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CDR渐行渐近，业界为其提前画像
记者 张波

近期，监管高层的频频表态，预示着CDR（中国存托凭证）机制正在渐渐临近。中金公司发布报
告预测，中概股回A局面将很快被打开。香港交易所行政总裁李小加周表示，CDR制度有可能是内地
资本市场发展一大突破，中长期而言更有利于改变投资者与监管者对内地市场的基本看法，是市场更
加开放和国际化的重大催化剂。

3月15日，证监会副主席阎庆民在全国政协十三
届一次会议闭幕会上表示CDR“将很快推出”，且该
方式更适合海外公司回归A股，并能避免法律原则上
的不适用。

中金公司首席策略分析师王汉锋认为，监管层的
频频表态意味着有关CDR的技术障碍有可能被克服。
有关CDR的上市规则“雏形”两会后有望出炉，而首
批发行人最早年内就能实现回A。

“2017年的工作重点是IPO‘堰塞湖’，现在来看
基本得到化解且市场稳定，所以除了制度环境，CDR
的市场时机也更成熟了。”有业内人士表示，发行
CDR，可在基本不改变现行法律框架的基础上，实现
境外优质上市公司回归A股，手续简单，发行成本
低，从而拓宽了国内投资者的投资渠道，能够分享优
秀公司成长所带来的收益。

不过，有业内人士表示，因为毕竟属于无先例机
制，初期进行“一项一议”的试点仍然具有审慎的必
要性，在大规模“放行”前，企业CDR上市大概率仍
然要以名单制的试点为主。

渐行渐近

与普通股类似，CDR不仅可以二级市
场交易，还可以通过增量发行方式进行融
资。不过，目前各项具体政策及措施均未出
台，还有诸多不确定性。在此，我们不妨畅想
中概股通过CDR回归的情形。

猜想一：CDR可能采用哪种类型？

DR（存托凭证）有多种分类方法，按照上市
公司是否可以融资，分为融资型DR 和非融资型
DR；按上市公司在DR发行中的作用，分为参与型
DR与非参与型DR；按是否允许公众投资者购买，
分为公募型DR和私募型DR。

融资型DR是上市公司增发新股，以新股票为基
础发行存托凭证，因而具有融资功能，资金最终进入
上市公司。而非融资型DR是基于存量股票发行存托凭
证（比如存托机构直接在二级市场购买股票），资金没
有进入上市公司，因而不具有融资功能。

参与型DR是指上市公司主动挑选存托机构签订合
约，存托机构按合约发行存托凭证，上市公司参与并定期
提供公司财务信息及服务（如新股认购、召集股东大会、
配发股息等）；而非参与型DR是上市公司股东（不是上市
公司本身）为了使所持股票可以在海外市场流通，委托存托
机构发行存托凭证。因为上市公司并不参与这一过程，因此
称为非参与型DR。

公募型DR面向不特定的公众投资者，而私募型DR面向
特定的合格机构投资者。

广发证券策略研究认为，CDR（中国存托凭证）可能是融
资型、参与型、公募型的存托凭证。理由是，非融资型DR意味
着资金并未流入上市公司，不符合金融服务实体经济这一原则，
因此，CDR大概率是融资型DR；而融资型DR对上市公司信息披
露要求较高，因此，大概率是参与型DR；考虑到市场流动性，采
用公募型的概率更大一些。

猜想二：CDR会与基础股票自由兑换？

国内市场与海外市场大概率是两个分割的市场。CDR是否能与基
础股票自由兑换，恐怕是CDR制度设计中最为重要的一个问题。

自由兑换是指股票持有者可以不受限制的将所持股票到存托机构兑
换成CDR，或者CDR持有者不受限制的将CDR到存托机构兑换成股
票。自由兑换背后的隐含含义是，对标的股票来说，国内市场和海外市
场是一个统一的市场，套利机制可以完美发挥作用，不同市场的股票价
格在套利机制作用下基本一致。

广发证券策略研究认为，CDR大概率不会与基础股票自由兑换。理由
是，国内市场与海外市场是两个分割的市场，海外中概股估值往往低于A
股同类型上市公司，如果CDR可以与基础股票自由兑换，海外投资者将股
票转成CDR，可以更高价格卖给A股投资者。此外，海外中概股往往市值庞
大，如果将全部股份均转换成CDR，或加大A股资金分流效应。

