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内地将有大量企业海外上市(2005年1月10日)

文章作者：

    新年开市第一天，上证综指便轻松击穿1259低点，并创下5年来的新低1238点，这在我国证券史上是前所未有的。随后的两个交易日，

上证综指分别以1235点和1234点连续刷新低点纪录，市场中人犹如惊弓之鸟。1259点的沦陷，标志着多方苦心经营的千三防线彻底崩溃。

内地证券市场持续在三年多的低迷之中。 

    尽管2004年以来政府希望花大力气来扭转内地股市这种低迷的颓势，出决定、下文件、颁布种种股市的规章制度，出台许多股市利好

政策，但是内地股市对此就是没有反应。特别是停止内地市场新股上市、发行制度的改革，使得内地股市更是扑朔迷离、更是不确定。 

    面对着内地市场的扑朔迷离、面对着内地市场的上市难度的加大，无论是民营企业还是国企，开始把融资的眼光完全转向海外市场，

特别是目前中国概念股在海外正呈热销的势头，近期内更是会有大量内地企业到海外上市。日前内地4家公司（中兴通讯、锦恒汽车、天虹

纺织及中国无线）同时在港交所挂牌上市，这不仅创造香港交易所有史以来最多企业同日上市的纪录，也预示着将有大量内地企业到海外上

市。 

海外上市的理由 

    内地企业为什么纷纷到海外上市？它们为什么对香港市场青睐有加？这当然与目前内地上市环境有关。可以说，随着内地经济的快速

发展，资金的短缺仍然是内地企业发展与扩张的瓶颈。 

    据悉，目前内地中小企业有1700万家，它们占内地注册企业总数的99%，其工业总产值和利润分别占到全国总额的60%和40%、外贸出

口总额的60%。而在这些企业中具备上市条件的有上万家，但目前在内地A股市场及中小企业板市场上市的公司仅有近百家。按照以往内地A

股市场发展速度，这上万家具备条件上市的企业，想都在内地市场上市，不知要等到猴年马月。目前在内地市场，正在排队拟上市公司有近

2000家。按照正常运作方式，让这些公司都上市不是一件容易的事情，在目前市场低迷的情况下，上市希望更是渺茫。 

    因为，目前的停止内地市场新股上市不仅在于打乱了以往企业上市时间的预期，而且也增加企业在什么时候上市的不确定性。再加上

新的发行制度的推行，这对拟上市公司是否能够满足其要求、上市后能否获得它们所需要的资金等方面都增添不确定性。 

    还有，王小石事件的爆发，并非仅是对内地证券监管信用的质疑，还在于为了重整投资者对内地监管层的信心，一系列监管的新规则

与条例也随之会出台。这不仅会增加准备在内地市场上市的公司的成本，也会给拟上市公司平添不少变数。加上监管部门对内地企业到海外

上市规则放松。这些就为内地企业海外上市创造了条件。 

    再就是内地企业大量到海外上市，又与内地经济迅速成长有关的。面对着蓬勃发展的内地企业，海外证券市场纷纷在向内地企业招

手。在美国的纳斯达克市场，最近已经提交了申请、等待上市的120家公司中，有相当数量来自中国。目前，有不少海外交易所及上市中介

机构都在内地设有办事处。它们希望通过直接与内地企业打交道，来帮助企业分析海外资本市场上市的可行性，解决企业海外上市所遇到的

法律、融资方式、上市方案等障碍。这对一直在内地市场等待上市企业来说具有相当大的诱惑力。 

    赴海外上市是“双赢” 
    而内地经济的快速发展，也吸引了许多海外投资者通过国外市场来买卖内地企业的股票。这样一方面海外的投资者能够分享到中国经

济快速发展之成果。如果海外投资者预期到人民币升值，也可以通过买卖中国企业的股票来分享人民币升值。另一方面，又会吸引更多的内

地企业到海外上市，因为内地企业会看到海外的市场所在。正是这方方面面的原因，大量内地企业到海外上市短期内将成为一种趋势。 

    当大量的内地企业到海外上市后，无论是对内地经济发展还是对企业发展都是一个双赢的事情。但是，这对内地股市的发展影响如何

呢？如果大量好的优质企业都到海外上市，会不会造成内地股市进一步边缘化呢？如果会，内地股市又该做些什么呢？ 

    毫无疑问，大量的优质内地企业到海外上市，对内地股市的影响是十分重要的。不过，这种影响并非是利弊互易的零和博弈。而应该

是带动内地股市走出困境的最好机会。一则上市资源的竞争不可避免。如果这种竞争不是政府介入太多，它只会走向良性发展。如果政府介

入太多，会有另外一个结果。二是内地市场规则的竞争会促进内地市场向成熟的市场看齐和制度规则的改进。三是内地具备上市条件的企业

太多，内地市场根本就不必担心好的企业到海外上市后留下差的在内地，而是在于上市公司在市场买卖的价格高低，投资者如何能够获得利

益。如果以此为核心，内地市场的发展也就自然而然了。当然，就目前的情况来看，内地市场本来就比他人落后，如果还是停止下来整顿，

其边缘化的速度更快。 
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