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2020 年的上半年，中概股过得并不轻松。空头的猎杀，
中美争端持续升温，中概股危机四伏。回顾中国企业海
外淘金的二十多年，一直经历各种危机的洗礼。
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就是生命”，A 股可以等，但是商机不会等。

几年时间的等待到底值不值得，对不少企业都

是一个问号。相较于 A 股，过去境外审核制度

标准更加灵活、上市环境更具优势、融资渠道

更加广泛，赴美上市总是带着不一样的光环，

国内企业对大洋彼岸的证券交易所更是心驰神

往。

借科技股与互联网股的东风，1999 年美

股市场狂飙猛进，国内企业艳羡不已，也驱使

更多的企业前往纽约上市融资。当年 7 月，第

一只中国互联网概念股中华网登陆纳斯达克，

该股发售时超额认购十几倍，发行首日涨幅

200%。然而，花无百日红，2000 年 3 月，纳

斯达克指数见顶，新浪、网易与搜狐上市未能

重现中华网的辉煌。互联网泡沫破裂造成的股

市动荡带动中概股下挫。直到 2002 年第二季度，

苦苦支撑两年的门户巨头才迎来曙光，网易首

次实现净盈利，其股票开始领涨纳斯达克，并

成为当年表现最优异的一只。丁磊也凭借网易

股票的上涨成为中国大陆首富，一时间风光无

两。

在这之后，互联网十年的真正主角 BAT

（百度、阿里巴巴、腾讯）登上海外舞台。

2004 年 6 月 16 日，马化腾带着腾讯登陆港交

所。2005 年 8 月 5 日，百度在美国纳斯达克

上市，融资 1.09 亿美元，刷新了中国互联网

企业海外 IPO 融资记录。两年后，百度股价

突破 300 美元大关，成为纳斯达克第一家迈入

百亿美元市值的中概股。同年，阿里巴巴也在

香港完成了上市。

百度、腾讯、阿里这三家分别代表国内互

联网搜索、社交、电商的公司，构成后续“BAT”

互联网格局，连同三大门户在内的更多龙头企

业逐渐在海外站住脚跟，引领国内互联网时代

的新潮流。高速发展的互联网时代是中概股美

好的回忆，直到 2008 年金融危机后，一切开始

变得不太一样。

截至 2020 年 5 月，在美上市的中概股共计

248 只，以纳斯达克（NASDAQ）为主，共计

165 只，还有纽交所 66 只、美国交易所 7 只。

海外市场的认可证明了企业的价值，也肯定了

企业家的努力。因此在旁人眼中，赴美上市逐

渐与成功画上等号。然而，现实远比人们的想

象要复杂，“城外的人想进去，城里的人想出来”

是更真实的写照。

目前在美的 248 只中概股中，132 只已跌

破发行价。而跌幅在 50% 以上的中概股数量更

是达到了 89 只。从美三大交易所摘牌的中概股

共计 110 只，摘牌比例超过 30%。而 2020 年至今，

已有三只在美中概股摘牌。由于美国监管体系

压力不断加大、海外投资者对中概股了解不足，

再加上海外机构做空等因素影响，未来中概股

海外发展之路坎坷。

既是围城，我们不妨从中概股过去的故事

里找寻解决今日问题的答案。

踏浪出海，中概股缘起

中概股出海的故事开始于 1992 年 10 月 9

日，华晨中国汽车控股有限公司在美国纽约证

券交易所上市。依托实业稳扎稳打的华晨作为

第一个吃螃蟹的人，将海外资金和技术融入到

企业的发展之中，创造了投资者和公司共赢的

局面。这段精彩的往事在上市功臣仰融心里留

下深深的烙印，在多年以后他不止一次发出这

样的感叹，“如果能回来，最想去的地方还是

华晨的沈阳厂房”。仰融“出海淘金”的故事

在十年之后画了句点，个中原委不作讨论，只

是此时，仰融和华晨早已不是主角，互联网时

代的赛道已经徐徐展开。

彼时的 A 股正在经历改革的阵痛。为了稳

定市场，A 股上市审批严格且繁琐，一套程序

走下来得三五年时间。“时间就是金钱，效率

现实远比人们的
想象要复杂，“城
外的人想进去，
城 里 的 人 想 出
来”是更真实的
写照。
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做空与反击，谁在裸泳