猜想三：CDR对应的基础股票来源是什么？

基于公平原则，国内CDR市场的基础股票来源大概率是上市公司增发新
股。如果采用基于部分存量股票发行的方式，均会存在公平性的问题。而采用增
量发行方式，则不存在这一问题，且符合金融服务实体经济这一原则。

预测一：CDR市场规模有多大？

据报道，第一批入围CDR名单已出炉，共有8家企业，除了BAT（百度、阿里、腾
讯），还有京东、携程、微博、网易以及香港上市的舜宇光学。

对于CDR规模有多大，目前多家券商分析师进行了口径不一的预判。中信证券认
为，8家首批试点公司合计市值规模为7.85万亿元，假设发行10%市值规模的存托凭证，
则首批试点CDR市场规模预计将达7850亿元。

中信建投预计，海外科技股回A股发行份额将在4%至8%，平均为6%。以中概科
技股龙头市值作为参考，CDR发行总市值或达2400亿元至4800亿元，平均值约3600
亿元；以海外中资上市公司市值总和作为参考，CDR最大发行总市值或为8000亿元
至1.6万亿元，平均值为1.2万亿元。

华创证券表示，截至2017年6月，全国上市公司市值排名前50的企业中，有15
家为海外上市公司，总市值达11万亿元。其中，BATJ（百度、阿里、腾讯、京
东）4家公司市值合计近7.2万亿元，占比65.88%。

目前，A股沪深两市总市值逾57万亿元，如此来看，CDR将成为我国资本市
场不容忽视的重要组成部分。

预测二：政策将在哪些方面突破？

在人民币资本项下不可自由兑换的情况下，CDR短期还不能完全可转
换。而CDR是以人民币还是美元交易就有不同版本。根据最新CDR定义，
CDR是指由中国境内的存托银行发行、在境内A股市场上市、以人民币交易
结算的投资凭证。不过，在上交所此前进行的《NASDAQ中国上市公司发
行CDR可行性的研究课题》中，明确CDR是以美元计价并交易的，CDR
的投资者也是在中国大陆持有美元的机构或个人。

华创证券认为，参考我国历来在引入创新投资工具惯例，不排除CDR
存托凭证登陆我国之初也可能对投资者资质、资产、交易等方面加以限制。

预测三：独角兽CDR会现高溢价吗？

综合各方观点，“独角兽”借CDR回归后将出现溢价已基本成为
市场共识。华创证券认为，考虑到A股整体对于科技股高估值的环
境，可以预见，未来BATJ等“独角兽”回归后，将享受到投资者
热捧的高溢价支撑。不过，过高溢价也是投资者颇为担心的问题。

以AH股为例，长期以来，绝大多数AH股中的A股长期较H
股溢价，不乏溢价幅度高达数倍者。不过，由于两个市场运行机制
不一样，跨市场的套利并不普遍，同样的，CDR很可能会独立于
海外市场，短期内不能完全转换，不存在两个市场的套利。当然
海外市场的价格波动会对CDR造成影响。

预测四：CDR会带来估值压力吗？

长期而言，“独角兽”借CDR回归无疑是利于A股市场
的大事。海通证券荀玉根在最新报告中指出，科技类行业
IPO数量和市值占比将在A股市场逐渐升高，A股市场结构
将趋向合理，为迈向新的高点打下坚实基础。但是，短期
对于存量的科技股，其影响是正面还是负面，却存在较大
分歧。

不少专业人士认为，“独角兽”回归，供给增加会继
续压低市场估值水平。华创证券认为，优质海外科技巨
头回归A股市场，或复制腾讯回归港股行情，本地股
相对“失宠”，“独角兽”与一般中小创或“二八分
化”。国信证券也认为，随着中国资本市场与全球资
本市场的联动进一步增强，国内科技股的高估值溢
价长期可能会趋于收敛。

预测五：CDR将带来哪些机会？

从国外经验来看，CDR更有利于长期价值投
资而非短期博弈。在当前A股CDR实施在即背
景下，预计未来科技股的投资价值将会进一步
提升。与此同时，那些具有业绩支撑的受益
“独角兽”上市公司、龙头券商，以及已上市
的新经济细分领域龙头等将迎来投资机会。

在我国，证券公司更适合成为CDR存
券机构已成共识，未来跨境协调能力强、
托管和清算能力强的证券公司将充分受益。

政策对代表新经济的优质企业扶持仍
将继续，特别是在生物科技、云计算、
人工智能、高端制造等新兴产业领域，
相关企业的投资机会将明显增多。
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国际比较来看，A股及海外中资股软件与服务行业市盈率偏高


