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� � [摘 � 要] � 中国大规模企业盲目海外上市已成为危及中国战略利益的核心因素之一。定性和定量的理

论研究表明,大规模海外上市必定带来巨大的外部性,导致中国资本市场的空心化与边缘化, 必然在收益急剧

下降的同时,产生巨大的成本和国家资产的流失。我国在证券引资政策和资本市场制度建设等方面存在的问

题是导致大中型企业盲目海外上市的主要因素, 必须采取相应的措施予以纠正。
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� � 中国大规模企业盲目海外上市已成为危及中

国战略利益的核心因素之一。据中国证监会统

计,到 2005年底, 中国海外上市公司的总市值达

到3 700多亿美元, 是我国深、沪股市全部 A、B股

上市公司可流通市值的 2. 39倍。海外上市公司

总数达到 310多家(其中海外 H 股上市公司总数

为 122家) ,其中 80% 是我国具有一定垄断地位

的优质国有企业。据相关机构调研,今后 2~ 3年

内打算在海外上市的大中型国有企业还有近百

家。事实上,不管是垄断性企业还是一般竞争性

企业,不管是国际化企业还是本土化企业,不管是

大型企业还是中小型企业,不管是国有企业还是

民营企业,海外上市已成为我国企业趋之若鹜的

潮流。虽然海外上市是企业市场选择的结果,但

如此大规模的市场选择必然产生巨大的外部性和

市场失灵问题, 对我国的国家利益和未来的发展

战略造成巨大冲击。如何系统地认识这些冲

击, 已成为国内各界关注的热点问题。[ 1] [ 2 ] [ 3] 本

文力图从定量和定性相结合的角度, 对盲目海

外上市的缺失进行系统的分析, 并提出相应的

建议。

一、海外上市与资本市场空心化和边缘化

从战略高度讲,大规模优质企业海外上市将

导致中国资本市场的空心化和边缘化。因为,没

有优质企业做支柱的资本市场将失去�稳定器�和

�价格风向标�,资本市场价格发现的功能以及价

格的稳定性将大大降低,融资功能以及相应的资

源配置功能将被削弱。更重要的是, 大量优质企

业的外流还将导致本国资本市场产生�劣币逐良

币�的效应, 产生� 资本市场功能紊乱 �次优企



业海外上市�国内市场被劣质企业充斥 �本国

资本市场空心化和边缘化�的恶性循环。这种

恶性循环的出现并非一种逻辑上的可能。20世

纪后期以来, 包括拉美地区在内的很多发展中

国家资本市场的发展历程已经证实了上述逻辑

推断。

20世纪 80年代初期, 拉美国家在�华盛顿共

识�和结构性改革的倡导下,进行了一系列的自由

化和国际化改革,使资本市场得到了迅猛发展, 10

年内国内资本市场的规模增加了 8 倍多。到

1990年,阿根廷、秘鲁、墨西哥、智利和巴西的上

市公司总数分别达到 179、250、390、216、579家,

使本国资本市场呈现欣欣向荣的景象。但是,拉

美国家在资本市场的发展中忽略了外围不发达国

家的特性,采取了自由化与国际化并行的发展战

略,在大力鼓励本国企业上市的同时,积极鼓励本

国企业进行海外上市和国际化公司在本国资本市

场上市。1992 � 1997年,国际化公司在国际资本

市场的股票成交金额增加了 5. 3 倍, 达到 1 600

多亿美元,其总额是拉美地区本国企业在本国股

票市场上成交金额的 5倍多。这种资本市场过度

国际化的发展带来的直接后果就是, 拉美国家在

20世纪 80年代的所有建设成果付诸东流。这集

中体现为以下几个方面:一是大量优质企业海外

流失,使本国资本市场空心化。二是本国资本市

场失去了�稳定器�和� 价格风向标�, 资本市场的

