｒ. ｃｏｍꎬ新时代证券研究所ꎮ

８００

① 校坚、吴广彬:«海外存托凭证的发展与启示»ꎬ载«证券市场导报»２００２ 年第 ３ 期ꎮ
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(二)ＴＤＲ 的发展经验与启示

ＴＤＲ(中国台湾地区存托凭证)的推出是中国台湾地区资本市场开放的关键步

骤ꎮ １９９２ 年ꎬ中国台湾地区监管机构制定了“境外发行人募集与发行有价证券处理

准则”ꎻ１９９５ 年ꎬ中国台湾地区开始制定以 ＴＤＲ 作为境外企业第二上市方式的相关

规定ꎻ１９９７ 年ꎬ中国台湾地区“证券交易法”修改完成ꎻ１９９８ 年ꎬ新加坡福雷电子作为

第一支 ＴＤＲ 在台湾证券交易所上市ꎬ标志着 ＴＤＲ 出现在资本市场的舞台ꎮ 从首支

ＴＤＲ 在台湾证券交易所上市至今的短短 ２０ 年时间里ꎬＴＤＲ 的发展经历了由盛而衰

的周期变化ꎬ回顾这一过程对于中国大陆资本市场引入 ＣＤＲ 同样具有借鉴意义ꎮ①

作为跨境融资的一种形式ꎬ存托凭证面临着更复杂的竞争环境ꎮ 中国台湾地区

资本市场深度不足ꎬ对周边辐射能力有限ꎬＴＤＲ 发展滞缓有其必然性ꎮ 在起步阶段ꎬ

由于台湾证券交易所不够重视ꎬ且主管机构限制 ＴＤＲ 募集资金在大陆投资ꎬ禁止祖

国大陆的企业和香港交易及结算所(以下简称港交所)第一上市企业发行ꎬ截至 ２００８

年年末ꎬ仅有 ４ 家企业挂牌ꎬ市场总融资额仅新台币 ５７. ９ 亿元ꎬ平均年交易额为新台

币 ３３４ 亿元ꎬ仅占台湾证券交易所主板市场总交易额的 ０. １２％ ꎮ 之后为提高中国台

湾地区资本市场竞争力ꎬ台湾当局推出 ＴＤＲ 改革ꎬ包括:一是放开募集资金流出中国

台湾地区和投往祖国大陆ꎻ二是允许祖国大陆红筹企业和香港第一上市企业以 ＴＤＲ

方式进入台湾地区市场ꎮ 自此ꎬＴＤＲ 受到市场的普遍追捧ꎮ 港交所上市台湾地区企

业、祖国大陆资金红筹企业纷纷赴台湾地区实现第二上市ꎬＴＤＲ 发行与上市数量增

长较快ꎮ 截至 ２０１１ 年年末ꎬＴＤＲ 挂牌总数增长了 ９ 倍ꎬ增加为 ３５ 支ꎬＩＰＯ 总融资额

增长了 １１ 倍ꎬ达到新台币 ６４５ 亿元ꎬ上市公司总市值约 ３８０ 亿美元ꎬ总交易额增长了

６ 倍ꎬ占台湾证券交易所市场总交易额达到 ０. ９１％ ꎮ 但是之后 ＴＤＲ 价格下滑ꎬ交易

量萎缩严重ꎬ挂牌数量呈现负增长ꎮ 截至 ２０１５ 年 １２ 月末ꎬＴＤＲ 下市 １１ 支ꎬ新挂牌数

为零ꎬ仅余 ２４ 支挂牌企业ꎬ总市值较高峰期下降近一半ꎬ交易量急剧缩水至年均新台

币 ２２２ 亿元ꎬ仅占台湾证券交易所市场总交易额的比重 ０. １１％ 左右ꎻ截至 ２０１７ 年年

底ꎬ挂牌企业数量比高峰期缩减了一半ꎬ总市值比峰值时下降了超过 ８０％ ꎬ交易量也

重新回到了起点(见图 ４)ꎮ

９００

① 彭华:«海外母公司与存托凭证连动效应及投资策略———以台湾地区存托凭证为例»ꎬ载«重庆工商大学学

报»(社会科学版)２０１４ 年第 ６ 期ꎮ
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图 ４ 　 ＴＤＲ 挂牌企业数量及成交金额

