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评论
PINGLUN

月6日，收紧“中概股”回归的

消息就开始在市场发酵，收盘后

证监会新闻发言人证实“正对中国企业

海外退市通过IPO并购重组等回到A股潜在

影响进行研究分析”，可见，中概股回

归受阻的消息并非空穴来风。

中概股回归的主要动机是跨市场套

利，因为国内的估值远远高于相同资

产在国外资本市场的估值。有人做过计

算，截至4月底，中概股平均市盈率仅

为13倍，而国内的中小板和创业板市盈

率高达45倍和67倍。用具体的案例比较

可以更直观地看出国内外市场估值的差

距：同样是从事影视行业的公司，在国

内上市的一个华谊兄弟相当于13个在美

国上市的博纳影业；而一个中文传媒的

市值约等于90个华视传媒市值。

估值水平的巨大差异形成了天然的套

利机制——将中概股私有化，然后来A股

上市套现。最早进行此操作的是著名的

股票“暴风科技”，在国内上市后创造

了29个涨停板的奇迹。在成功案例的刺

激下，最近两年来已经有40多家中概股

准备私有化后在国内重新上市，有些公

司的私有化已经发出了公告，如最近关

注度较高的“奇虎360”。

从已经完成私有化并实现国内借壳上

市的案例看，套利空间的确巨大。2013

年5月，分众传媒私有化并退市，当时分

众传媒的市值为165亿元，2015年6月，

分众传媒在国内公告借壳上市，估值达

到457亿元，以2015年11月25日七喜控股

收盘价计算，分众传媒估值已超过2000

亿元。也就是说，用3年时间，分众传媒

私有化投资人获得了超过11倍的回报。

如果只是少数或单一的中概股私有化

5 回归国内上市，则对国内股票市场不会

产生影响，但大批量跨市场套利行为对

国内股票市场的影响则不可忽视。最近

一年时间里，已经有五宗私有化并成功

国内上市的案例，已经有40余家公司公

告准备继续私有化操作，可见，继续跨

市场套利行为已经成为一种潮流，绝非

个案。如此数量巨大的套利，如果不进

行干预，就会缩小国内外的估值差异，

直到估值差异消失。说得直白一点，就

是使国内股市的估值大幅度下移，尤其

是科技股比较集中的中小板和创业板的

估值受到冲击最大，假如国内外科技股

估值要接轨的话，国内的中小板和创业

板指数至少要下跌一半以上！显然，这

是不能接受的。笔者认为，这是叫停中

概股回归的最主要原因。

另外，中概股大量回归将消耗大量

外汇，这也是新的外汇形势所忌讳的。

有人做过测算，当前适合私有化回归的

资产总量大约有5000亿美元，如果都成

功实施，意味着中国的外汇储备将减少

5000亿美元以上。无疑，这对中国的外

汇储备来说是一个难以忽视的冲击。

跨市场套利虽然是市场行为，并无违

规或违法之处，但此行为除了上述对国

内市场的冲击之外，对实体经济没有多

大帮助，因此，不符合“金融服务实体

经济”的政策目标。

从公平的角度看，国内等待上市融资

的公司有几百家之多，有些公司已经苦

苦等待了四五年时间还未能实现上市，

如果让大批的中概股回归，会使得这些

企业实现上市的时间进一步延后，对这

些等待上市的国内公司是不公平的。

暂缓中概股回归，必然对A股市场产

生影响，其中影响最大的是这些中概股

在国外的股价。为了完成私有化，要约

收购的价格一般都比当时的市场价格高

出不少，因此，在宣布私有化之后这些

股票价格就会大幅度上涨，政策的调整

将有可能导致这些股价回归到宣布私有

化之前的水平了。以“世纪互联数据中

心有限公司”为例，该公司2011年在美

国上市，2015年已经公布了私有化价格

为每股23美元，中概股回归受阻消息公

布之前，该股价一直在21美元徘徊，中

概股回归受阻消息公布后，该股价从20

美元左右下跌到13美元左右，最大跌幅

近50%。

暂缓中概股回归的政策也影响到国

内壳公司的行情。在中概股批量回归预

期的刺激下，2015年初以来，尽管股市

行情波澜不惊，但股市里的“壳公司”

行情一度紧俏。2015年及2014年评估值

中概股回归缘何受阻
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在25亿元以下的借壳交易很多，中概股

