
中概股“游子”盼归
回归A股或选择在港上市成其出路
本报记者 桑海波 实习生 高源骏

港交所“橄榄枝”

抛向中概股

5月8日，济南金都大酒店一
楼会议厅，由山东省金融办和港
交所举办的赴港上市推介会举
行。近几年，境外交易所来鲁做推
广并不鲜见，与以往不同，这次推
介会上，“中概股回归香港”成为
一个热点话题。正因为此，到场的
除了一些拟上市公司，还有不少
已在海外上市的鲁企的身影。

“如今，在海外市场上市的公
司中，有相当一部分的估值水平
比较低，交易也不活跃，基本丧失
了融资的功能。面对这样的困局，
已在海外市场上市的公司该怎么
办？”港交所有关人士所指的是，
从2010年下半年以来中概股私有
化退市的“集体现象”。

过去一年多时间，中概股在
美国等海外市场遭遇了前所未有
的危机，部分企业被指诚信缺失、
不遵守契约，诚信危机的背后还
有做空势力的攻击，不少中概股
被击中后股价一泻千里。根据i美
股数据，截至5月2日，在223只美
国中概股中，共有37只市盈率低
于10倍。

“很多被搞得一摊浑水的公司
都想撤市，其中也包括山东企业，我
们希望它们能到香港来”，港交所有
关人士适时抛出“橄榄枝”。

推介会上，来自香港的投行

人士也建议，对照一下公司当初
上市的目的：“或者搭建长期融资
平台，或者拓展国际市场”。如果
没有达到目标，就需要考虑对上
市地点做出调整和选择。

“在此之前，中概股退市移师
香港上市的，已有不少成功案
例”。投行人士称，2010年，西部水
泥从伦敦交易所退市的同时，成
功登陆港交所；更早的还有，2008
年，旺旺从新加坡退市后在香港
挂牌上市。

私有化退市的

两难选择

遭遇做空势力打击，股价大
幅下跌，不少漂泊在外的中概股
境遇不佳，正设法踏上回归之路，
许多公司选择私有化这样“体面”
的方式从海外退市。

罗仕证券中国首席代表马峻
就指出，如果在境外市场不被看
好，与维持上市地位相比，私有化
对某些中概股来说是更好的选
择。

实际上，自2010年下半年以
来，境外上市的中国企业就出现
了私有化退市的“集体现象”。
2011年底，盛大网络控股股东陈
天桥家族以7 . 36亿美元收购其尚
未持有的公司31 . 6%的股份，实现
了对盛大网络的100%持股与私有
化，盛大网络于2012年2月15日停
止在纳斯达克交易。

据罗仕证券统计，不包括被
强制摘牌的企业，去年在美已经
或正在通过私有化交易退市的中
国企业股本总额高达78亿美元，
这个数字远超过了2011年中国企
业在美22亿美元的IPO募资总额。

谈及私有化的动因，专注中
国资本市场的投中集团CEO杨伟
庆分析：一种情况是，公司市值被
严重低估，交投清淡无法有效融
资，却要支付大量费用和接受严
格监管，还不如在成本较低时回
购，还可以防止被恶意收购。

另一种情况是，从低迷的海
外市场退市，回到估值较高的国
内或者其他市场重新上市，获取
市值的成倍增长。还有一种情况
是，上市公司身份不利于长期业
务开拓，出于中长期战略需要而
选择私有化退市。

无论哪种情况，私有化退市
之路并不好走。对这些公司而言，
私有化需要大量财务成本和时间
成本。私有化需要耗费大量的资
金，如何解决资金问题是关键。对
于不少公司来说，私有化更多是
一种无奈，成败亦未可知。

A股或H股，

回归路在何方？

私有化退市后，中概股的路
在何方？异地重新上市，是大部分
公司的选择。罗仕证券中国代表
马峻就告诉记者，其所接触的私

有化中概股，有的在筹划港股上
市，或者A股上市。

为了引凤来栖，港交所向中
概股敞开了怀抱。在济南举办的
这次推介会上，港交所人士就热
情地介绍，香港既是一个国际化
的市场，也是一个本土化的市场，
这里有更了解中国企业的投资者
和分析员，不仅适合大型企业，也
适合中小型企业上市。

此前，上海证券交易所副总经
理周勤业也表示，欢迎这些中概股
在退市后，回到A股或者选择在香
港上市。对于中概股风波，周勤业称

“我们了解这些公司质量并非所想
的那样，中国的上市公司总体上是
最好的一块企业群体。”

一些私有化的中概股也表达
了回归A股的愿望。早在今年3月，
身为全国政协委员的陈天桥就在
积极为国际板的推出鼓与呼，表
示盛大将抢国际板“头啖汤”。

业内人士指出，随着国内资
本市场的发展，需要融资的企业
有了更多的选择。中小板的发展
壮大、创业板的推出，令中小企业
的股权融资渠道更多。这是不少
中概股回归的背景，也是他们的
目的地。

不过，也有业内人士冷眼旁观。
财经评论人皮海洲就表示，对于中
概股回归，A股市场既没必要拒绝，
更没必要向其伸橄榄枝，因为A股
并不缺少上市资源。对于中概股回
归A股，监管部门更应从严监管。

投行私募

盯上私有化商机

私有化需要大笔资金介入，这
其中不但包括收购资金还包括在
企业退市之后的流动资金和发展
资金，不借助外部资金很难完成。

私有化风潮，为投行机构、私
募股权基金提供了再次躁动的机
会。有投行人指出其中蕴藏的商
机，“利用举债或其他金融工具把
价值被低估的上市公司私有化
后，孵化成长，再行并购或重新上
市，从中发现并缔造新的价值
链。”

细看私有化公司及其收购
方、融资方名单，不少大鳄身居其
中，利润令他们与私有化企业携
手合作。在2012年1月宣布的亚信
联创私有化中，中信资本全资子
公司Power Joy Limited现身。

PE也适时地选择了这个时机
进场，此前已经有Abax g loba l
capital介入大连傅氏和哈尔滨泰
富电气的私有化，贝恩资本介入
中消安的私有化。投中集团统计
的已私有化的中概股中，全部都
有私募股权基金驻扎。如复星实
业参与的同济堂、春华资本参与
的康鹏化学等。

有研究机构预计，2012年，中
概股私有化数量将会进一步增
加，中概股私有化退市潮带来的
资本欢宴或将继续。

有人急匆匆上市，有人却忙着退市。过去一年多，遭遇诚信危机和被大肆做空，在海外上市
的中概股遭遇了一场前所未有的危机，不少公司萌生退意，私有化退市成为他们的选择。

“以退为进”的策略，更多是为了良禽择木而栖。回归A股或选择在港上市，成为这些中概股
的出路，善于捕捉商机的投行和私募股权投资者岂肯错失良机，也介入到这场私有化风潮中，希
望从中找到价值的洼地。
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