
红筹
Ｈ

股 美国预托证券
（

ＡＤＲ

）

Ｎ

股
Ｓ

股
发行
年份

融资额
（

百万美元
）

发行
数量

发行
年份

融资额
（

百万美元
）

发行
数量 发行年份 融资额

（

百万美元
）

发行
数量

发行
年份

融资额
（

百万美元
）

发行
数量

发行
年份

融资额
（

百万美元
）

发行
数量

１９９２ ２９８．７ ４ １９９２ １９９２ １９９２ １９９２

１９９３ １５０．４ ２ １９９３ １

，

００８．２ ６ １９９３ １７１．３ １ １９９３ ３４２．５ １ １９９３

１９９４ １４９．５ ３ １９９４ ４８１．１ ４ １９９４ １

，

２７０．６ ３ １９９４ １

，

２８５．７ ４ １９９４

１９９５ － － １９９５ ６０．０ １ １９９５ ９９．３ １ １９９５ ９９．３ １ １９９５ １３．１ １

１９９６ １

，

４２２．９ ７ １９９６ ２２４．８ ３ １９９６ ４６１．１ １ １９９６ ５４３．１ １ １９９６ － －

１９９７ １

，

１７２．１ ９ １９９７ ２

，

８８６．４ １３ １９９７ ７１０．４ ３ １９９７ １

，

１０６．５ ３ １９９７ ２１．５ １

１９９８ ２０５．１ ５ １９９８ １８９．０ ３ １９９８ ２６２．７ ２ １９９８ ３９３．２ ２ １９９８ － －

１９９９ ５２７．２ ７ １９９９ ５４８．８ ３ １９９９ － － １９９９ － － １９９９ ４３．７ １

２０００ ７

，

８０５．７ ９ ２０００ ４０１．４ ５ ２０００ ３

，

３７７．５ ３ ２０００ ３

，

６９２．５ ２ ２０００ － －

２００１ １

，

５７４．６ ８ ２００１ ６８５．４ １１ ２００１ ４０８．７ １ ２００１ ７４１．５ ２ ２００１ ２２．９ １

２００２ ２

，

７２３．９ ４ ２００２ ９３７．３ １８ ２００２ １

，

４５１．９ １ ２００２ １

，

５２３．６ １ ２００２ ５４．５ １

２００３ ２

，

３５２．１ ６ ２００３ ２

，

８７１．９ １９ ２００３ ２

，

９５５．３ ２ ２００３ ２

，

８７０．７ １ ２００３ ９９．７ ８

２００４ ９８６．６ １１ ２００４ ５

，

５４４．９ ２７ ２００４ ７

，

６１２．２ １４ ２００４ ３

，

８８１．３ ３ ２００４ ２７１．８ １６

２００５ ２６３．７ ４ ２００５ １７

，

７６４．７ ２２ ２００５ １

，

２５８．５ ８ ２００５ ４５５．１ １ ２００５ ３０５．５ １７

２００６ ３

，

２５７．６ １３ ２００６ ３８

，

５６２．０ ３０ ２００６ ２

，

１８２．４ １３ ２００６ ３

，

１９６．０ ６ ２００６ ８５４．５ ２０

２００７ １０

，

４９６．５ ３０ ２００７ １４

，

７３９．２ ２４ ２００７ １０

，

０９７．３ ３７ ２００７ ６

，

１６９．２ ２５ ２００７ ２

，

０２５．２ ３３

２００８ ８０４．８ ６ ２００８ ６

，

３８６．２ １６ ２００８ ９９９．４ ９ ２００８ ７１９．９ ６ ２００８ ５０８．９ １３

２００９ １

，

７９７．６ １３ ２００９ １０

，

８４２．８ ９ ２００９ １

，

０６２．４ ７ ２００９ ９５０．４ ７ ２００９ ２３．２ ４
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证券市场国际化
2 7