价格波动剧烈, 使资本市场无法发挥资源配置的

功能。三是大规模国内上市公司在资本市场的波

动中退出,本国资本市场萎缩。例如, 1997年,阿

根廷、秘鲁、墨西哥、智利、巴西的交易所上市公司

数量分别为 136、248、198、294、545家, 到 2002年

底其数量分别下降了 16. 2%、7. 3%、14. 6%、

16%、24. 4%。[ 4] 四是本国资本市场萎缩, 其功能

被国际市场所替代, 使本国资本市场不能真正反

映本国经济的发展, 国际资本市场成为本国资本

配置的核心,本国资本市场被完全边缘化。

① � 一般将海外上市分为五批。第一批海外上市的公司以传统的工业和制造业为主; 第二批以航空、交通、电力等基础设施行业为

主;第三批以红筹股为主,如上海事业、中远太平洋等;第四批中除了石油、电信类的大型垄断性企业外, 一大批民营高科技企业也崭露

头角。2003年,中国概念股在海外市场掀起了第五次上市浪潮。特别是进入 21世纪以来,中石油、建设银行等大型国企的上市成为我

国企业海外上市的拐点。

② � 吴越人等指出,国内股市已成为全球股市的�二板�。该观点表达了中国资本市场边缘化的含义,但存在一些逻辑上的问题, 同

时缺少论证。参见吴越人:《肥水外流:中国资本市场之隐痛》,载《中国外资》, 2005( 9) : 80- 82。

中国与拉美国家同属发展中国家,其资本市

场的发展有很多共性。事实上,从 1993年华晨金

杯汽车在纽约证交所上市、青岛啤酒在香港联交

所上市以来的五次海外上市浪潮
①

, 已经使我国

资本市场出现了类似拉美国家的�空心化�和�边

缘化�现象:一是海外上市的规模远远超过国内资

本市场的规模。2005年底, 中国海外上市公司的

总市值达到 3 700多亿美元, 是我国深沪股市全

部 A、B股上市公司可流通市值的 2. 39倍。二是

80%的优质企业都在海外上市。三是海外筹资金

额近年来超过了国内资本市场。例如, 2004年海

外 IPO筹资达到 110亿美元, 其规模是国内 IPO

筹资规模的 2. 5倍。四是我国的资本市场波动与

GDP 的波动没有任何关联。股票市场的指数一

般被看作是国民经济的晴雨表, 但中国的 A 股市

场却没有起到这样的作用。GDP 增长率与上证

指数间没有明显的正相关性(如图 1) , 相反,与在

香港上市的 H 股指数却呈现出很高的正相关性

(如图 2)。这说明, 在资源配置功能和价值信息

显示功能上, H 股市场基本替代了我国的资本

市场, 本国资本市场被�边缘化�了②。五是投资

银行业务的� 外包化�导致中国投资银行业� 边
缘化�和� 依附化�。由于中国企业海外上市大

部分通过海外投资银行进行咨询和承销, 使我

国投资银行业在海外投资银行的挤压下呈现相

对萎缩的态势, 其规模与中国资本市场发展的

速度完全不匹配。随着近年外资大幅度进入我

国投资银行业, 投资银行发展缓慢的态势进一步

恶化了。2004年中国企业海外 IPO 业务,前三名

依次是高盛、摩根斯坦利和中金公司,其承销总额

分别为 39. 68亿、34. 32亿和 24. 67亿美元,占我

国去年海外 IPO 总额的 88%左右。其中高盛一

家的承销金额就相当于国内一年的 IPO 的总规

模。

当然, 由于中国在资本账户上的管制, 资本

市场因为大规模盲目海外上市所导致的本国资



本市场的�空心化�和� 边缘化�并没有拉美国家
那么严重。但是, 我们必须充分估计到, 未来资

本账户的进一步开放很可能使这种趋势进一步

恶化。

二、海外上市与国有资产的变相流失

从短期利益来看, 大规模盲目海外上市将带

来高额的上市成本, 导致巨额的国有资产流失和

本国利益的侵蚀。这集中体现在以下方面:

