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_84_E9_87_91_E8_c122_483295.htm 一、引言：CDR一个强力

的金融创新工具 在中国加入WTO之后，中国的证券市场同样

应当面对由此而来的国际金融竞争新态势，因此金融创新成

为了应对这种挑战的最好工具，中国证监会主席周小川以肯

定的答复确立了中国证券市场的一个新的投资品种中国存托

凭证（Chinese Depositary Receipts，简称CDR），并邀请香港

上市公司就发行CDR提出正式申请。 存托凭证（Deposition

Receipts）是一种可以流通转让的代表投资者对境外证券所有

权的证书。它由发行者将其发行的证券交本国银行或外国银

行在本国的分支机构保管，然后以这些证券作为保证，委托

外国银行再发行与这些证券相对应的存托凭证。存托凭证不

是原始证券，只是这些证券的所有权证书。投资者通过购买

存托凭证，等于拥有外国公司的股权，这就意味着在内国直

接打通了通向外国证券市场的通道，国内投资者可以以本国

金融资源竞逐世界证券市场投资品种。而对于发行存托凭证

的上市公司而言，其优势就更加多元了：首先，其可以只是

借助一国上市的机会，就占有允许其存托凭证进入的海外资

本市场，达到间接上市融资的目的，从而大大节约公司融资

费用，同时也开辟了更为广阔的融资市场；其次，存托凭证

作为一个新型的金融产品，可以提高该公司的金融工具在海

外市场的形象和知名度，并且也丰富了上市公司除股票之外

的金融工具品种，实现了公司金融运作的降险；第三，通过

扩大其有价证券市场，增加存托凭证发行公司在外的股东，



从而为公司打造出更为厚实的金融资源基础，有助于增加其

有价证券之流动性，；其四，上市公司可以借助存托凭证与

托外股票的比例调整，实现对于上市证券市场与海外市场的

股票交易量控制，从而调剂供需，维持或提高公司股票的市

场价格；最后，存托凭证这种金融工具的存在，也为企业的

扩张提供了一个更为隐蔽有效收购兼并的途径。二、风险

：CDR制度不能承受之重 由于借助了中国的上市场所和资本

等上市资源，因此毫无疑问，这些代表了外国上市公司股票

的存托凭证必须符合中国的证券资格，即那些被存托的股票

所代表的上市公司的发行股票权利必须符合我国《证券法》

与《公司法》的上市标准，否则就会形成国内国外的上市差

别待遇，形成不良的上市激励，引起国内准备上市公司的“

叛逃”，造成上市对象的流失。这是我们需要在本文明确的

问题讨论前提。（一）内地准入风险 1．上市公司股本评估

标准风险。由于香港证券上市（listing）的公司只是要求市场

资产市值至少为5，000万港元（或为联交所 上市委员会确定

的资本额），并提交三年的业绩记录，而对比大陆对于上市

公司资质的要求，上市公司的股本总额不少于人民币五千万

元，这首先就有一个资本上市资本额度的不同风险，因为二

者市场资产总值在财务概念上并不等于上市公司股本总额，

这就意味着两地评价上市公司地的资质的标准不同，这也阻

碍了香港上市公司的内地CDR准入评估的精度，无疑间接加

大了CDR的内地上市难度。 2．上市公司业绩记录的差异要

求风险。香港的上市业绩要求提交三年的公司经营记录， 而

大陆《公司法》、《证券法》均要求上市公司提交三年的盈

利公司经营记录，这就意味着两地对于上市公司的盈利要求



是不同的，对于那些已经上市的香港公司，如果其上市盈利

标准不符合中国法律规定而又提出CDR申请，无疑就会给针

对香港上市股票这个标的进行大陆存托凭证买卖的审批机关

提出法律适用的难题。并且这种三年的业绩还存在一个起算

点的问题，即那些准备CDR的香港公司到底依据的是其在申

报香港联交所上市公司之前的三年业绩记录，还是应该提供

其申报内地CDR上市之际之前的三年业绩，亦或是两个三年

的业绩都需要，这些都是两地相关法律规定所不能涵盖的，

导致一种两地消极法律冲突带来的上市公司信息披露不清的

风险。 3．二元上市渠道的资质风险。由于香港的证券上市

渠道有两种，一种是证券资质要求较高的主板市场（如上述

的上市条件），一种是面向中小企业的风险融资的香港创业

板市场，这种不同功能的区分，决定了在两个市场上市的股

票的资质和上市公司的实力是不同的，因此对于资质较主板

差的创业板股票，其如果也相应地被存托，寻求内地CDR的

机会，上述提出的种种两地上市公司资质的冲突就更为直接

与明显了，也带来更大的内地CDR的运行风险，毕竟创业板

的上市企业是以风险投资居多的。（二）异地上市外汇流通

风险 异地上市的外汇流通风险体现在两个方面：其一，前述

我们提及的股本评估货币在香港采用的是港币单位，在内地

则要求人民币，由于人民币与港币并不是1：1的联动汇率， 

因此在评估标准上就存在着两地的汇率变动的动态风险，特

别是如果人民币兑换港币的汇率提高，就会给内地的CDR资

质评估的安全性造成极大的风险，同时一旦进入CDR之后的

香港公司因为经营不善造成股本实际价值的下降，而又出现

港币贬值的情况，那么依照何种货币标准将已经不适格的香



港公司剔除，也是这次CDR制度设计不能回避的一个潜在风

险；其二，我国虽然在人民币的经常项目上实现可兑换，但