成绩斐然的明星展示了中概股的光鲜，但

背后也有互相角力留下的一地鸡毛。后金融危

机时代，2010 年中概股再掀上市狂潮，优酷和

土豆网、当当网在美国上市。好企业通过海外

融资收获颇丰，同时，各路“大忽悠”也盯上

了这个舞台。此时反派角色出现了，人如其名，

它盯上的正是在此“浑水摸鱼”的企业，浑水

基金打响了狙击中概股的第一枪。

2010 年 3 月到 4 月，美国公众公司会计监

督委员会（PCAOB）和美国证券交易委员会

（SEC）调查通过反向收购转板上市企业财务

问题和审计机构，数次提出针对中国概念股的

质疑。借此东风，刚刚成立的浑水发布关于东

方纸业的做空报告。过高的估值与业绩水分成

为浑水攻击东方纸业的“弹着点”，做空报告

彻底击碎了东方纸业。

恶意造假的中国高速频道更是展现了“大

忽悠”的手段。中国高速频道（CCME）2009

年通过借壳上市的方式登陆美股 OTCBB 市

场，上市首年便交出营收与净利润分别同比增

长 52% 和 58% 的“完美答卷”。2010 年 6 月 3

日，该公司顺利转板纳斯达克。2011 年 1 月 28

日，其股价甚至达到 23.97 美元的历史最高价。

这份“完美”结束在两天之后，香橼公开质疑

中国高速频道“业绩好到不真实”。3 月浑水

也发布做空报告，中国高速频道财务欺诈问题

开始加速发酵。4 月，中国高速频道收到纳斯

达克交易所的退市通知。

东方纸业及中国高速频道是当时不少“浑

水摸鱼”中概股的缩影，先通过借壳上市登陆

美股 OTCBB 市场，继而转板纳斯达克或纽交

所。在完成上市套利之后，报表显示的业务增

长难以为继，财务造假暴露，最后被勒令退市。

而骗子早已赚得盆满钵满潇洒离场，受伤害的

只剩下投资者和中概股的信誉。“货悖而入者，

亦悖而出”出自《大学》，这类企业的倒下证

实了一个最简单的道理，如若是企业自身经营

不善，靠着奇技淫巧追逐资本回报只能是无源

之水、无本之木，难以长久。

中概股面对的环境正在急剧恶化，除了浑

水、香橼、狼群，中美在跨境监管上的矛盾也

如同达摩克里斯之剑悬在中概股的头顶。在对

中概股的审计监管上，中美之间始终存在着监

管理念、司法管辖等多方面的现实难题。由于

《萨班斯—奥克斯利法案》的严格规定，使得

PCAOB 必须要实现审计底稿等信息的取得与

日常现场监管的参与。中国《保密法》和《档

案法》则规定，若审计底稿等会计资料涉及国

家机密，则不能出境。尽管中美双方对于加强

监管合作的态度一致，但由于有主权、国家利

益、司法管辖等多方面顾虑，跨境审计监管谈

判整体进展缓慢。

2010 年年中至 2011 年，遭到停牌的中概

股企业达到 42 家，其中 28 家被勒令退市，6

家主动完成了私有化退市，1 家因破产而退市。

做空报告杀伤力巨大，短期内股价下挫不可避

＞ 资料来源：Wind，中信证券研究部

中国企业赴美 IPO数量
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金融市场上市，这就导致了纽约与香港二选一