资料来源:ｗｉｎｄꎬ新时代证券研究所ꎮ

２００８ 年 ＴＤＲ 改革重启后ꎬ很快就陷入交易量萎缩、挂牌数量负增长的局面ꎮ 这

主要归因于 ＴＤＲ 发行主体结构单一、上市企业整体素质偏低、与第一上市地信息披

露协调机制不畅、双向可转换机制不完善以及发行标的监管不善ꎬ投资者盲目抬高

ＴＤＲ 导致财富效应不济ꎬ同时 ＴＤＲ 与基础股票的兑换机制不合理ꎬ引发跨市场套利

被迫退市ꎮ 借鉴中国台湾地区的经验ꎬ祖国大陆发展中国存托凭证(ＣＤＲ)市场ꎬ亦应

着眼于资本市场国际竞争力的提升ꎬ采取渐进式制度演变策略ꎬ设计对称、透明的信

息披露协调机制ꎬ从严控制上市标的质量ꎬ建立保荐人持续督导机制ꎬ积极拓展中概

股以外标的等优质企业在 Ａ 股发行 ＣＤＲꎮ①

(三)ＨＤＲ 定价经验与启示

港交所于 ２００８ 年推出 ＨＤＲ(香港特别行政区存托凭证制度)ꎬ允许在境外注册

的公司通过发行ＨＤＲ 的方式上市ꎮ 此后一共有 ４ 家境外公司发行过ＨＤＲꎬ其中淡水

河谷既发行了代表普通股的 ＨＤＲ 又发行了代表 Ａ 类优先股的 ＨＤＲꎮ 目前淡水河

谷、蔻驰(Ｃｏａｃｈ)、思佰益等已经摘牌退市ꎬ仅存日本迅销一家 ＨＤＲꎮ 从历史上 ４ 家

公司 ＨＤＲ 发行股数来看ꎬＨＤＲ 对应的普通股股数占公司总流通股本的比例在 ５％ ~

１０％ ꎮ

０１０

① 黄伟斌、黄少军:«台湾存托凭证市场发展得失及其启示»ꎬ载«福建金融»２０１６ 年第 ７ 期ꎮ
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巴西淡水河谷公司是全球体量最大的铁矿石生产和出口商ꎬ该公司此前已经在