第一,低市盈率上市策略所导致的本国资产

价格低估与贱卖。我国大部分海外上市公司都采

取�低市盈率上市�策略,其发行价格按照中国股

市发行价格平均低估了 20%以上,直接导致了近

期民众所惊呼的�贱卖国有资产�。例如,香港主

板发行价格较内地价格低 28. 3%, 创业板低

45% ;新加坡主板较内地发行价格低 45. 1%, 创

业板低 50%多。按照这些数据测算, 1993 � 2005

年通过海外上市导致的国有资产流失规模已高达

600亿美元, 几乎接近 1995 � 2005年国内国有资



产流失的总规模。①

在很多人看来, 中国企业海外上市的 IPO定

价完全是市场选择的结果。中国企业之所以在海

外发行价格偏低, 其关键在于中国资本市场存在

较高的风险溢价和股权的不完全流通。这种观点

在理论上是可以成立的。但它忽略了这样一个事

实,即如果 IPO定价并不是在理论上所假定的完

全竞争市场条件下形成的,而是在国际资本市场

的特殊环境中形成的, 由于外国投资银行既是承

销人又是做市商, 外国投资银行的做市能力有赖

于与筹码持有人(机构投资者)长期的利益合作关

系,在购买者利益的驱动下, 它有打压 IPO 价格

的激励。同时, 国内企业、国内各级政府在收益套

现和政绩工程的诱导下盲目地进行大规模海外上

市,必将使本国在 IPO 定价谈判中处于劣势。如

果我们进行微观案例分析,可以更加清楚地证明

上述的结论。例如, 2000年中石化在香港上市发

行,每股发行价仅为 1. 61元, 以 1999年每股净资

产 1. 273 元计, 发行市盈率只有 1. 26 倍。而

2001年在境内发行时, 其发行价为 4. 22 元, 以

2000年每股净资产 1. 42元计, 发行市盈率高达

2. 97倍。同样的企业、同样的股权、同样的公司

资产比重、同样的利益分配和同样的投票权, 却会

存在高达 1. 7倍多的风险溢价, 这在资产定价理

论上是难以解释的。

IPO定价过低所存在的问题还表现在海外上

市首日上市溢价过高上。中国 310多家海外上市

企业股票的首日上市溢价水平比国际市场的平均

水平高出 10%。② 这种过高的溢价将导致海外新

股认购者或战略投资获得�无风险的股票套利�,

使本属于本国民众的价值转移到海外。例如,中

国人寿的首日上市溢价达到 24% ,使李嘉诚控制

的长江实业在持股 1年后获得了 40%以上的回

报率。

第二,通过派息分红导致高额利润的转移。

由于大部分海外上市企业都是垄断性国有企业,

在政府扶持和行业垄断的作用下, 这些企业都享

有高额的垄断利润。例如, 2003 年中国移动的利

润相当于全部国内上市公司的利润之和; 2004年

中石油的利润为1 100亿元, 相当于国内1 312家

上市公司利润总额的 87%。因此,这些公司的海

外上市将直接导致大量利润外流。数据显示,

2000 � 2003年, 在纽约证券交易所和 NA SDAQ

上市的中资公司的回报率超过 300%, 中国垄断

型企业的年垄断利润率超过 15%, 而世界 500强

企业的平均利润率仅为 5% , 其间的高额利差将

直接通过派息分红使本来可以流向本国国民的利

益流向外国。例如, 中石油 2005年的利润总额为

1 337. 6亿元,巴菲特通过持股直接从中石油获得

投资收益达到 143亿元。③

事实上,如果我们进一步分析这些高额利润

的来源,可以看到这些利润都是来自国有垄断性

企业。这些企业的经营战略既没有进行国际化的

必要,也没有因为引入战略投资者而从根本上改

变治理结构④, 海外上市往往成为本国收益向海

外转移的通道。

第三,重组成本与发行收益的差价。很多国

有企业在进行海外上市之前进行了重组,但很多

重组成本都是通过财政支出、国家储备等形式来

承担的,使上市公司的股东应当承担的成本转移

到全体国民, 带来我国利益的变相流失。以中国

建设银行海外上市为例, 它的股改成本包括: ( 1)