年
：

走向世界的精彩
证券时报记者

孙 媛

声 音

在中国证券市场国际化进
程中出现的许多声音

，

是我们
不得不关注的

。

这些声音来自
事件的亲历者

，

他们回答了局
外人非常关注却又回答不了的
问题

。

厚朴投资管理公司董事长
方风雷在谈到

“

中国的大型国
企为什么要去境外上市

”

时
说

：“

我
1 4

年前去日本
，

看到
东芝

、

索尼
、

松下
，

感觉他们很
高大

，

要达到他们那样的程度
简直不可想象

，

而现在我认为
我们离他们不远了

。

2005

年销
售额最大的公司是东芝

，

盈利
能力最强的公司是中石油

。

中
移动比日本的

N T T

、

A T & T

大
多了

。

中海油被评为海外并购
最佳公司

、

最佳中国管理团队
。

当初中海油上市时总资产
1 0

亿
—

60

亿
，

经过
4

次融资
，

目
前总资产达

400

亿
。

不国际化
，

中国企业能走到这一步吗
？

中
石油在香港伦敦纽约上市的这
几年

，

适应了国际监管水平
。

最
好的企业都是在国际市场上杀
出来的

。 ”

高盛集团亚洲区董事总经
理胡祖六在谈到

“

外资战略投
资对商业银行的意义

”

时说
：

“

不能以金融安全为名
，

对中
资银行市场化

、

商业化
、

国际化
的基本趋向加以排斥和抵制

。

在银行改革一套完整的思路
中

，

中国政府非常明智地引进
了国际战略投资者

，

并持续促
进银行内部的改革

。

国际战略
投资者将能够为中国银行的改
革增添和创造价值

，

在中国建
立本土现代化金融体系进程中
发挥特别重要的作用

。 ”

中银国际副执行总裁谢涌
海在谈到

“

中资金融机构在香
港的发展

”

时说
：“

中资券商对
稳定香港金融体系日趋重要

。

在香港开业的中资券商中不乏
人才

，

他们有的拥有庞大的国
内客户资源

，

有的专长在经纪
业务

，

有的直投做得很好
，

所以
尽管面临种种不利因素

，

他们
依然利用各自的优势

，

努力加
强在香港金融市场的话语权

。

这几年中国国企海外并购屡遭
失败

，

与担任财务顾问的外资
投行不真正了解这些国企大有
关系

；

另外
，

一些企业海外
I P O

时在信息不对称的情况下与外
资投行签下的对赌协议

，

导致
这些企业日后蒙受损失

。

有朝
一日中资机构来做辅佐的话

，

绝对不会出现这种事
。 ”

瑞银集团中国证券部主管
袁淑琴在谈到

“

引进
Q F I I

制
度的好处

”

时说
：“

以前海外投
资者对中国市场感到很神秘

，

Q F I I

提供了一个窗口
，

让海外
投资人可以自己去看

。

也正是
因为

Q F I I

这个窗口
，

许多中介
机构逐步深入中国资本市场

，

从各个角度给中国资本市场提
出自己的疑问并寻求答案

，

Q F I I

对中国市场透明度的提
升发挥了非常大的作用

。

市场
在

Q F I I

进入的过程中也发生
了巨大的变化

。

最大的是整个
市场监管环境的改变

，

比如
I P O

新规
、

保荐人制度等等
，

在
Q F I I

看来
，

这个市场发生着改
变

，

而且监管者也希冀和国际
市场可以更快地接近

。

以前中
国市场投机性很浓厚

，

差的公
司多

，

可以考虑的只有几个
。

现
在伴随着股权分置的结束

，

市
场发生了巨大的变化

，

好公司
越来越多

。

Q F I I

的操作在新的
市场环境中正在进行调整

。

在
市场上股票供给不紧张的情况
下

，

Q F I I

的挑选面也更广了
。”