人民币资本项目的兑换尚有时日， 因此以人民币为交易形式

的CDR显然会让前来融资的香港企业面临一个资本回流的难

题，如果不能解决这个问题，那么是没有香港企业敢冒着资

本不能汇兑的风险而涉足内地CDR的，这就埋下了一个CDR

可能失去交易对象的隐患。（三）间接做市的交易风险 因为

是涉及两地的以凭证发行的股票，借助CDR形式而实现内地

上市的企业完全有可能以一种间接的手段合法实现对于本

身CDR市场价格的控制。本文将以如下一个虚拟的操作过程

来进行说明：已经获得CDR资格的香港上市公司甲在大陆设

立一家空壳企业（或个人）乙 ，乙可以通过如下行为在合法

的状态下实现与甲的洗售（wash sale） 这种最为危害上市交

易的操纵市场行为：首先，乙进行洗售的资本可以轻松的获

得甲的支持，虽然因为CDR“委托银行”的缘故二者之间间

隔了一层，但不可否认的是由于所有的CDR资本还是会回到

甲这个上市公司（扣除相关的银行中介费用与发行费用后）

，因此其对乙的资本输血并没有金融上难度，同时设立CDR

一定要解决所筹集资本的回流问题，而甲的注资行为并不会

受到内地的排除（相反还是受到欢迎的），因此乙的投资资

本获得就一定是合法的；其次，我国的《证券法》第42条限

制了大规模购买（5％以上）上市股票的股东在六个月内的买

卖行为，要求股东因此获得的受益要全部归还给上市公司，

而这一点恰恰会成为乙合法将洗售获得的高额利润返还给甲

的最好途径，只要甲让乙通过CDR获得超过5％上市甲股票而

成为符合《证券法》第41条要求的股东，乙在高价位抛售



完CDR之后主动向母公司申报即可。至此甲乙双方已经合法

实现了从资本流动到利润返还的全部过程，并且实在没有法

律破绽。至于香港法律是否能够对这种行为予以惩治，答案

也是不能，因为法律属地效力的特性，决定了香港的《证券

法》只能针对香港本地的违规证券交易行为，即使香港证监

机关寻求到内地证监会的协作（这种国际金融监管合作是一

种国际惯例，不能回避），证监会也无法对“遵守”中国《

证券法》的乙课以责任。这种两地法律无能为力的尴尬折射

出的恰恰是CDR最为严重的法律危机。（四）香港红筹股的

资质认定与法律适用风险 不可否认，CDR最为直接的受惠上

市群体，就是带有中资背景的香港红筹股份，如中国电信、

中国联通已经纷纷表示要进入CDR市场， 但是我国《公司法

》第二章第三节已经将此类公司列入专门的国有独资公司专

门管理，而其在香港上市的往往是国有公司的优质资产，因

此面临这一部分优质资产的借助CDR的回归，意味着内地对

这部分资产一个法律定性上的难题：是直接按照其中资的实

际属性予以认定，而适用《公司法》关于国有独资企业的专

章调整，还是将其视为港资企业，适用《外商投资企业法》

，这都是中国证监会在实行CDR管理所不能回避的，否则将

会因为法律适用的这个监管依据的模糊而导致整个监管秩序

受到破坏。三、防范：CDR的化险设计（一）保守准入：实

现港股“安全上垒” 在前述的CDR港股资质探讨中，由于大

陆香港两地的法律规定不同，决定了可能进行CDR申请的香

港上市公司的资质与大陆不符，因此有必要依托证监会已经

建立起的对于股票上市的审批机制，实行个股审批的保守做

法，因为对比于相对宽松的核准制 而言，这种方式可以直接



有效驳回那些不合资质的申请，并且可以在审批过程中，综

合比照申请人的整体资信状况，从而在准入环节上为中

国CDR把好第一关，也直接绕过两地法律规定不同带来的协

调性的风险。（二）多管齐下：综合监管滴水不漏 我们看到

，CDR的发行是一个涉及多方面的系统工程，包括证券、银

行、外汇在内的多个行业在成为彼此的一个流程环节的同时

互相牵连影响。因此从存托凭证这个交易品种的概念导入与

实质入市，到引导股市资金的合理适当分流输血，再到防止

“合法”做市行为扭曲交易市场，以及最后港企实现CDR人

民币融资后的汇兑与汇出，都给证监会、央行以及国家外汇

管理局提出崭新的挑战。具体而言，针对风险最为集中的外

汇以及上市交易两个环节，首先必须打开人民币资本项目兑

换的一个口子，允许上述CDR资本对港币的汇兑，以保证港

企的上市激励，防止由此带来的交易对象的稀缺，同时为了

保证这种汇兑不会被用作其他目的，国家外汇管理局应当建

立一个单向的外汇通道，直接将CDR所融资本经由外汇局汇

兑后转向香港企业账户，保证中国外汇市场不受CDR汇兑的

影响；其次必须关上大陆《证券法》第42条留下的合法性转

移资本的借口，增加对于CDR交易的除外规定（禁止适用）

，课以更为严格的证监会没收股票买卖收益的交易责任，以

消除上市公司做市热情，净化市场交易空间。（三）标本兼

治：塑造全新区际法律 国际经济法走向实体性立法的发展趋

势昭示我们，在寻求更为彻底的CDR风险解决方案时，可以

走更为简洁的跨地区的CDR专门法立法之路。因为CDR只是

涉及到大陆与香港两地的一种交易行为，这种跨地区立法显

然不需要兴师动众，寻求许多国家的全面支持，这就已经在



客观上解决了国际立法中最为棘手的不同国家间利益协调问

题。电子信箱：cwxing@sina.com
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