巴西证券交易所上市ꎬ并且也在纽约证券交易所发行了 ＡＤＲ 上市ꎮ 淡水河谷是第一

家在港发行 ＨＤＲ 的外国公司ꎮ 公司于 ２０１０ 年 １２ 月公告将通过介绍上市的方式发

行最多不超过 ２. ５９ 亿份代表普通股的 ＨＤＲ 与 ３. ９３ 亿份代表 Ａ 类优先股的 Ａ 类优

先 ＨＤＲꎮ ＨＤＲ 以竞价交易的制度在港交所交易ꎬ淡水河谷发行的 ＨＤＲ 与 Ａ 类优先

ＨＤＲ 均于 ２０１０ 年 １２ 月 ８ 日正式上市ꎬ首日的开盘市价将参考前一日公司在巴西与

纽约交易所的股票价格ꎬ经相应汇率转换后ꎬ以竞价的方式决出ꎮ 淡水河谷 ＨＤＲ 首

日开盘价较前一日巴西证券交易所普通股收盘价溢价 ３. ２％ ꎻ淡水河谷 Ａ 类优先

ＨＤＲ 首日开盘价较前一日巴西交易所 Ａ 类优先股收盘价溢价 ２􀆰 ２％ ꎮ

由于淡水河谷发行 ＨＤＲ 并不以融资为目的ꎬ因此以非融资型的 ＣＤＲ 上市ꎬ其定

价方式可参考淡水河谷在港发行非融资型的 ＨＤＲ 的案例ꎮ 对于已在境外上市的符

合试点要求的企业如果以非融资型的 ＣＤＲ 上市ꎬ那么基础股份来源将是原股东或者

是 ＡＤＲ 持有人向存托机构申请将 ＡＤＲ 注销ꎬ将对应基础股份转换为 ＣＤＲ 并在国内

上市ꎮ 上市首日定价或将参考一段区间内ꎬ普通股在相应境外市场的市价ꎬ并根据汇

率与每份 ＣＤＲ 对应的普通股数目经折算后ꎬ加上相应的手续费、发行费用等得到ꎬ这

样可以有效控制 ＣＤＲ 发行的溢价率ꎮ

总之ꎬ通过境外发行经验ꎬ境内 ＣＤＲ 发行应该更好地服务于金融对外开放战略ꎬ

通过开放实现境内资本市场与国际接轨ꎬ提高境内资本市场的国际竞争力ꎬ严控上市

发行公司质量ꎬ发行主体结构多元化ꎬ与国际接轨提高信息披露的透明度ꎬ通过机制

设计防止上市日过度炒作和双向可转换机制不完善等问题ꎬ提升资本市场服务创新

型企业的功能ꎮ

四、ＣＤＲ 可能的发行交易机制

根据担保存托凭证不同类型比较ꎬ预计 ＣＤＲ 发行更多采取二级 ＡＤＲ 或三级

ＡＤＲ 发行的概率较大ꎮ

首先是 ＣＤＲ 的发行ꎬ(１)境内投资者委托境内券商以 ＣＤＲ 形式买入境外上市公

司的股票(从«意见»看ꎬ初期将只允许互联网、大数据、云计算、人工智能、软件和集

成电路、高端装备制造、生物医药七大高新技术产业和战略性新兴产业ꎬ且市值不低

于 ２０００ 亿元人民币)ꎻ(２)境内券商与基础证券所在地的证券公司联系购买ꎬ要求当

１１０
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地证券公司将所购买的证券解入中国的存托银行在境外的托管银行ꎻ(３)境外的券商

通过当地的交易所或场外市场购入所指示的证券ꎬ也可以是在当地上市的存托凭证ꎬ

交与托管银行ꎻ(４)托管银行解入相应的证券后ꎬ立即通知境内的存托银行ꎻ境内存托

银行发出 ＣＤＲꎬ交与境内券商ꎬ同时 ＣＤＲ 在中央登记结算公司注册ꎬ境内券商将

ＣＤＲ 交给境内投资者ꎬ也即登记过户给投资者ꎬ同时国内券商将所筹款项通过境外

券商交与红筹企业ꎮ

其次是 ＣＤＲ 的内部交易和注销ꎮ 正常交易的过程类似于 Ａ 股交易ꎮ 以境内券

商为中介ꎬ投资者相互买卖ꎬ电脑自动撮合成交ꎮ 若 ＣＤＲ 持有人的卖出报价无法在

境内市场成交ꎬ可提出注销要求ꎮ 此时ꎬ境内券商通过存托银行及托管银行ꎬ在境外

市场以市价卖出相应数额的基础证券ꎬ将所得现金汇回境内ꎮ

最后是分红和配股ꎮ 股利包括现金股利和股票股利ꎮ 当分到现金股利时ꎬ投资

者有两种选择:一是取出或保存现金ꎬ二是将现金继续投资 ＣＤＲꎮ 当分到股票股利

时ꎬ意味着投资者 ＣＤＲ 数量的增加ꎮ 配股过程类似于发行ꎬ二者的不同之处在于ꎬ配

股过程中会有部分投资者放弃配股ꎮ 在此情形下ꎬ所放弃的股份由本地券商认购ꎮ①

图 ５　 ＣＤＲ 可能的发行交易机制

资料来源:新时代证券研究所ꎮ

根据«意见»ꎬ首先首批发行 ＣＤＲ 的红筹企业ꎬ必须属于互联网、大数据、云计算、

人工智能、软件和集成电路、高端装备制造、生物医药的高新技术产业和战略性新兴

产业ꎬ符合国家战略、掌握核心技术、市场认可度高ꎻ其次对于已在境外上市的大型红

２１０

① 张汉飞:«资本项目尚未放开条件下推行中国存托凭证的路径和问题»ꎬ载«求索»２００７ 年第 ２ 期ꎮ
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筹企业ꎬ市值不低于 ２０００ 亿元人民币ꎮ 我们按照不低于 ２０００ 亿元人民币市值、符合

七大战略新兴产业、已经在境外上市的红筹企业等标准进行筛选ꎬ发现主要有以下几

家(见表 ２):