的处境。美国拥有成熟的资本市场，不论是天

使、创投还是私募都是全球最为集中的，香港

则兼具海外资金认可与市场环境相似的优势，

彼时的上海与深圳难以一较高下。

在 2011 年中概股遭遇危机后，前往美国上

市的企业数量骤减，已上市的企业也在经历着

做空机构反复狙击，虽偶有小胜，处境依然惨

淡。2012 年批准的中概股 IPO 少之又少，遇冷

的中概股开始思考其他的融资渠道。国内资本

市场也在思考如何给予优质企业更好的成长土

壤。伴随着一系列金融改革措施出台，新三板、

科创板相继问世，返回 A 股的声浪逐渐涌起。

2015 年 12 月 28 日，分众传媒借壳七喜控股，

成为第一家回归的中概股。同年周鸿祎内部信

曝光，360 私有化也提上了议事日程，最终于

2018 年重返 A 股。在海外徘徊的中概股，要是

外面过得不开心，可以回家看看。

当然围城阴云只是暂时的。2013 年，中国

证监会、财政部与 PCAOB 终于达成谅解备忘

录，中概股渐渐恢复了活力。让所有人感受到

暖意的，是 2014 年 9 月 19 日，阿里巴巴在纽

交所正式进行 IPO。而上市之后的成交量基本

稳居纽约证券交易所成交量第一名，也给中概

股打了一针强心剂。

这其中也有绕不过的港交所的戏份。纽约

和香港是中概股“双城记”里不可缺少的“伦

敦”和“巴黎”，纽交所与港交所互相之间的

竞争给了中概股选择和调整的空间。围城内外，

还多了一个选择。

2012 年 6 月 17 日，阿里巴巴在香港联交

所发布公告披露，私有化计划获批，20 日正

式退市。2013 年，阿里巴巴一度有意在香港

上市，但出于对同股同权的谨慎，港交所对阿

里特色的合伙人制度予以拒绝。港交所行政总

裁李小加形容失去阿里为“洒泪而别”，惋惜

之情溢于言表，也坚定了港交所改革的决心。

免，不过有效的反击也被市场认可。

2011 年 11 月 1 日，香橼对奇虎 360 发起

了第一次做空。指控其美化业务模式夸大数据。

360 公司第一时间便做出回应，董事长周鸿祎

更在微博上表示，香橼是“揣着明白装糊涂”。

市场并不糊涂，对这份做空报告的假意真心，

更是明明白白。积极反击的奇虎 360 得到了市

场的垂青，股价快速修复。不死心的香橼随后

又 6 次“狙击”360，其他机构匿名加入战局也

只换来无功而返。

客观而言做空机构行使了一部分监管职

能，但是其作为经营主体较难保持绝对客观中

立的立场，偷鸡不成蚀把米的例子也不鲜见。

2012 年，香橼恶意做空恒大，被反诉做空报告

涉及虚假信息和误导性陈述，最终收获了 5 年

禁入香港市场，缴还做空恒大所赚取的 160 万

元的实际利润的罚单。

中概股上市热潮里当然不免会有混入其中

的“马保国”之流。而面对“狙击”，就算没

了浑水，也有香橼、狼群、杀人鲸，在经历争

端后，市场会更规范，审核会更严格。虽然有

人给中概股贴上“不靠谱”的标签，但在市场

之中遭到质疑本就是再正常不过的事。而中概

股到底“能不能打”，最终还是要回到打铁还

需自身硬的命题里，毕竟“能打”的评价是“打”

出来的，而突围之路，应该靠自己的业绩“打”

出来，用实实在在的业绩击碎质疑，用有效的

方法回应做空。

城里城外，冷暖自知

以往囿于上市条件严格、中介机构不专业、

散户投资者不成熟等许多限制条件，A 股市场

并没有成为科创企业的首选，寻找“离岸”资

金来支撑前期的投入势在必行，而 IPO 时习惯

采用的离岸 VIE 架构，也注定了必须选择离岸

中概股到底“能
不能打”，最终
还是要回到打铁
还需自身硬的命
题里。
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金融市场上市，这就导致了纽约与香港二选一

