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部分在美上市的中国公司在新财政部监管要求下面临退市危机

2020年8月6日，美国总统金融市场工作组(PWG)建议，作为上市的前
提条件，所有寻求在美国首次公开募股(IPO)的中国公司都必须允许
美国政府监管机构审查其审计记录。1

新建议的法规也涵盖了目前在美国上市的中国公司，截至7月28日，这
涉及240多家中国公司，总市值为1.88万亿美元2。

这些建议针对的是美国认为阻碍美国审计监管机构「上市公司会计监
督委员会(PCAOB)」工作的“不合规司法管辖区”。有关建议包括：3

提高美国交易所的上市标准，要求受上市公司委托的主要审计公司将
工作底稿转交予PCAOB，作为初始和/或继续上市的条件

• 加强发行人披露，警告投资于不合规司法管辖区的风险

• 加强基金披露，涵盖在不合规司法管辖区的发行人有投资的已注
册基金

• 在美国证券交易委员会(SEC)注册的基金在选择之前对指数/指
数提供商进行更大程度的尽职调查

• 为投资顾问提供有关在考虑投资于不合规司法管辖区时的受托
义务的指引

PWG的文件只是美国在现时的跨太平洋贸易战中的最新一轮攻势。
美国总统特朗普一直谴责在世界上最大两个经济体之间的关系中存
在“巨大的贸易逆差”4，随后亦进行相关立法，例如在2020年5月参
议院通过945号法案《外国公司承担责任法案》5。

PCAOB和美国证券交易委员会等政府机构经常抱怨，中国的法规阻
止他们从在中国有业务的公司获得准确的财务报告6。

中国政府也同样一贯否认这些指控。中国证监会(CSRC)在回应PWG

的文件时辩称，PWG的报告本身指出，“中国证券监管机构迄今已向
美国证券监管机构提供了多家在美国市场上市的中国公司的审计工作
底稿。”7

这些建议还允许在2022年1月结束的宽限期内“减少市场干扰”，让目
前上市的公司和在中国新上市的公司遵守新规则。

有见及此，中国公司分秒必争，加快了在美国交易所上市的步伐，6月
中旬至8月初在美国IPO筹集了约20亿美元。这一创纪录的数字相当
于之前2020年的募集金额，超过了2019年的全年总额8。

或者，一些总部位于中国内地的公司已经在香港建立了第二上市公司
作为后盾，或者已经收到了股东私有化要约。前者包括电商巨头阿里
巴巴、旅游集团携程和科技巨头百度9；后者包括新浪公司和搜索引擎
搜狗10。

中国证监会对8月6日的公告做出了谨慎回应：“我们认为，通过对话
解决共同关心的问题是实现双方共赢的唯一途径，只有这样，才能为
全球资本市场健康有序运行创造良好的环境”该公告称。

中国证监会在回应中表示，早些时候已提议与美国监管机构进行联合
会计检查，体现“完全真诚合作”的精神11。
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恒生推出追踪30只最大科技股的新科技指数

2020年7月27日，恒生指数有限公司推出恒生科技指数，该指数追踪
在香港上市的30只符合该指数标准的最大型科技股(按市值计算) 1。

在目前被纳入科技指数的行业中，信息技术行业以68.3%的权重分布
占据主导地位，紧随其后的是工业(12.2%)和医疗保健(9.1%)行业。在
科技指数面世时，前十大成分股(按权重计算)包括科技集团阿里巴巴、
腾讯、美团点评和小米，以及三家专注于医疗保健的科技公司：舜宇光
学、阿里健康和平安好医生。

恒生科技指数编制方法
科技指数中的成分股包含以下板块的行业：工业、非必需消费品、医疗
保健、金融和信息技术；并对以下科技主题的业务敞口较高：互联网、
金融科技、云技术、电子商务和数字化。