表 ２　 在境外发行上市符合发行标准的首批 ＣＤＲ 名单

股票代码 股票简称 市值规模(亿美元) ＰＢ ＰＥ(ＴＴＭ) 行业

０７００. ＨＫ 腾讯控股 ４９５７. ０６ １２. ７０ ４５. ４８ 互联网软件与服务

ＢＡＢＡ. Ｎ 阿里巴巴 ４６４２. ４０ ８. ５９ ４５. ２３ 互联网零售

ＢＩＤＵ. Ｏ 百度 ７７７. ０６ ４. ４０ ２７. ７４ 互联网软件与服务

ＪＤ. Ｏ 京东 ５７７. ５２ ７. ２５ － ２４７８. ４７ 互联网零售

ＮＴＥＳ. Ｏ 网易 ３６８. ０４ ５. ２６ ２２. ４６ 互联网软件与服务

　 　 资料来源:ｗｉｎｄꎬ新时代证券研究所ꎮ
注:数据截至 ２０１８ 年 ４ 月 １ 日ꎻ腾讯控股对应货币为港元ꎮ

截至 ２０１８ 年 ４ 月ꎬ市值不低于 ２０００ 亿元人民币ꎬ又符合七大战略新兴产业在境

外上市的大型红筹企业主要有五家ꎬ分别为:腾讯控股、阿里巴巴、百度、京东和网易ꎬ

总市值合计约为 ７. １ 万亿元人民币ꎮ 随着博鳌论坛金融对外开放打开中国对外开放

的新格局ꎬ中国人民银行行长易纲宣布了 ２０１８ 年上半年和全年的金融对外开放时间

表和举措ꎮ

无论在境内还是境外注册ꎬ只要是符合股票发行上市要求的试点企业都可以直

接在境内发行 ＣＤＲ 或股票上市ꎬ这较之前发行上市必须在境内注册方能发行股票上

市的要求有放宽ꎬ对于不具备境内股票发行上市要求的红筹企业(ＶＩＥ 架构限制等)

可以存托凭证形式上市ꎬ创新企业在境内上市的路径逐步明晰ꎮ

五、ＣＤＲ 发行可能遇到的难点

ＣＤＲ 是我国现行发行制度的重大创新ꎬ有助于创新企业回归 Ａ 股ꎬ但是由于境

内外发行制度和法律法规的差异ꎬ依然面临一些难题需要解决ꎮ

第一ꎬＣＤＲ 与基础股票兑换机制问题ꎮ 境外红筹企业境内发行 ＣＤＲꎬＣＤＲ 价格

下跌ꎬ企业就可以在国内低价买入 ＣＤＲꎬ在境外卖出股票ꎬ实现 ＣＤＲ 和基础股票的转

换ꎮ 但是在我国资本账户没有开放和资金跨境流动受到较大限制的条件下ꎬ交易成

本大幅提高ꎬＣＤＲ 与基础证券的价格传导机制、自由转换机制和套利机制就不能实

３１０
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现ꎬＣＤＲ 机制的根本作用难以发挥ꎬ境内外价格差异也有可能会被拉大ꎬ影响 ＣＤＲ