证券市场国际化是生产国际化和

资本国际化发展的必然结果，也是中国

对外开放必不可少的组成部分。 中国证

券市场的国际化是与本土证券市场建

设并行推进的。 经过

20

余载的努力，中

国在证券融资、投资、证券商及其业务

以及证券市场制度的国际化等方面都

有了很大的发展， 总体呈现出循序渐

进、稳中求胜的态势。

国际化征程始于

向外资开启证券投融资

我国证券市场国际化的起点可追

溯至

1982

年

1

月， 其时中国国际信托

投资公司首次在日本发行了

100

亿日

元武士债券。

20

世纪

90

年代初，沪深交

易所相继创立，在席卷全球的证券市场

一体化潮流中，我国证券市场的国际化

进程悄然启动。

在证券投资方面，

1991

年底， 第一

只

B

股———上海电真空

B

股正式发行

上市。 以

B

股的发行为起点，我国证券

市场融资功能第一次突破国界。

1992

年，我国允许外国居民在中国境内使用

外汇投资

B

股。

2001

年

2

月

19

日，中

国证监会又做出了允许境内居民用自

有外汇投资

B

股市场的决定。

与此同时，在证券融资方面，内地

企业开始在境外多个市场上发行股票

与基金。

1993

年

7

月

15

日，随着青岛啤

酒

H

股登陆香港，以及同时期部分企业

到美国纽约证券交易所发行股票，国内

公司境外融资渠道开启。 不久之后，世

界资本市场舞台就形成了

H

股、 红筹

股、

N

股、

ADRs

（美国存托凭证）、

S

股以

及其他国际证券并存的局面，大量国际

资金投入到我国的经济建设中来。 截至

2009

年

9

月，已有

154

家境内企业到境

外上市， 筹资总额

2067

亿美元 （包括

IPO

和再融资）。

近年来，我国债券市场的国际化进

程也在推进当中。 中信公司、中国银行、

交通银行、建设银行、上海国际信托投

资公司等金融机构先后在国际金融市

场发行了日元、美元、马克等不同币种

的国际债券。

2005

年

2

月

18

日，中国人民银行、

财政部、国家发改委和中国证监会共同

制定了《国际开发机构人民币债券发行

管理暂行办法》。

9

月， 国际金融公司

（

IFC

）和亚洲开发银行（

ADB

）成为首批

在华发行人民币债券的国际多边金融

机构。 国际金融机构在我国发行人民币

长期债券成为我国债券市场发展走向

国际化的一个重要里程碑。

自

2007

年 《境内金融机构赴香港

特别行政区发行人民币债券管理暂行

办法》实施以来，国家开发银行、国家进

出口银行、建设银行、交通银行等内地

银行掀起过了一波又一波赴港发行人

民币债券的热潮。

2009

年，汇丰银行和

东亚银行在内地的分支机构也加入了

赴港发行人民币债券的行列，使得在香

港发行的人民币债券总值至今已达

290

亿元人民币。 中央将香港作为境外发行

国债的试验田，有力地推动了人民币区

域化进程，是利用资本市场国际化举措

推动人民币在周边国家地区结算和流

通的开端。

与境外机构合作

加强国际化接轨

在证券商及其业务的国际化方面，

中国证监会按照

WTO

对证券市场准入

原则、国民待遇原则以及透明度原则的

相关规定，允许外资少量持股的合资证

券公司（外资上限为

33％

）和合资基金

公司（外资上限起初为

33%

，

3

年后增加

到

49％

）在国内开展业务。 中国证监会

的统计数据显示，截至今年

9

月，我国

已批准设立

9

家中外合资证券公司和

33

家中外合资基金管理公司， 其中，合

资基金公司更是占到我国基金公司总

数的一半以上。 与此同时，我国内地的

金融机构也开始步入国际市场。 截至今

年

9

月，共有包括银行和保险系在内的

15

家中资金融机构在香港设立综合证

券业务分支机构，在提高我国证券行业

国际竞争力的同时，也加快了国内与国

际资本市场的接轨。