2004年 225亿美元的注资; ( 2) 2004年1 013. 7亿

元的补充资本金; ( 3) 2003年1 289亿元的呆坏账

剥离; ( 4)近两年 492 亿元特别国债的利率调整

(从 7. 2%调整到 2. 25% ) ; ( 5) 400亿元次级债的

发行; ( 6)人员和资产的其他调整。虽然汇金公司

宣称建设银行的上市收益是 135%, 但扣除前期

成本以后,真正的融资收益将是非常有限的。这

种巨额的上市成本在各种国有企业海外上市过程

中普遍存在,中国证监会有关海外上市的一些规

定更加重了这些成本。例如, 1999年 7月公布的

《关于企业申请境外上市的有关问题的通知》中规

定,凡申请境外上市的中国公司必须达到净资产

4

①

②

③

④

按照王国刚等人的估计,中国企业海外上市流失了 20%以上的价值,而国内每年国有资产流失的规模为 500 亿元。参见王国

刚、尹中立:《我国企业海外上市的状况及政策建议》,载《中国经贸导刊》, 2006( 2) : 7~ 8。

根据历史数据统计而得。

根据《中国统计年鉴》、《财富》2003 � 2006年的数据计算而得。

Levine等人证明,所有新兴市场经济国家在引入海外战略投资者以改善公司治理结构上都没有达到理论上的效果。



不少于 4 亿元人民币, 上年度税后利润不少于

6 000万元人民币,即年度净资产收益率应基本达

到 6. 67%。很多企业为了符合这些规定, 不惜将

整个集团或地区的优质资产和利润都装入该上市

公司,人为地破坏集团和地区的正常经济秩序,将

高额利润低价授予�友邦�。这些由中国民众负担

的重组成本将是难以估量的。

第四,高昂的上市成本。海外上市一般都有

高昂的入市成本和持续监管的成本。企业上市成

本占 IPO 融资额的比例在中国内地一般为 5%~

8%, 而在中国香港和美国 NASDAQ 的比例分别

为 15%和 18% ~ 20%。主板的上市费用高达筹

资额的 20% ,是国内上市成本的 4倍多。这些成

本不仅导致了本国资产的流失, 还会对我国投资

银行业务带来巨大冲击,使投资银行业务出现空

心化和依附的趋势。

第五,很多海外上市的国有垄断企业为了维

持在海外市场的股价, 不得不采取很多维持业绩

的手段和进行派息活动,其中最为突出的就是进

行过高的垄断定价和对其他企业市场份额的挤

压, 使中国民众的负担加重, 间接转移中国的财

富。例如,中国电信行业的垄断定价行为和中国

石油总公司的市场份额的扩大。

第六,很多海外上市公司为了回避上市监管,

采取离岸注册, 这将间接地导致境内税收资源的

流失。

当然,在海外上市过程中还涉及其他变相的

资产流失现象。这里不再逐一论述。

三、处于� 拐点�之后的海外上市收益

毋庸置疑, 海外上市会给上市企业带来很多

收益。这些收益在理论上讲一般包括以下几个方

面:一是通过向国际市场发行新股而产生的引资

效应。这一方面可以使企业增加资金的流动性,

另一方面可以给国家带来大量的外汇, 为本国缓

解外汇约束、扩大投资提供基础。二是通过上市

整顿和海外上市公司制度约束所产生的制度效

应,主要体现在企业治理结构的改善、经营模式和

经营制度的国际化以及信息披露的增加等方面。

三是国际窗口效应。该效应主要是指一些本土企

业可以通过海外上市获得国际化的捷径,可以通

过国际战略投资者的进入便利地享有国际战略投

资者的国际资源, 让外国消费者知道本企业的质

量和管理水平,为本企业获得国际市场地位打下

基础。

但是,我们不能一成不变地来认识海外上市

带来的上述效应,因为这些效应在不同阶段、不同

企业主体以及不同层面的表现并不完全相同。例

如,在本国外汇过剩的条件下,引资效应即使在企

业层面存在,但在宏观经济层面却会加大本国资

金过剩的压力, 其正效应变成负效应。而制度效

应和国际窗口效应会随着国际化进程的深化而出

现递减的趋势, 甚至在特殊环境中出现负效应。

例如,国际战略投资者参与企业治理的成本过高

时,或由战略投资转变为投机时,海外上市不仅不

会改善企业的治理结构,反而会导致企业治理结

构的弱化。又如,一个完全以本土为目标市场、没

有必要国际化的企业进行海外上市所带来的国际

窗口效应是负的, 因为国际化可能会分散公司的

精力和核心业务。

随着中国改革开放的深化, 公司治理结构改

革的基本完成、会计制度的国际化、外资企业的深

层次进入和高额双顺差的持续, 通常而言的海外

上市的制度效应、引资效应和国际窗口效应随着

新世纪的到来出现了� 拐点�, 这些效应进入了快

速递减的阶段。

在中国外汇储备超过 1 万亿美元,国内经济

因为外汇储备快速增加而出现经济过热压力的条

件下,大规模海外上市所产生的宏观视野下的引

资效应无疑是负面的。对于制度效应和国际窗口

效应而言,现实已经证明,海外上市并不等于国际

接轨,海外上市不等于国际竞争,海外上市不等于

国际规范,更不等于治理结构的改善和资源配置

效率的改善。大规模海外上市已经产生了强烈的

负的外部性,从货币发放、国内资本市场建设以及

企业进行正确战略定位等方面对中国经济造成了

冲击。

如果从更长期、更宏观的角度来看,大规模海

外上市和优质企业的股权过度国际化, 将影响中

国的经济安全和未来发展战略的实施。因为目前

进行海外上市的企业中相当一部分是在我国有关

国计民生的行业中处于垄断地位的龙头企业(如

金融企业、基础能源企业及其他支柱行业) ,这些
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企业的股权即使是让境外战略投资者持有,而不