定价效率ꎮ

第二ꎬ发行定价问题ꎮ 根据公布的 ＩＰＯ 数据显示ꎬ近 １２ 个月上市企业中 ８４􀆰 １％

的新股发行市盈率处于 ２２. ９ ~ ２３ 倍ꎬ只有三家企业的新股发行市盈率超过了 ２３ 倍ꎬ

因此 ２３ 倍市盈率成为本土上市企业境内 ＩＰＯ 的隐形约束ꎮ 而目前境外上市的红筹

企业已经经过美国股市连续 ９ 年牛市ꎬ目前估值都在 ４０ ~ ６０ 倍(目前ꎬ阿里巴巴市盈

率和腾讯市盈率均约 ４５ 倍)ꎬ处于估值高位ꎬ是继续按照国内隐性约束限制在 ２３ 倍

市盈率以内ꎬ还是遵照国际惯例ꎬ给予 ４０ ~ ６０ 倍的估值发行ꎬ成为 ＣＤＲ 发行面临的

一大难题ꎮ 如果让其溢价回归ꎬ对境内排队 ＩＰＯ 的企业不公平ꎻ但是估值低了ꎬ可能

挫伤红筹企业回归 Ａ 股的热情ꎬ导致企业回归意愿下降ꎮ

第三ꎬ股权结构问题ꎮ 境外红筹企业可能存在 ＶＩＥ 协议控制架构ꎬ而境内是同股

同权ꎬ如何保护投资者权益ꎬ在机制设计上实现存托凭证持有人实际享有权益与境外

基础股票持有人权益相当是目前 ＣＤＲ 试点的难点ꎮ

第四ꎬ平衡两种上市制度的利益冲突ꎮ 中国证监会优先安排红筹企业发行 ＣＤＲ

等绿色通道ꎬ这就打破了原来本土上市公司必须排队上市的惯例ꎬ怎么平衡这种两种

上市制度之间的利益和做好衔接ꎬ也是目前一大难题ꎬ否则 ＣＤＲ 发行将会变成变相

鼓励上市公司先去境外上市ꎬ然后通过 ＣＤＲ 再回归 Ａ 股ꎬ以减少排队等待时间的负

向激励ꎮ

第五ꎬ防范过度炒作ꎮ 对于创新型企业通过发行 ＣＤＲ 回归 Ａ 股ꎬ有利于国内资

本市场与国际接轨ꎬ大概率受欢迎程度较大ꎬ但是在完善 ＣＤＲ 定价机制时ꎬ警惕发行

前提高股价损害投资者利益等定价漏洞带来的投资风险ꎬ加强信息披露和投资者教

育ꎬＣＤＲ 一方面会提高中国股票市场国际化水平ꎻ另一方面也会加剧市场波动ꎬ加速

风险积累ꎮ 因此ꎬ投资者应根据自己的风险偏好和专业能力选择适合自己的产品ꎬ而

不是热衷炒作ꎬ引发不必要的损失和风险ꎮ

六、相关政策建议

虽然«意见»明确提出了试点企业的范畴ꎬ首先选择属于互联网、大数据、云计算、

人工智能、软件和集成电路、高端装备制造、生物医药七大高新技术产业和战略性新

兴产业ꎬ其中试点企业的市值要求ꎬ对于已在境外上市的ꎬ市值不低于 ２０００ 亿元人民
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【政策解读】

