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齐鲁晚报·齐鲁壹点记者 张頔

二次上市带来机遇

在业界看来，中概股的回归与美国收
紧上市规则不无关系。

5月21日，美国参议院通过《外国公司
问责法案》，规定任何一家外国公司，连续
三年未能遵守美国上市公司会计监督委
员会（PCAOB）的审计要求，将禁止该公司
的证券在美国证券交易所上市。

网易在港上市的相
关文件披露，倘若《外国
公司问责法案》由美国众
议院通过及经美国总统
签署，可能会令投资者对
受影响发行人(包括网易)
存在不确定性。若网易未
能及时满足法案施加的
美国上市公司会计监督
委员会检查要求，甚至会
面临被摘牌的危险。京东
在6月8日发布的招股书中
也提到了这一点。

另外，近期中概股中
好未来、爱奇艺、跟谁学
等遭做空机构狙击。中概
股在美发展前景同样面
临不确定性，部分中概股
开始踏上回归之路。

二次上市，对于中概
股来说也意味着新的发
展机遇。首先，二次上市
会牵涉到新股发行，随着
总股本的扩张，会推动公
司市值的增长，公司也能
够筹集到更多资金用于
自身发展。其次，当市场
出现特殊情况时，如美国
要求企业摘牌、退市等
等，企业可以迅速地把在
美国上市的股票按照一
定固定的比例转回香港，
从而能更好地应对突发
问题。

科创板畅通红
筹回归路

中概股二次上市，为
何集体选择了香港？

在香港上市能够为
企业提供另一个成熟的
融资渠道，同时因为香港

是中国开放的最早的投资资本市场，这也
就使得企业能够获得更好的基准面加持，
从而在熟悉企业情况的投资人的加持下
扩大市盈率，获得与自身更加匹配的估
值。

通俗点来说，本地投资者更熟悉本地
公司，对于定价的有效性也会提高。相较
于美股的价值评判体系，港股对于公司的
优势点更在于对企业业务面的价值衡量
和判定，中概股更能轻松获得更高的市盈
率加持。就当下而言，港交所比美股更接
近价值基准面，比A股更成熟，可以说是企
业进退有度的最佳选择。

万得资讯对234家中概股公司进行梳
理，初步符合回港二次上市的中概股有19
家，总市值约3400亿美元，包括：京东、百
度、网易、好未来、新东方、携程网、中通快
递、百胜中国、华住、汽车之家、陌陌等。

如果这些中概股选择回A股上市，对
内地投资者来说，不是更大的利好吗？

从现实来看，回归A股首先要解决的
是制度上的限制。一方面，股权结构复杂、
外资股东占比较高的中概股私有化退市
成本较高；另一方面，若存在VIE架构，中
概股采用“双重上市/第二上市”回归A股
也面临一定限制。

不过，随着更多科技企业的上市回流，
将会倒逼A股尤其是科创板进行制度方面的
改革，进而接受科技企业回归。6月5日，上交
所发布通知明确红筹企业申报科创板发行
上市有关事项，对红筹企业申报科创板发行
上市中，涉及的对赌协议处理、股本总额计
算、营业收入快速增长认定、退市指标适用
等事项，做出了针对性安排。

这也意味着，港股红筹企业A股上市
的“最后一公里”被打通了，正在欢迎中概
股的回归。
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绕不开的6月

从1997年6月，26岁的丁磊在广州创办网易，
一年后的6月，网易门户正式上线，丁磊和他的网
易似乎就绕不开6月。

今年6月11日，网易（9999 .HK）正式在香港联
交所上市。而在20年前，以网易为代表的中国企
业纷纷奔赴美国。同样是6月，网易在纳斯达克上
市，但彼时，网易的股价在首日就破发，一度暴跌
30%。2001年9月4日，因为网易误报了年度财务报
表，纳斯达克宣布暂停网易股票交易，退市的阴
影开始笼罩网易。

好在2002年1月，网易恢复交易，而此时丁磊正
在广州推广《大话西游online》这款直到现在仍是网
易最赚钱的系列游戏。也正是在这一年，网易从门

户网站转型做游戏，到2006年，游戏业务占其营收
的比例就已经超过八成。毫无疑问，游戏自此成为
了网易盈利的主引擎，直到今天依旧是。

在这期间的2003年，时年32岁的丁磊以75
亿元财富登上胡润百富榜榜首，成为中国内地
首富。第二年的6月，网易在游戏领域最大的竞
争对手腾讯，在港交所上市。五年之后，腾讯游
戏以100亿收入规模首次超越网易，成为国内第
一大游戏公司。也是在这一年，丁磊的养猪计划
出现在世人面前。

