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隨著中國企業經過近年來的飛速發展，引來

了衆多國外資本“走進來”，同時他們也更

希望中國企業能“走出去”。 統計資料顯

示，去年全年共有 118 家中國企業在納斯達

克、紐約證券交易所、香港主板、香港創業

板、新加坡主板、新加坡創業板、倫敦 AIM、

東京證券交易所和韓國創業板等 9 個海外市

場上市，籌集資金合計 397.45 億美元。其中，

截止至 2008 年 4 月底，共有 443 家內地企業

在香港聯交所主板和創業板上市，其中 H 股

148 家，紅籌股 93 家，非 H 股內地民營企業

202 家； 截至 2007 年底，有包括中國石油化

工、大唐國際、中國國際航空在內的 74 家中

國公司在倫交所上市。

1. 為何上市：

眾所周知，企業上市是為了融資，從而擁有

進一步的發展資本。 雖然中國經濟保持快速

增長的勢態，內地市場資本也較以往充裕，

但是由於我國資本市場缺乏多層次的、靈活

的融資機制，中小企業融資仍然非常艱難，

成爲制約中小企業發展的瓶頸。

首先，企業上市主要具有以下優勢：

 企業通過併購迅速成長；

 提升企業國際形象和競爭力；

 企業通過增發股票，取得更多資金；及

 將管理體制、財務制度與國際接軌，使

公司能更好地吸收和引進國際上的先

進管理經驗，達到優勢互補，增強企業綜

合競爭力，提升企業的價值，同時在國際

上的知名度也大大提高。

其次，有上市要求的公司，不能抱有急功近

利的心態，切不能以上市作為最終目標。而

必須為公司定下長遠的目標，這樣既可以吸

引未來的投資者，同樣也保護了先前投資者

的利益，這一點對於企業來說至關重要。

例如：

 如何保持公司長遠的發展和不斷的擴

大；

 如何保持穩定的利潤；及

 如何保持良好的聲譽和發展勢態。  

最後，一個企業是否能得到市場的接納，不

僅要擁有市場接納的產品或服務，管理層的

質素及管理水平亦變成一個非常重要的因

素。因此，公司意欲上市前，應作一些合理

的咨詢、準備及安排，才可保證上市的成功。

2. 上市前需注意：
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國家有關部門有頒布關於外國投資者併購境