科技指数将于每一季检讨成份股公司，市值排名将作为纳入指数的决
定因素。

在“快速纳入机制”下，如新上市的科技公司“在第一个交易日的全面
市值就跻身现有成分股的前10名”，就可纳入科技指数2。 

恒生提供的回测数据显示，科技指数(假设先前已存在)“在2019年全
年及2020年上半年分别取得36.2%及35.3%的重大回报。”3

中国科技股对市场的吸引力与日俱增
随着投资者对中国科技股的兴趣日增，恒生科技指数可谓乘势而起。

香港交易及结算所有限公司(港交所)的数据证明了这一点──在港交
所主板上市的科技公司从2017年年底的137家增加到2020年6月底的
163家；市值从2018年年底的14.3%增加到2020年6月底的33.2%；
其总交易价值占所有股票价值的百分比从2018年的18.5%飙升到
2020年6月底的27.6%4。

近期的不稳局势进一步改善了中国科技相关投资的前景。从更直接的
角度来看，新冠肺炎事件后社会对科技的依赖增加，科技公司在中国
以至世界各地的地位亦有所提升5。

中国的科技公司出人意料地从中美之间的紧张局势中受益。美国威胁
禁止TikTok等中国应用程序，导致中国科技股价格意外飙升，原因是
市场猜测，一旦世界上最大的两个经济体继续不相往来，中国公司将
获得北京方面更大的支持6。

事实上，恒生科技指数的特定目标是以“回归的中国公司”为目标，即
预期美中贸易战进一步恶化而选择在香港交易所二次上市的在美上市
中国股票7。

过去一年，部分二次上市项目创下集资纪录，包括2019年11月阿里巴
巴在香港筹集129亿美元8；以及2020年6月网易集资27亿美元9。
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司，2020年7月20日。https://www.hsi.com.hk/static/uploads/contents/en/news/
pressRelease/20200720T160000.pdf 

2. “恒生科技指数编制方法” 恒生指数。恒生指数有限公司，2020年7月20日。https://
www.hsi.com.hk/static/uploads/contents/en/dl_centre/methodologies/IM_hsteche.pdf 

3. “新推出恒生科技指数追踪香港上市龙头科技企业”，第1页。

4.  Ibid., page 5. 

5.  Wakabayashi Daisuke; Nicas, Jack; Lohr, Steve; and Isaac, Mike. “Big Tech Could 
Emerge From Coronavirus Crisis Stronger Than Ever.” The New York Times. The New 
York Times Company, March 23, 2020. https://www.nytimes.com/2020/03/23/
technology/coronavirus-facebook-amazon-youtube.html.

6.  “China tech stocks rally as investors bet on decoupling with US.” Financial Times. 
The Financial Times Ltd., August 3, 2020. https://www.ft.com/content/943ea0db-
d4e6-414c-b953-6081058d5f2f.

7. “新推出恒生科技指数追踪香港上市龙头科技企业”，第7页

8.  “Alibaba raises up to US$12.9 billion in landmark Hong Kong listing.” CNA.com. 
Mediacorp Pvt Ltd., November 20, 2019. https://www.channelnewsasia.com/news/
business/alibaba-raises-up-to-us-12-9-billion-in-landmark-hong-kong-listing-12109518.

9.  Kharpal, Arjun. “NetEase shares close over 5% higher on the first day of trading in 
Hong Kong.” CNBC.com. CNBC LLC, June 11, 2020. https://www.cnbc.
com/2020/06/11/netease-hong-kong-listing-shares-rise-at-open-on-first-day-of-
trading.html. 

https://www.hsi.com.hk/static/uploads/contents/en/news/pressRelease/20200720T160000.pdf
https://www.hsi.com.hk/static/uploads/contents/en/news/pressRelease/20200720T160000.pdf
https://www.hsi.com.hk/static/uploads/contents/en/dl_centre/methodologies/IM_hsteche.pdf 
https://www.hsi.com.hk/static/uploads/contents/en/dl_centre/methodologies/IM_hsteche.pdf 
https://www.nytimes.com/2020/03/23/technology/coronavirus-facebook-amazon-youtube.html.
https://www.nytimes.com/2020/03/23/technology/coronavirus-facebook-amazon-youtube.html.
https://www.ft.com/content/943ea0db-d4e6-414c-b953-6081058d5f2f.
https://www.ft.com/content/943ea0db-d4e6-414c-b953-6081058d5f2f.
https://www.channelnewsasia.com/news/business/alibaba-raises-up-to-us-12-9-billion-in-landmark-hong-
https://www.channelnewsasia.com/news/business/alibaba-raises-up-to-us-12-9-billion-in-landmark-hong-
https://www.cnbc.com/2020/06/11/netease-hong-kong-listing-shares-rise-at-open-on-first-day-of-tradin
https://www.cnbc.com/2020/06/11/netease-hong-kong-listing-shares-rise-at-open-on-first-day-of-tradin
https://www.cnbc.com/2020/06/11/netease-hong-kong-listing-shares-rise-at-open-on-first-day-of-tradin