是由投机者持有,从长期来看,也将大大削弱国家

对这些行业和企业的控制力, 国家的战略意志也

将失去其实施的微观基础。这种状况在巴西已经

出现。①

近期理论界的最新研究也充分证实了上述分

析。对于引资效应而言, 夏斌[ 2]、刘元春[ 5] 等人在

研究中国双顺差的宏观经济效应的计量中已表

明, FDI等资本与金融账户余额的增加,对中国经

济增长的推动作用急剧下降。

国外一些学者的研究也证明, 制度效应并非

如以往理论所认为的那样。Lev ine 和 Serg io

Schmukler 认为, 本国企业通过海外上市的国际

化将给本国资本市场的发展带来强烈的外部

性。
[ 6]
他们通过对 45 个新兴市场经济国家的

2 900家海外上市企业 1989 � 2000年的数据进行

计量分析,发现海外上市不仅通过迁徙效应( m-i

g rat ion ef fect)和溢出效应( spillover ef fect )使本

国资本市场萎缩, 而且还会通过交易分散效应

( t rade div ision effect )对本国资本市场产生负面

影响。其原因就在于, 大规模海外上市不仅把股

票市场的优质资源转移到国外, 而且还会在转移

资源的同时减少本国股票市场的流动性,使本国

股票市场运行的成本增加,导致资源进一步流失,

使国内资本市场产生� 劣币逐良币�的恶性循环。

在他们的研究所涉及的 45个新兴市场经济国家

中,海外上市导致这些国家的国内市场平均交易

规模缩水 40%多。H alling 在研究欧洲证券市场

的发展进程时发现, 在金融全球化进程中,溢出效

应是一股十分强大的力量,它将使世界各国的流

动性集中在少数几个市场上, 各国的证券市场在

发展中很可能面临一个�多重均衡�的选择,即如

果本国市场发展很好,将会带动大量流动性进入,

产生良性循环; 如果本国市场发展不好,将产生本

国资源外逃和流动性减少的恶性循环。[ 7] 后进国

家如果要摆脱�坏的均衡�,就必须对证券国际化

进行干预。

Levine 和 Sergio Schmukler 挑战了传统理

论的一个命题, 即海外上市(国际化)有利于公司

治理结构的改善。
[ 8]
他们利用托宾 Q 值的变化情

况来反映公司治理结构改善的状况。在理论上,

公司治理越好,就标志着对投资者的保护越好,投

资者对这些公司的股票就应当给出更高的价值,

因此,这些公司的托宾 Q 值就应当相对较高。他

们对 1989 � 2000年来自 74个国家的 9 096家公

司的托宾 Q 值的分析表明,样本公司的托宾 Q值

通常仅仅在海外上市前一年和海外上市当年显著

上升,一年后便多数出现下降。特别是入选样本

的 115家中国公司( 1992 � 2000 年) ,海外上市反

而使公司的效率下降,其中 45家海外上市公司平

均托宾 Q 值为 1. 15, 70 家未海外上市的公司的

平均托宾 Q 值却高达 1. 56。该计量结果说明,海

外上市并不一定有利于公司治理结构的改善。

Licht和 Siegel等人的研究也证实了该结论。[ 9]

如果将拉美国家资本市场的最新研究成果和

发展历程进行比较
[ 10]

, 我们更可以认为, 中国大

规模海外上市产生了强烈的宏观外部不经济。

四、对策与建议

从前面的分析我们可以看到, 进入 21世纪以

来,由于各种环境的变化,海外上市已经出现收益

急剧下滑、成本急剧上升的状况。但中国恰巧在