內企業及海外上市的相關政策，特別是 2006

年 9 月 8 日六個部委聯合發佈的 10 號文 <

關於投資者併購境內企業的通知>
1
， 其中對

境內公司、企業或自然人以其在境外合法設

立或控制的公司名義併購其有關聯關係的境

內公司及其海外上市設置了層層審批程式，

應此會影響外資併購進程。新規定對境內企

業進行境外私募上市及紅籌上市將産生一定

的衝擊。

相關政策細節還可以參考以下文件：

- 國家外匯管理局關於境內居民通過境外特

殊目的公司融資及返程投資外匯管理的有

關問題通知 發佈時間：2005-10-26[2005]75

號

- 關於完善外資併購外匯管理有關問題的通

知 匯發[2005]11 號

- 國家外匯管理局關於調整部分境外投資外

匯管理政策的通知 彙發[2006]27 號

3. 上市後需注意：

除了做好上市前的準備，企業更應考慮的是

上市後面臨的挑戰。 對中國企業來說，獲得

海外資本只是上市的第一步，要想做上市的

贏家，就得按照上市規則來辦事。否則，海

外上市不僅不能給企業的發展帶來契機，反

而可能成爲企業發展的桎梏。

 上市後為符合監管披露和其他合規要

求需要更多經常性開支。同時，上市公

司每年在年度審計、申報、股東大會等

方面，也需花費高額支出。

                                                
1參考
http://www.kpmg.com.tw/Attach/News/e-China/92-
03.doc

 公司上市後受到市場與監管部門的監

督，從而必須規範內部控制併及時披露

資訊，提供管理系統的資訊化程度，從

而需要額外和持續的維持成本。

 公司在更大程度上需要向公眾交代和

負責

 如能成功上市，在上市後，由於出讓股

份使公司的創建人和原始股東的持股

比例相對縮小，可能降低其決策力。

 如果上市後總體股票市場低迷，業績表

現不佳，或是由於金融公關推動不力，

導致公司的股價長期徘徊不前，將可能

會影響企業的進一步融資能力。

一般來說，值得投資的企業通常具備的特徵

有：在行業中有發展潛力；管理層目標清晰

且持之以恒；可持續的盈利模式；務實的商

業計劃和招股書；歷史業績令人滿意，銷售

收入、成本構成、利潤指標等方面具規模效

益；資本市場的需求與企業的特徵相契合；

與競爭者相比有顯著的市場地位或其他競爭

優勢。

4. 海外上市的途徑：

國內企業海外上市的途徑可歸爲兩大類：直

接上市與間接上市。

(一)境外直接上市

通常，境外直接上市都是採取 IPO (首次公開

募集)方式進行。以這種方式申請上市程式會

較為繁瑣，但是，申請企業一旦獲準在境外

上市，將能夠比較容易得到投資者的信任。

(二)境外間接上市

由於直接上市程式繁複，成本高、時間長，

所以許多企業，尤其是民營企業爲了避開國
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內複雜的審批程式，以間接方式在海外上

市。即國內企業境外註冊公司，境外公司以

收購、股權置換等方式取得國內資産的控制

權，然後將境外公司拿到境外交易所上市。

買殼上市又名間接上市，從海外融資的角

度來講，是指國內欲在海外上市的企業通

過收購海外上市公司，購入後向其注入國

內資産或業務，通過它所在的證券市場進

行融資，以實現國內企業間接上市的目

的。間接上市是一種簡捷的合法上市方法，

其上市成本低，時間快，避免了直接上市的

高昂費用與風險。

5. 選擇適合自己的證券交易所：

企業在選擇上市地點時，應當選擇市場收益

達而需要付出的資源相對少的上市地點。要

搞清楚各海外證券市場的功能與定位，然後

再確定適合自己企業的交易所。一般來說，

企業在哪里上市這與企業長遠發展戰略、市

場戰略及競爭對手在何處有關係。比如說，

公司將要進軍東南亞，或者已經在東南亞打

下了一定的基礎，在新加坡上市就是一個不

錯的選擇。另外，企業在選擇上市地點時，

還應當考慮通過合理配置所可能籌集資本的

貨幣種類來滿足業務發展乃至未來進行市場

兼併等活動的資金需要。例如，如果需要動

用美元進行市場收購，就需要考慮在美國上

市。

大信梁學濂（香港）合夥人溫德勝先生介紹，

海外融資是中小企業解決資金困難的一條可

行之路，在上市地點的選擇上除了要考慮企

業自身發展策略的需要，還要考慮個別市場

的特質及需求， 而個別市場的上市成本、時

間快慢和效益亦同楊重要。個別市場對不同

類別的企業有不同的需求，所以同一企業有

可能在不同的市場得到不同的估值，而個別

交易所亦有不同的利潤要求。因此企業進行

海外上市，最好根據企業所屬的行業及籌資

風險程度等選擇上市地點。另外，不同交易

所由於上市費用、條件、監管規則及交易規

則等的不同，企業還應在合規成本及企業上

市後運行成本等方面做出權衡。企業不妨嘗

試從不同投資銀行取得上市前的評估值及其

他相關資料，以便上市融資過程更加順利。

6. 中國企業主要海外上市地點簡介

6.1 香港

香港作為國際金融中心，是亞太地區流動性

最高的資本市場，也是國外資金進入內地前

哨站和內地企業進入國際市場的跳板，且因

爲具有相同的文化背景，使得香港一直成爲

內地企業海外上市的首選地。 香港市場分爲

主板和創業板。從上市要求和費用上看，香

港主板併不適合中小企業上市，創業板最吸

引中小企業的地方莫過於對中小企業無盈利

要求，併且強調投資者風險自負和強化上市

保薦人的持續責任。

據美國傳統基金會及《亞洲華爾街日報》07

年數據公佈，香港連續 13 年在“全球最自由

經濟體”評選中排名第一, 其中４個範疇均

列首位，包括貿易自由、投資自由、金融自

由及産權保障。新加坡名列第二位。倫敦新

法團於 07 年發表報告說，香港已超越新加
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坡，拋離上海及東京，成爲與倫敦、紐約並