此外，我国证券监管部门与国际证

券监管机构间的合作与交流也日益得

到加强。 截至

2009

年

6

月底，中国证监

会已与

39

个国家或地区的证券期货监

管机构签署了

43

个双边合作备忘录，

并积极参与和支持国际证监会组织以

及其他国际组织的多边交流和合作，有

力地增进了中国证监会与国际证监会

组织其他成员国及其他国际组织的相

互了解与信任。

Q FII和 Q D II

成为创新性过渡举措

进入

21

世纪， 我国证券市场整体

规模、功能和效率已经大大提升，并逐

渐成为亚太地区最大也是最具活力的

证券市场之一，这同时也对证券市场国

际化战略提出了新的要求。

QFII

和

QDII

制度的建立，在现阶段中国证券市场国

际化进程中起到了重要的桥梁作用。

2002

年

11

月

5

日， 中国人民银行

和中国证监会联合发布了《合格境外机

构投资者境内证券投资管理暂行办

法》，

QFII

应运而生。 接下来的几年中，

中国证监会进一步放宽了对

QFII

的资

格要求和资金进出锁定期，逐步提高了

投资额度， 增加了

QFII

开户和投资等

方面的便利， 完善了

QFII

投资监管体

系特别是信息披露制度。截至

2009

年

8

月底， 获得

QFII

资格的境外投资者总

数达

87

家， 其中已有

70

多家

QFII

机

构获得中国外汇局发放的投资额度，获

批总额度在

150

亿美元左右。

经国务院批准， 人民银行于

2006

年

4

月

13

日发布公告调整了六项外汇

管理政策，允许符合条件的银行、基金公

司、保险机构采取各自方式，按照规定集

合境内资金或购汇进行相关境外理财投

资。

2006

年

7

月

21

日，国家外汇局公布

了首批获得代客境外理财资格的银行及

购汇额度，酝酿已久的

QDII

正式浮出水

面。 截至今年

9

月，已有

39

家境内机构

获得

QDII

资格 。 国内首只

QDII

产

品———华安国际配置基金，于

2006

年

9

月

13

日向中国内地投资者发行， 至目

前，已有

10

只

QDII

基金陆续出海。

制度接轨搭建

证券市场国际化架构

证券市场国际化进程中 “重中之

重”的议题是制度接轨，股权分置改革

的实施以及

2006

年下半年以来三大办

法的推出，为中国证券市场的内部架构

国际化奠定了基础，中国证券市场制度

建设的国际化进程就此开启。

中国上市公司的融资理念、 价值投

资理念、 股票定价理念以及证券公司经

营模式等的革命性变化， 始于股权分置

改革。

2006

年

2

月

1

日，《外国投资者对

上市公司战略投资管理办法》正式实施，

外国投资者被允许对已完成股改的上市

公司进行战略性投资。 股权分置改革消

除了股票基础价格定价的重大不确定因

素，使股价成为联结各方的共同纽带，各

类股东的利益取向趋向一致， 中国证券

市场成为机构投资者真正的舞台。

中国证监会

2006

年

5

月

7

日出台

了《上市公司证券发行管理办法》，对上

市公司定向增发、上市公司公开发行认

股权和债券分离交易的可转换公司债

券等符合国际证券市场的交易品种和

模式增加较多，这是上市公司证券发行

适应全流通模式下市场化运作模式的

具体体现，《管理办法》对规范中国上市

公司及中介机构国际化运作打下了坚

实的法律基础。

2006

年

5

月

18

日， 中国证监会发

布实施《首次公开发行股票并上市管理

办法》，对首次公开发行股票并上市公司

的发行条件、发行程序、信息披露、监管

和处罚等作了详细而明确的规定。其中，

市场决定融资上限， 战略投资者锁定期

加长；新股现金申购制度；关联交易比例

限制取消；加大信息预披露制度；超额配

售选择权制度及

1

年辅导期取消等新

增规定，不仅使证券发行的源头向市场

化方式转变，也充分体现了国际化的重