的处境。美国拥有成熟的资本市场，不论是天

使、创投还是私募都是全球最为集中的，香港

则兼具海外资金认可与市场环境相似的优势，

彼时的上海与深圳难以一较高下。

在 2011 年中概股遭遇危机后，前往美国上

市的企业数量骤减，已上市的企业也在经历着

做空机构反复狙击，虽偶有小胜，处境依然惨

淡。2012 年批准的中概股 IPO 少之又少，遇冷

的中概股开始思考其他的融资渠道。国内资本

市场也在思考如何给予优质企业更好的成长土

壤。伴随着一系列金融改革措施出台，新三板、

科创板相继问世，返回 A 股的声浪逐渐涌起。

2015 年 12 月 28 日，分众传媒借壳七喜控股，

成为第一家回归的中概股。同年周鸿祎内部信

曝光，360 私有化也提上了议事日程，最终于

2018 年重返 A 股。在海外徘徊的中概股，要是

外面过得不开心，可以回家看看。

当然围城阴云只是暂时的。2013 年，中国

证监会、财政部与 PCAOB 终于达成谅解备忘

录，中概股渐渐恢复了活力。让所有人感受到

暖意的，是 2014 年 9 月 19 日，阿里巴巴在纽

交所正式进行 IPO。而上市之后的成交量基本

稳居纽约证券交易所成交量第一名，也给中概

股打了一针强心剂。

这其中也有绕不过的港交所的戏份。纽约

和香港是中概股“双城记”里不可缺少的“伦

敦”和“巴黎”，纽交所与港交所互相之间的

竞争给了中概股选择和调整的空间。围城内外，

还多了一个选择。

2012 年 6 月 17 日，阿里巴巴在香港联交

所发布公告披露，私有化计划获批，20 日正

式退市。2013 年，阿里巴巴一度有意在香港

上市，但出于对同股同权的谨慎，港交所对阿

里特色的合伙人制度予以拒绝。港交所行政总

裁李小加形容失去阿里为“洒泪而别”，惋惜

之情溢于言表，也坚定了港交所改革的决心。

免，不过有效的反击也被市场认可。

2011 年 11 月 1 日，香橼对奇虎 360 发起

了第一次做空。指控其美化业务模式夸大数据。

360 公司第一时间便做出回应，董事长周鸿祎

更在微博上表示，香橼是“揣着明白装糊涂”。

市场并不糊涂，对这份做空报告的假意真心，

更是明明白白。积极反击的奇虎 360 得到了市

场的垂青，股价快速修复。不死心的香橼随后

又 6 次“狙击”360，其他机构匿名加入战局也

只换来无功而返。

客观而言做空机构行使了一部分监管职

能，但是其作为经营主体较难保持绝对客观中

立的立场，偷鸡不成蚀把米的例子也不鲜见。

2012 年，香橼恶意做空恒大，被反诉做空报告

涉及虚假信息和误导性陈述，最终收获了 5 年

禁入香港市场，缴还做空恒大所赚取的 160 万

元的实际利润的罚单。

中概股上市热潮里当然不免会有混入其中

的“马保国”之流。而面对“狙击”，就算没

了浑水，也有香橼、狼群、杀人鲸，在经历争

端后，市场会更规范，审核会更严格。虽然有

人给中概股贴上“不靠谱”的标签，但在市场

之中遭到质疑本就是再正常不过的事。而中概

股到底“能不能打”，最终还是要回到打铁还

需自身硬的命题里，毕竟“能打”的评价是“打”

出来的，而突围之路，应该靠自己的业绩“打”

出来，用实实在在的业绩击碎质疑，用有效的

方法回应做空。

城里城外，冷暖自知

以往囿于上市条件严格、中介机构不专业、

散户投资者不成熟等许多限制条件，A 股市场

并没有成为科创企业的首选，寻找“离岸”资

金来支撑前期的投入势在必行，而 IPO 时习惯

采用的离岸 VIE 架构，也注定了必须选择离岸

中概股到底“能
不能打”，最终
还是要回到打铁
还需自身硬的命
题里。
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Z”（Z 世代）的标签。然而，“后浪”并没