币ꎬ对于尚未在境外上市的创新企业ꎬ最近一年营业收入不低于 ３０ 亿元人民币且估

值不低于 ２００ 亿元人民币ꎮ 对于营业收入快速增长ꎬ拥有自主研发、国际领先技术ꎬ

同行业竞争中处于相对优势地位的创新型企业也属于试点范围ꎬ但是监管部门也明

确了下一步将与相关部门协调配合ꎬ后续仍需进一步完善配套政策ꎮ①

一是明确试点企业的筛选机制ꎮ 由于«意见»确定的筛选机制打破了我国 ＩＰＯ

制度对盈利指标的要求ꎬ但是具体试点企业标准和最终的咨询委员会成员以及审核

决定机制有待中国证监会进一步明确和配套相关政策ꎬ是按照市场化原则还是继续

按照核准制发行 ＣＤＲ 有待监管部门进一步明确ꎮ 建议监管部门尽快完善相关政策ꎬ

通过咨询委员会等市场化手段确定发行 ＣＤＲ 名单ꎬ试点企业数量不宜过多、规模不

宜过大ꎬ平衡好境内发行上市和 ＣＤＲ 发行两种上市制度之间的利益和冲突ꎬ避免出

现试点公司去境外上市再重返 Ａ 股市场的负向激励ꎬ减缓对境内 ＩＰＯ 市场的负面

冲击ꎮ

二是提高 ＣＤＲ 发行定价效率ꎮ 红筹企业通过发行 ＣＤＲ 回归ꎬ要回归市场化定

价ꎬ打破隐性约束ꎬ提高企业融资效率ꎬ提高 ＣＤＲ 定价效率ꎮ 在境内发行股票的红筹

企业其股权结构、公司治理、运行规范等事项主要适用境外注册地公司法等法律法规

规定ꎬ因此对于首次发行后再融资、并购机制设定和监管ꎬ不仅需要中国证监会与试

点红筹企业上市地等相关国家或地区证券监督管理机构建立监管合作机制ꎬ同时需

要明确是按照公司主上市地的监管政策还是中国证监会建立相关套配政策ꎮ

三是发挥 ＣＤＲ 自由转换机制ꎮ 如何实现基础股票和存托凭证的相互转换

( ｆｕｎｇｉｂｌｅ)是 ＣＤＲ 机制能否成功运行的关键和核心ꎬ这就不可避免地面临着货币兑

换问题ꎮ «意见»指出ꎬ试点企业募集资金可以以人民币形式或购汇汇出境外ꎬ也可留

存境内使用ꎮ 那么在我国资本账户没有完全开放和资金跨境流动受到较大限制的条

件下ꎬ试点企业募集的资金汇出境外的相关制度还需要中国证监会与中国人民银行

和外汇管理局进一步协调和配套ꎮ 建议完善我国外汇管理制度ꎬ通过逐步放开资本

项目管制ꎬ实现汇率市场化ꎬ当 ＣＤＲ 以人民币定价时ꎬ可以实现 ＣＤＲ 与基础证券的

价格传导机制和自由转换机制ꎬ使 ＣＤＲ 的功能得以充分发挥ꎮ 另外ꎬ对于存托凭证

与基础证券的转换问题需要中国证监会尽快出台配套措施ꎮ

四是加强监管配套ꎬ实施跨境监管ꎮ 注册地和 ＣＤＲ 上市地分割导致的跨境违法
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Ｉｎｖｅｓｔｏｒ 投资者(第 ２ 辑)

违规行为的监管问题ꎮ 虽然«意见»明确提出实施跨境监管ꎬ但是如何就 ＣＤＲ 建立具

体的合作和监管机制、如何通过建立常态化的对话机制以及如何通过协调与制度安

排实施跨境监管ꎬ如何处理中外在法律法规、惯例、诉讼和裁决等方面差异ꎬ如何实现

监管成本和监管效率的平衡等细节性问题还有待进一步明确和相关政策配套ꎮ 建议

在境内外法律环境存在较大差异ꎬ且暂时无法通过立法予以消除的情况下ꎬ我国监管

部门应与创新企业境外上市地的监管机构之间签订建立监管合作机制ꎬ以有效减少

监管冲突ꎬ建立常态化的对话机制ꎬ实施跨境监管ꎮ

五是加强信息披露和投资者保护ꎮ 对于创新型企业通过发行 ＣＤＲ 回归 Ａ 股ꎬ有

利于国内资本市场与国际接轨ꎬ大概率受欢迎程度较大ꎬ但是需要警惕发行前提高股

价损害投资者利益等定价漏洞带来的投资风险ꎬ加剧市场波动ꎮ 因此ꎬ一是避免因审

核标准不严ꎬ标的较差企业发行 ＣＤＲꎻ二是完善配套制度ꎬ减少跨市场套利ꎻ三是加

强投资者教育ꎮ «意见»明确提出试点红筹企业需要按照国内现行«中华人民共和国

证券法»等法律法规履行信息披露义务ꎬ在境外披露的信息应以中文在境内同步披

露ꎬ披露内容应与其在境外市场披露内容一致ꎮ «意见»进一步明确了尚未盈利试点

企业的控股股东、实际控制人和董事、高级管理人员在企业实现盈利前不得减持上市

前持有的股票ꎬ从而保证了其与投资者是一致行动人ꎬ在投资者合法权益受损时ꎬ试

点企业应确保境内投资者获得与境外投资者相当赔偿ꎮ

总之ꎬ以 ＣＤＲ 方式助力创新企业回归 Ａ 股市场ꎬ有助于境内资本市场与国际接

轨ꎬ加快资本市场国际化进程ꎮ 但是 ＣＤＲ 发行热背后可能对市场造成的冲击、外汇

管制下 ＣＤＲ 定价效率、估值冲击、优先安排创新企业和原有的排队上市发行的制度

如何平衡等问题需要我们作一些深入思考ꎬ监管部门仍需尽快完善相关配套措施ꎬ做足

相关准备工作ꎮ 唯有如此ꎬＣＤＲ 助力创新企业理性回归 Ａ 股的春天才会真正到来ꎮ
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