再回到这个6月，除了回归，即将年逾半百的
丁磊也在网易严选和快手上开启了他的直播带
货首秀。

舍不得的游戏

从2002年转型做网络游戏，到西游IP的成
功，再到通过《魔兽世界》与暴雪的成功牵手，在
这近20年里，游戏对于网易的地位不言而喻。

网易2020年Q1财报显示，第一季度净收入
171亿元，其中游戏业务净收入135亿元，营收占
比高达78 . 9%。

在近日举办的520发布会上，网易一口气推
出20款游戏；6月5日，网易公司通过公司官网发
布公告，宣布在日本东京组建次世代家用机游戏
研发工作室———“樱花工作室”，从中不难看出，
组建樱花工作室是网易对主机游戏市场的野心，
也不难看出，网易业务重心依旧在游戏方面。

据业内人士分析，网易在港交所二次上市募
集的资金将主要投入游戏业务，这也在情理之
中，缓解游戏研发的高额成本肯定是网易回归的
重要一环。

其实，从163、门户、互娱、公开课，到有道、云音
乐、考拉、严选……除了游戏，网易从没有停止探索
业务边界，但从卖掉的考拉、亏损的云音乐，网易的
业务中至今没有一个能取代游戏成为新的增长极。

而就在最近的几次发言中，丁磊表示，他坚
信游戏的文化能量。如此看来，接下来一段时间，
游戏仍是网易最舍不得的，也正是有游戏的支
撑，网易得以有时间寻找下一个主引擎。

啃不动的电商

在丁磊的《三石的私物精选》有这么一句话：
“我一直有个梦想：把世界上我看到的好产品带给
中国的消费者。”于是就有了考拉。

在2019年聚焦主业、结构调整之后，网易明
显把精力集中到“游戏、电商、教育、音乐”四大板
块，而支撑电商的就是考拉和网易严选。在2015
年第二届世界互联网大会上，丁磊豪言壮语：“通
过考拉、严选等电商业务，花三到五年时间再造
一个网易。”

然而，在2019年，考拉这个希望之子变成弃
子，网易以20亿美元将考拉“卖身”阿里。其实从

2018年开始，网易的电商业务营收增长就陷入了
瓶颈，电商年度增速从2017年的156 . 9%骤降至
64 . 82%，进而拖累总营收增速滑落至2014年以来
的最低水平，开始拖累集团，加上频现的假货纠
纷，让急于开源节流的网易果断选择了“断舍
离”。

这样一来，网易能专心打造严选，6月11日
晚，丁磊更是亲自上阵，在严选上直播带货，足以
看出他对严选寄予的厚望。

然而，相比隔壁阿里手中的淘宝、天猫和腾
讯入股的京东，电商仍是网易比较难啃的领域。

放不下的养猪

除了游戏和电商，最让丁磊放不下的应该就
是养猪了。

这个和主营业务完全不搭边的项目，一度被
认为是“玩票”，但没想到的是，丁磊一玩就是十
年。在网易内部，农业事业部也是与云音乐、严选
平行的部门，足以看出丁磊是认真的。

不过，相比阿里“打造社会未来的商业基础
设施”的战略，在电商、金融等领域有序落子；腾
讯进一步探索社交、内容与技术领域的融合；放
不下猪和游戏的网易错过了团购、共享、视频以
及电商这一个个别人挤破头的风口。虽然躲过了
烧钱的风险，但也错过了机遇。

回归之后，网易的新增长点在哪？

网易云音乐虽位居腾讯之后，不过网易云音
乐凭借差异化的定位、社区氛围与互动聚拢了一
大批“死忠粉”；网易有道在2019年营业收入13 . 05
亿元，同比增长78 . 36%，今年一季度净收入达5 . 4
亿元，同比增长139 . 8%，增长迅猛；网易严选也正
在抢滩直播带货，从丁磊亲自上阵足以看出网易
对其重视程度。

虽然这些暂时都无法成为网易的主引擎，但
却拥有无限可能。

正如丁磊在上市致辞里所说的，继续用
热爱和创新，创造出下一个2 0年里，值得被大
家记住，也值得自己骄傲的好内容、好服务、好产
品。

A

6月11日，那个在20年前奔赴纳斯达克的网易回来了。当日上午9点30分，网
易（9999 .HK）正式在香港联交所鸣锣上市，开盘价133港元，较发行价123港元上
涨逾8%。

丁磊说，回归中国资本市场后，网易仍然在路上。在错过了电商风口，避开
了共享烧钱大战之后，网易回归后的故事要怎么讲？下一个盈利引擎在哪？

齐鲁晚报·齐鲁壹点记者 李晓东

错过不少风口，

港股上市仍能大涨

网易归来
有啥新故事
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“阿里都回来了，有理由相信那些漂
泊在外的中概股会回来。”去年阿里巴巴
在香港二次上市时，时任香港交易所行政
总裁的李小加曾在现场如此感叹。6月11
日，随着网易正式在香港联交所鸣锣上
市，中概股在港股二次上市引人关注。
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