这些大市值的资产一回来，直接把4亿

元净利润以下、评估值在50亿元以下的

资产扫出借壳市场，35亿元以下的“壳

公司”基本绝迹，越烂的上市公司越抢

手，预期收益越高。因此，中概股政策

的调整，对“壳公司”的整体行情有较

大的影响。

政策调整前，有些公司宣布参与中

概股的私有化，股票因此获得了市场的

追捧，这类公司在政策调整后无疑会受

到冲击，最典型的是“中信国安”，该

公司宣布出资40亿元参与“奇虎360”的

私有化回归，股价从13元左右上涨到20

元，中概股回归受阻后从20元下跌到17

元左右。

有些公司已经完成私有化，但还没有

进入国内股票市场，这类公司将何去何

总，同样受到关注。

笔者认为，限制中概股回归的政策动

机是阻止跨市场套利行为，该政策在打

压“壳公司”股价的同时，有利于保持

国内整体股票估值的稳定。因此，不能

简单把该政策当利空看待。

限制中概股回归的本质是阻止跨市

场套利，那么，市场套利的行为是否都

要被限制？如果将该政策思路进一步推

演，则意味着借壳重组的行为也会受到

控制。因为借壳重组的本质也是跨市场

套利。中概股私有化回归是在国内外两

个市场之间的套利，而借壳重组或通过

定向增发购买资产的行为是在一级市场

与二级市场之间套利。如果国内外市场

之间的套利行为需要限制的话，那么，

这种一级市场与二级市场之间的套利也

应该得到限制。市场一度传出监管部门

在收紧中概股回归的同时也将限制各种

借壳或重组行为。

一级市场与二级市场之间为什么存

在套利？是因为我国股市二级市场的估

值远远高于一级市场。从当前的市场行

情看，创业板市场的平均估值在70倍左

右市盈率，中小板的平均估值为45倍左

右市盈率，沪深主板市场的估值为20倍

左右市盈率，而一级市场购买资产的估

值水平一般为10～15倍市盈率，因此，

从一级市场购买资产再卖给上市公司，

获得股票后在二级市场卖出就可以成功

进行一级市场与二级市场之间的套利，

获得至少100%以上的收益。从统计数据

看，2015年上市公司共公告了1444次并

购重组事项，涉及交易金额15766亿元，

其中，518件案例采取发行股份的方式购

买资产，涉及交易金额9200亿元，占全

部交易金额的近60%，而2014年只有169

个案例采取发行股份的方式购买资产，

涉及金额只有1434亿元。可见，2015年

发行股份购买资产的行为比2014年迅速

增加，其主要原因是股票估值的大幅度

上升，二级市场与一级市场之间的套利

空间增加所致。

但笔者认为，国内一级市场与二级

市场之间的套利与中概股回归的国内外

两个市场之间的套利行为有一定区别，

一级市场与二级市场之间的套利有其积

极意义。二级市场之所以存在高估值现

象，主要原因是新股发行存在行政控

制，人为控制新股发行的数量和节奏导

致了上市资源的稀缺，市场表现为股票

的“壳价值”，该现象已经存在多年，

如果把新股发行的行政控制放开，市场

的估值体系必将重新确定，该冲击是市

场难以承受的，这就是市场惧怕注册制

改革的根本原因。通过市场的套利行为

可以不断把社会上优质的资产装进上市

公司，从而夯实上市公司的盈利能力，

降低整体市场的估值水平。

但一级市场与二级市场之间的套利

行为需要掌握一个度，如果套利数量过

大，超过了市场的承受能力，将会危及

市场估值体系。■
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本书系统整合了工作绩效的概念、维

度以及绩效结构的模型演进，结合小微企业

贷款、客户经理和工作绩效的特征等相关领

域的研究，基于绩效结构和金融环境等影响

因素，构建了工作绩效总体模型，从理论和

实证的角度对小微企业贷款客户经理工作绩

效、影响绩效的金融环境因素以及金融环境

因素作用于工作绩效的机制等问题进行了深

入的研究，丰富了组织行为学和人力资源管

理领域的绩效模型设计理论和实践。

中国金融出版社图书推荐

《股权结构与董事会效率关系研究

——基于公司复杂性的调节效应视角》

冯  毅  著

定价：35.00元

本书从董事会效率出发探讨了股权结

构与董事会效率之间的关系以及传递作用的

内在机理，从剖析董事会效率的内涵出发探

索了董事会治理效率的测度问题，从公司复

杂性的视角分析了公司复杂性对于股权结构

与董事会效率关系的调节效应的影响，相关

的研究结论为混合所有制的探索与运行提供

了建设性的研究经验。

《我国西部区域金融发展

非均衡问题研究》

徐云松  著

定价：60.00元

本书以金融发展非均衡的总量观、结

构观、功能观和系统观四个研究视角为切入

点，从我国西部区域金融发展非均衡的现状

出发，针对缩小区域发展差距，加快推动西

部区域金融从非均衡发展向实现均衡与非均

衡内在统一的协调发展转变，以及促进金融

系统实现和谐性与效率性协调统一，与经

济转轨、社会转型、文化复兴等外部系统协

调发展，提出了较为全面的构想、对策与

建议。

《小微贷款客户经理工作

绩效系统性研究》

刘  洛  著

定价：40.00元