有得到资本市场的太多优待，首日破发。直到

两年后，其业绩超预期增长，资本用脚投出了

肯定票，市值超越百亿美元，股价也翻了两倍。

“后浪”中有中规中矩的哔哩哔哩，也有

兵行险招的拼多多。拼多多作为施行烧钱战术

的佼佼者，国内投资者群体与实际使用群体的

高度割裂更导致国内投资者产生对拼多多模式

的怀疑。而在国内上市的严格要求，更让拼多

多很难在国内证券市场找到生存空间。拼多多

在海外资金的支持下“烧”出了一个未来，5

月以来市值逼近京东，隐隐有抢占国内电商第

二交椅的势头。作为烧钱流派的准标本，拼多

多没有辜负海外资金的信任，给出了令市场满

意的答案。

“后浪”们加入竞争行列后，“前浪”自

然不敢懈怠。他们像是伏枥的老骥，躬身再入

棋局。腾讯接连出手，2017 年 11 月 8 日，旗

下阅文集团在香港上市，11 月 9 日搜狗登陆纽

交所，2018 年 12 月 12 日腾讯音乐挂牌纽交所。

腾讯的步伐不敢放慢，彼时和阿里在国内的支

付入口大战如火如荼，只有不断找到新的增长

2018 年 4 月 24 日，港交所发布新规，允许双

重股权结构公司在主板上市，可保留现行 VIE

结构。直到 2019 年，阿里确定回归港股上市，

李小加才欣慰表态：“远走他乡的人总要回

来。”11 月 26 日，阿里巴巴在港股敲钟上市，

随后股价上涨，公司市值超 4 万亿港币，超过

腾讯成为新的“港股之王”。当然，这些都是

后话。

后浪奔涌，前浪再入局

明星选手收获了鲜花与掌声，遭到冷遇的

选手则不断寻找证明自己的机会。围城内外的

“前浪”在探索自己的新路，“后浪”们也在

用行动做出选择，海外资本搏杀的舞台上“前浪”

与“后浪”争相登场，书写着他们的围城小记。

在今年谈及“后浪”，多半第一个联想到

的公司就是哔哩哔哩。这只中概股的“后浪”，

在 2018 年 3 月 28 日挂牌纳斯达克。即便月度

活跃用户为 7180 万，用户粘性大，留存率超过

79%，甚至在招股书中贴上了中国的“Generation 

2012 年 ~2019 年针对中概股的经典做空案例

＞ 资料来源：Wind，中信证券
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只有‘向死而生’的决心和勇气，‘All in’才

有机会胜出。”字里行间透露出“前浪”放下

过往包袱，再立潮头的勇毅。

围城难题，疑云再起
当地时间 5 月 20 日，美国参议院一致通

过了《外国公司问责法案》（Holding Foreign 

Companies Accountable Act），旨在要求特定证

券发行人证明其不受外国政府拥有或控制。法

案中一些会计审计方面的要求，例如美国要求

检查上市公司的审计机构，或会让在美上市的

中概股面临两难境地，甚至导致大量退市。

消息里混杂着不安与不满，留守纽交所阵

地的老兵诸如网易、京东也动起了挪窝的念头，

网易的香港 IPO 招股说明书 6 月 1 日已经提交

给了港交所。而李彦宏与百度也在“不断地研

讨有哪些可以做的事情，包括在香港等地的二

次上市”。

“不可胜在己，可胜在敌”，资本的事始

终是资本的事，外界影响只是暂时的，而在阴

云散去之前，中概股要做的事情便是“做好自

己”与“活下去”。在一切迎来转机前，资本

逐利的天性会帮助好公司“活下去”。好公司

也许会倒霉，但是总会有人“寻找倒霉的好公

司”，就如同走运的烂公司也必然被盯上一样。

围城的内外都是资本的沃土，对中概股而

言，有的时候城里不适宜成长了，不妨想想“树

挪死，人挪活”的道理，暂时蛰伏，伺机而动

也是可选项。如果非要在城里“守得云开见月

明”，那就抓紧时间布局，应对未来可能的风

险。更何况，在寻求生存答案的时候，狡兔三

窟也不是一个贬义词。围城是观念的围城，“兵

无常势，水无常形”，在不可避免的大变局之

中找自己适合的路才是重中之重。

或许哪里都是围城，又或许本就没有围

城。

点才能守住来之不易的江山。

抢在前面的马化腾不想输，不慎失蹄的

雷军不愿输。之前勉强搭上互联网时代末班车

的雷军没有打算在移动互联网时代继续落后，

2018 年登陆港交所的小米、2019 年金山办公挂

牌创业板，金山云疫情之后云敲钟纳斯达克，

密集的上市步伐展现了老兵不甘人后的决心。

2014 年金山云宣布“All in 云服务”战略，口

号里充满着“不成功便成仁”的决心。雷军在

公开信中表示，金山云的发展历程是一个敢想

并且敢“All in”的故事。“经过反复论证，我

们做出一个非常大胆的决策：‘All in’云服务。

中概股在美上市市值和数量占比

在美中概股公司市值分布
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＞ 资料来源：Wind，中信证券研究部
数据截至 4月 20 日
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（本文由本刊记者萧翔宇执笔）