Valuation Insights 2020 - Greater China Edition Q3

5

证监会建议联交所做好职能分隔工作，避免利益冲突

7月2日，香港证券及期货事务监察委员会(证监会)发表报告，鼓励香港
联合交易所(联交所)改善内部程序，以减少新股上市的内部利益冲突
情况1。

作为监管上市公司和新上市规则的前线监管机构，联交所的新上市程
序必需是无可非议的。这份涵盖2018年交易项目的报告似乎表明，在
母公司香港交易及结算所实施上市改革，以首次允许同股不同权公司
和尚未有盈利生物科技公司上市的一年里，联交所还有改进的空间2。

报告得出的主要结论如下：

现有职能分隔做法的不足。2018年全年，港交所没有充分维护职能分
隔制度，也就是通过阻止企业高管与上市部门之间的任何信息交流以
防止利益冲突的监管规定。

该报告指出：“(上市部门的)职能分隔制度……有不少含糊之处，并且
没有完全针对‘职能分隔’的关键方面，”，以及“按照目前的职能分隔
制度，当中一些政策和指引可能难以让部门人员解释或遵循。”3

与准申请人会面。基于联交所上市部的监管职能，部门人员不应被视
为协助港交所业务部门赢得业务，或为发行人和申请人提供服务。

这项规定已被惯常做法打破；“港交所业务部认为，邀请上市部与有
意申请上市人士一同出席业务介绍会，使有关程序对申请人更为便
利，是可以接受的。”4

为此，该报告建议部门人员不应与港交所高管一起参加与准上市申请
人的介绍会。

该报告指出：“仅仅是……高级部门主管……的存在……港交所业务部
明显在争取业务，这可能会削弱上市监管职能的独立性，应完全避
免。”5

感觉上出现偏袒情况。证监会备忘录要求港交所重新检讨其内部程
序，以确保“不应也不应被视为向上市部高管施压，要求其以间接方
式更迅速地回应特定申请者。”6

此外，证监会备忘录要求上市部不得依赖港交所业务部提供的数据。“
上市部应自行进行独立研究和资料搜集(或从独立来源取得资料)，以
确保所用数据和研究的客观性和独立性，并达致公平的看法。”7 

港交所的回应包含在该报告的个别章节。这些回应包括重新检讨上市
部的组织和运作，以及停止邀请任何上市部人员与公司会面。

消除潜在的利益冲突，对于加强投资者对香港投资环境的信心大有裨
益。

证监会备忘录建议的行动有助于提升港交所相对于上海证券交易所等
竞争对手以及纽约证券交易所和纳斯达克等海外交易所的地位。另一
显示加强对港交所的政策及监督的行动是，香港廉政公署已针对港交
所上市部一名前联席主管涉嫌与IPO申请有关的贿赂行为提出检控8。

1. “证监会就交易所规管上市事宜的表现发表年度检讨报告” 证券及期货事务监察委员
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executive charged for accepting HK$9.15 million in bribes.” South China Morning 
Post. South China Morning Post Publishers Limited, 25 Mar, 2020. https://www.scmp.
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https://www.scmp.com/business/banking-finance/article/3048471/hong-kong-exchange-spurred-alibaba-xia
https://www.scmp.com/business/banking-finance/article/3048471/hong-kong-exchange-spurred-alibaba-xia
https://www.scmp.com/business/banking-finance/article/3048471/hong-kong-exchange-spurred-alibaba-xia
https://www.scmp.com/business/companies/article/3076898/former-hong-kong-exchanges-and-clearing-seni
https://www.scmp.com/business/companies/article/3076898/former-hong-kong-exchanges-and-clearing-seni
https://www.scmp.com/business/companies/article/3076898/former-hong-kong-exchanges-and-clearing-seni
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联交所就无纸化上市及网上展示文件建议咨询市场意见