要特征。 其他如加大中介机构责任、简

化上市程序，减少上市成本等方面，均体

现了国际资本市场的重要特点。

2006

年

8

月

1

日新《上市公司收购

管理办法》出台，为完善和活跃上市公

司收购行为、与国际资本市场相关并购

规则接轨打下基础，也为资本市场中最

为活跃和最能体现市场化的并购行为

提供了法律基础，同时体现出了国际资

本市场并购规则共同特征。

在百年一遇的全球金融海啸喘息

甫定之时，梯次推进、规范稳定的长期

发展路线，仍将是我国证券市场国际化

建设的方向。 创业板与国际板将相继推

出， 发行制度改革仍将继续，

ETF

跨境

交易等与其他国家和地区交易所之间

的互动即将展开，中国证券市场即将进

入国际竞争的全新格局。

国际板推出恰逢其时
证券时报记者

孙 媛

从今年

5

月份市场关于国际板的

传闻兴起，到最近商务部部长陈德铭关

于“中国将允许外商投资企业在境内上

市”的讲话，再到上交所日前成立由副

总经理徐明牵头的境外上市工作小组，

可见国际板的推进工作正在加速。

按国际惯例融入国际市场，是增强

我国证券市场核心竞争力的现实选择，

而吸引境外企业前来上市，是我国证券

市场实现对外开放的重要一步。 近年

来，中国政府逐步放开外资对

A

股市场

的参与权限， 目前已形成以

QFII

为主

的财务投资方式和以境外机构直接投

资

A

股上市公司股权的战略投资方式。

外资的参与有利于提升

A

股公司治理

与透明度，增强国际知名度与海外市场

开拓能力、 提高

A

股上市公司的质量，

并同时有利于完善

A

股定价机制，使价

值投资理念成为市场主流。

境外成熟优秀的企业来中国上市

无疑将有助于我国证券市场进一步向

市场化转型。 目前，我国尚未实现资本

项目下的货币自由兑换，境外公司上市

后的融资所得用途势必将受到一定程

度的规管。 但是人民银行和外汇管理局

的官员也曾指出，国际板推出后，资本

账户管理和汇兑环节或将作进一步开

放。 如何开放是一个度的问题，如果将

融资所得全部限定用于中国境内投资，

在促进国内实体经济增长的同时，一方

面为国内创造了就业机会，另一方面也

将解决税收外流的问题；如果在限定的

基础上适度予以开放，允许在国际板上

市的外资公司在资本项下实现部分自

由兑换，将大大有助于中国

A

股市场发

行机制改革， 与国际公认的市盈率接

轨，并配合实体经济领域人民币跨境贸

易结算的推进，充实人民币在虚拟经济

的定价与投资功能。

当前，境内外资本市场的估值体系

不尽相同，随着股权分置改革的完成，

A

股市场正处于全流通格局下估值体系

重建的过程之中，在此时引入海外市场

估值理念，将有助于

A

股市场的投资行

为尽快走向理性，对于促进我国证券市

场尽快与国际接轨意义重大。 在建设国

际板的早期阶段，监管部门可能有意将

世界

500

强或者红筹中的优质公司作

为第一批上市试点，这些公司的价值大

多已经在境外证券市场获得投资者长

期普遍的信任，并能够在市场剧烈波动

时起到稳定股价的作用。 待包括汇丰、

奔驰、可口可乐在内的公司在国内上市

后，尽管

A

股市场的整体估值水平有可

能会因此被压低，但整体市场的投资风

险也将随之减少，这对中国证券市场的

制度完善和长期稳定大有裨益。

当前，在我国加快人民币贸易结算

和促进境外企业在华投资，以及证券市

场股权分置改革完成后对于尽快融入

国际市场的需求越发强烈之时，推出国

际板可以说恰逢其时。 建设和完善国际

板将是中国证券市场一个长远的方向

和目标，它将为我国投资者走出国门投

资境外证券，以及实现我国证券市场对

外开放下的全流通创造条件。

中国移动董事长兼 C E O 王建宙日前在出席达沃斯论坛期间表示，中国移

动已经启动在内地 IP O 的工作，应该会通过国际板上市。

海外中国上市公司融资情况一览（包括

ＩＰＯ

和再融资）

1991年底，第一只 B 股———上海电真空 B 股正式发行上市，我国证券市场融资功能第一次突破国界。


