
中概股浮沉录

中概股从野蛮生长转为高质量发展的同时，“水土不服” 的迹象

也在显现。

敏感信息问题、财务透明度差异，以及出海上市热潮下企业鱼龙

混杂等问题，成为中概股被做空机构瞄准的苗头。

仅 2011 年，超过 45 家中概股公司遭做空，有的中概股企业甚至

被反复“狙击”，“中概股信任危机”爆发。 2010 至 2012 年间，市场形

成了一波做空中概股的狂潮。 东方纸业、绿诺科技、多元环球水务和

中国高速传媒这四家中概股企业在被做空机构“狙击”后股价大跌，

分别被交易所停牌或摘牌。 中概股被围猎， 影响的不仅是其自身市

值， 大股东旗下其他公司在不同地区市场上的股价往往也会受到波

及。 《国际金融报》持续跟进市场上猎杀中概股的情况，先后刊发了

《猎杀中概股》《解密做空“中概股”利益链》《中概股再次“躺着中枪”》

等重磅稿件。

除了做空机构“虎视眈眈”，在跨境监管层面，中概股企业也备受

挑战。 中美两国监管围绕审计底稿来回博弈十余年，最终在 2020 年

瑞幸财务造假事件后达到顶峰。受到海外监管环境变化、国内资本市

场制度逐步完善、中美关系等影响，一大批中概股公司陆续从美国市

场退市。

面对中国企业的多元化融资需求， 中国监管层面不仅为中概股

回归提供帮助，还努力打通更多海外融资路径。 2019 年，沪伦通正式

开通，华泰证券成为第一家通过沪伦通登陆伦交所的 A 股公司。

尽管有做空机构和跨境监管法案相继对中概股施压， 但中国企

业的发展在全球有目共睹， 中概股依然是全球经济浪潮中耀眼的航

标。 未来，《国际金融报》也会继续同中概股企业一道迎风破浪。

世上再难有另一个国家或地区的企业在海外上市时，能比肩中概股这样火遍全球的

讨论度。

1992 年，“中概第一股”华晨汽车在美国纽约股票交易所挂牌上市，自此，中概股激荡

三十余载,有扬帆远航，有退市回潮，种种变化都与 A 股 IPO 制度完善、并购重组市场发

展、国内外监管体制摩擦相互联动。

自创刊以来，《国际金融报》见证了中概股发展的每一个重要时间节点，客观忠实地

记录了中概股“出海”浪潮的起起伏伏。

1993年上海石化分别在纽约交易所、香港联合交易所和上海

证券交易所完成上市，成为第一家在香港、上海、纽约三地上市的

公司。 “第一个吃螃蟹”的公司鼓舞了后来者，监管方面也及时跟

进。 1994 年，《国际金融报》刊发了有关境外上市审计新规等政策，

第一时间向读者报告利好消息。

在之后的几年中，中石油、中海油、中石化“三桶油”陆续“出

海”；中国工商银行、中国建设银行、中国银行等上市后很快跻身

全球 TOP 市值银行之列；中国移动、中国联通、中国电信三大运营

商同时挂牌美国纽约证券交易所和香港联交所……这些中概股

曾创造了骄人的融资纪录，《国际金融报》作为见证者，记录了它

们走红海外的盛况。

进入 20 世纪，新经济发展势头迅猛，尤其是互联网行业进

入高速发展时代。 海外市场对中国的科技公司予以较高的认

可，有关公司相继迈向国际化。

2006 年，新东方、如家等 9 家中国公司先后赴美上市。2007

年新浪、网易、搜狐、百度等企业在美上市并获得成功，掀起了

“可变利益实体（VIE）架构”浪潮。 截至 2015 年 7 月，赴美上市

的中概股公司中， 超过 90 家企业使用了 VIE 架构， 占总体

60%。

与此同时，借壳上市也不失为中概股利用外资的一条高速

路。 通过收购“买壳”实现出海上市的中国企业频频涌现。

互联网泡沫破灭和金融危机如同大浪淘沙。 考验之下，中

概股优胜劣汰，又迎来了一波新的增长浪潮。2012 年底，证监会

发布《关于股份有限公司海外发行股票和上市申报文案及审核

程序的监管指引》，废除了中国企业境外上市的诸多约束，简化

了审核程序，鼓励了大量中小企业赴境外上市。

扬帆

远航

回潮

1994 年，伴随着中概股“启航”出海，监

管层面也动作频频。 图为《国际金融报》刊发

财政部、国家体改委、证监会联合发布的中

国企业境外上市审计业务新规定。 规定中对

公司改组、境外上市时聘请的会计事务所资

质做出了明确要求。

1997 年，国有企业踏上海外融资快车道。

《国际金融报》在当年的“财金透视”栏目连发

两篇文章，揭秘国企赴港上市内幕以及国企股

票走红美国的盛况。

2003 年，“中国故事”在全球资本市场上

对投资者充满诱惑。 国际投行对中国大型国

有企业海外上市项目竞争激烈程度，由《国

际金融报》刊发的这篇特稿可见一斑。

2011 年以来，赴美上市中资企业数量急

剧萎缩。 但《国际金融报》发现，做空猎杀者

的奇袭反而成为一些质地优良中概股的“试

金石”， 蛰伏了近两年的中概股或将迎来高

飞转机。

作为内地金融市场与国际金融市场的连接器， 港交

所在优化互联互通安排方面，取得了不少进展。 2021年，

在赴美上市潮降温之际，回港上市成为了许多公司的新

选择。《国际金融报》抓住这一新动向，从监管政策和新股

发行流程等方面对中概股赴港上市情况进行了报道。

进入 2022 年， 中美监管摩擦加剧，市

值持续蒸发， 促使一大批中概股企业从美

股退市回流。 《国际金融报》在头版刊发深

度分析稿，探究百余家中概股退市的原因。

随着我国资本市场制度逐渐完善， 承受跨

境监管压力的一些中概股企业纷纷选择回归 A

股。 网信三巨头之一的中国电信回 A过程备受

关注。 《国际金融报》第一时间跟进中国电信 A

股 IPO战略配售情况。

2010-2020年的十年间，市场上对中概股的围猎时有发生。

被做空机构“狙击”后的中概股命运也不尽相同。 2020 年，瑞幸

咖啡被做空后“自爆”，引发市场热烈讨论。 《国际金融报》在事

件发生后刊发了专题报道，细数那些被围猎的中概股故事。
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