2020年7月24日，香港联合交易所有限公司(联交所)发表了一份咨询
文件，就无纸化上市和认购制度、网上展示文件和减少展示文件类别
等建议咨询公众意见1。

在这个无纸化在线提交已经相当普遍的时代(去年，在香港主要股份登
记处处理的162个首次公开发售(IPO)申请中，只有0.42%是透过白纸
申请表提出的)，上市项目在很大程度上仍然依赖纸张的使用，例如2：

• 根据目前的上市规则，所有股票、债务证券和集体投资计划(CIS)

的发行人必须以纸质印刷形式发布上市文件。由于法例规定所有
申请表格必须与上市文件一并发出(或连同上市文件一并发出)，
因此申请人倾向于以与所有上市文件相同的印刷媒介递交申请表
格。3

• 有关规则要求发行人展示某些印刷文件，包括(但不限于)重要合
同、董事服务合同、专家同意和调整声明，以供进行实物检查4。

谘询文件建议新股发行制度完全无纸化，新上市的所有上市文件只需
以电子形式刊登，而新上市认购必须只通过网上电子渠道进行(采用混
合媒体要约的发行人除外)5。

此外，咨询文件也提出了大幅降低文件显示要求的规则。例如，有关须
予通知的交易和关连交易的文件可以在线发布，而不是用实物方式显
示。

其他类型文件继续保留以实物方式展示要求，但范围有所减小，仅限
于合同和某些专家报告。其他重要合同、章程文件、经审核账目及过往
刊载的交易通告，如已刊载于联交所网站及发行人网站，就无需再作
实物展示。

最后，咨询文件征求对更新的指引函件HKEx-GL86-16的意见，该指
引函件要求IPO申请人提供额外的公司治理和ESG披露资料6。

该文件的咨询期将于2020年9月24日结束。任何有兴趣的人士均可填
写及递交问卷，就谘询文件提出意见。以下是谘询文件及问卷的链接，
由港交所网站提供链接。

2020年7月──咨询文件：关于引入无纸化上市和认购制度、网上展示
文件和减少须展示文件类别的建议

• 咨询文件：PDF

• 问卷：DOCX

1. “联交所就建议推行无纸化上市及认购机制、网上展示文件及减少须展示文件类别咨
询市场意见” HKEX.com.hk.香港交易及结算所有限公司，2020年7月24日。https://
www.hkex.com.hk/News/Regulatory-Announcements/2020/200724news?sc_
lang=en.

2. “联交所就建议推行无纸化上市及认购机制、网上展示文件及减少须展示文件类别谘
询市场意见” HKEX.com.hk. 香港交易及结算所有限公司，2020年7月1日，第16
页。https://www.hkex.com.hk/-/media/HKEX-Market/News/Market-
Consultations/2016-Present/July-2020-Paperless-Listing/Consultation-Paper/
cp202007.pdf. 

3.  Ibid., page 4.

4.  Ibid., page 9.

5.  Ibid., page 6.

6. “就股票证券新申请编制简化上市文件的指引” HKEX.com.hk. 香港交易及结算所有限
公司，2020年7月。https://en-rules.hkex.com.hk/node/5041.

https://www.hkex.com.hk/News/Regulatory-Announcements/2020/200724news?sc_lang=en.
https://www.hkex.com.hk/News/Regulatory-Announcements/2020/200724news?sc_lang=en.
https://www.hkex.com.hk/News/Regulatory-Announcements/2020/200724news?sc_lang=en.
https://www.hkex.com.hk/-/media/HKEX-Market/News/Market-Consultations/2016-Present/July-2020-Paperle
https://www.hkex.com.hk/-/media/HKEX-Market/News/Market-Consultations/2016-Present/July-2020-Paperle
https://www.hkex.com.hk/-/media/HKEX-Market/News/Market-Consultations/2016-Present/July-2020-Paperle
https://en-rules.hkex.com.hk/node/5041.
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