这个阶段出现企业大规模盲目海外上市,其原因

在于我国证券引资政策和资本市场制度建设等因

素上。大规模盲目海外上市的出现不是市场经济

的错,而是我国发展战略以及制度建设存在问题。

例如,国内上市门槛过高、审批程序过于烦琐、各

级政府都将海外上市列入政绩考核之中等。因

此,我们建议从以下几个方面解决现有海外上市

所存在的问题。

第一,对于中国企业海外上市,特别是享有垄

断权力、有关国计民生的国有大中型企业的海外

上市,必须从中国利益和发展战略的高度来把握,

而不能单纯从行业利益或企业利益的角度来认

识。

第二,大规模海外上市对于本国宏观经济以
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① 由于大规模海外上市和股权国际化, 巴西前 100家大公司 50%的股权被外资拥有, 巴西 100%的汽车工业, 57%的化学工业,

76%的家电业, 60%以上的电力工业都是在跨国公司控制之下, 15家大银行中外资已占 40%。这种局面直接导致巴西无法真正实行其

战略规划,很多政策由于缺少微观基础而无法得到落实。



及资本市场的发展具有强烈的外部性, 国家必须

从�市场失灵�的角度来认识大规模海外上市的负

面效应,以纠正政府和相关部门对海外上市的错

误认识。

第三,在战术上,应当对企业申请海外上市进

行分类管理。对大中型国有企业与中小型民营企

业、垄断性企业与非垄断性企业、有关国计民生的

企业与一般企业进行分类管理。对于享有垄断权

力、有关国计民生的国有大中型企业的海外上市

要进行管制,而不能放任企业进行自我选择; 对于

一般竞争性企业的海外上市应当在总量限制的前

提下交由企业自行决策。

第四,积极推动本国资本市场的改革,减少国

内上市的各种人为障碍,鼓励优质企业在本国上

市。例如,加快股权分置改革,推行全流通; 改革

发行审核制度;调整科技型中小企业的发行上市

门槛。

第五,采取各种相关优惠政策,鼓励已经在外

国上市的企业到本国上市,鼓励个别重要的企业

启动海外股权回收策略。

第六,积极进行所得税并轨改革,取消海外上

市企业的税收优惠政策, 实行平等的国民待遇。
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Abstract: The paper exam ines the def iciencies associated w ith large amounts o f f ir ms going IPO over-

seas. T he large scale o f the overseas IPOs is causing the ho llow lizat ion of Chinese capital market and

marginalizing it . A s a result, the benef its of cross- list ing no t only drop dramat ically, but also entail

huge costs and the loss o f state assets. Based on the qualitat ive and quantitativ e analy sis, this paper
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