駕齊驅的全球三大國際金融中心；另劇資料

顯示，香港目前是全球三大國際銀行中心之

一，香港有３１０多家銀行機構和１８０多

家保險公司，全球排名前１００位的銀行

中，有７０多家在香港營運。香港還有約７

００家證券經紀行和１９００家單位信託基

金公司或互惠基金公司。

6.2 新加坡

新加坡為亞洲主要的證券市場及金融中心城

市之一。其交易所有主板市場和創業板市

場，創業板市場對上市公司沒有盈利要求，

但有盈利有助於上市申請。新加坡的金融地

位不如香港，但上市成本低，門檻低，市場

比較平穩，不像暴漲暴跌的香港股市，加之

其對中國中小企業優惠政策，所以新加坡的

比較適合中國中小民營企業上市。
2

6.3 美國

美國是世界上最大的資本市場，是全球投資

者最大的金融通道，有著最為詳細的監管服

從要求。其證券市場具有多層次、多樣化的

特點。交易所分為全國性和地方性兩種。全

國性證券市場主要包括紐約證券交易所

（NYSE）、全美證券交易所（AMEX）、納斯

達克市場（NASDAQ）以及正對中小企業及

創業企業設立的電子櫃臺市場 OTCBB；地方

性證券市場包括費城、太平洋、辛辛那提、

中西部以及芝加哥。

                                                
2

中新兩國簽署的《避免雙重徵稅和偷漏稅修訂協定》於 08
年 1 月 1 日生效，據修訂協定，企業股東和普通股東需爲股

息與專利使用費支付的預扣稅將分別從現有的 7%和 12%減

至 5%和 10%。此外，租用工業、商業和科學器材的專利使用

費，也將從 10%減至 6%。脫售中國公司股票者，如果在脫售

股票之前的 12 個月不曾擁有公司 25%及以上的股本，就無須

在中國繳稅等。此外，政府還專門制定了“起步公司發展計

劃”，與投資者合作，共同資助具有良好發展潛質的起步公

司，並提供管理上的指導和協助。

對於中國企業來說，紐約雖然在文化及地域

上相距甚遠，但這裏擁有其他市場所不能比

擬的資金容量、流通量和最強的資本運作能

力。其中美國納斯達克的籌資成本是最高

的，且擁有高價的持續費用和極為嚴格的內

部控制標準，讓許多國內企業望而卻步。然

而，目前有不少中國企業先在 OTCBB 上市，

之後再轉到 NASDAQ 或其他交易所上市。與

納斯達克相比，OTCBB 以門檻低而取勝，它

對企業基本沒有上市標準，沒有規模或盈利

上的要求，任何股份公司的股票均可以在此

報價，但是股票發行人必須按規定向 SEC 提

交文件，併且公開財務季報和年報。因此，

OTCBB 又被稱為納斯達克的預備市場。

事實上，企業上市，最主要的目的除了融資

外，還有一個非常重要的副產品就是提高公

司治理水平、品牌形象和公司知名度，因此

作為世界金融中心，可以在美國上市對提升

公司形象有比較積極的意義。適應它的嚴

苛，才更顯得與衆不同。

7. 各主要上市地比較

7.1 上市行業
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a) 新加坡：食品、農業類在新加坡的比

例爲 24％，高於香港的 12％. 同時，

環境、紡織類股票在新加坡也受歡

迎。新加坡創業板比較傾向於製造業

和食品業。相反，高科技類的企業在

新加坡市場並不受歡迎。 有新加坡

背景或者産品在新加坡市場佔據一

定份額的中小企業可以考慮在新加

坡上市。

b) 香港：香港主板市場主要是爲基礎較

佳並具有盈利記錄的大型企業籌集

資金，特別是國有企業，涉及到房地

産、金融、能源方面。而創業板市場

主要為較小型及新型公司籌集資金。

c) 美國：通訊／IT(互聯網)類的企業在

美國受歡迎的程度較高。在美國證券

市場上，一般較歡迎兩類中國公司，

一類是特大型國有企業，一類是中國

的網路公司。在 NASDAQ，如經營

生物化工、生物科技、醫藥、科技（硬

體、軟件、半導體、網絡及通訊設

備）、加盟連鎖等公司，經濟活躍期

滿一年以上，且具有高成長性、高發

展潛力的企業將具有優勢。

7.2 上市盈利要求

a) 新加坡：主板上市只要滿足以下三個

標準中的一條即可：

標準 1：過去三年的稅前利潤

累計 750 萬新元，每年至少

100 萬新幣

標準 2：過去一年或二年的稅

前利潤累計 1000 萬新幣

標準 3：三年中任何一年稅前

利潤不少於 2000 萬

新元且有形資產不

少於 5000 萬新幣

  創業版無具體要求，但上市公司必須

要有盈利前景且屬于高增長型業務。

b) 香港：主板上市須具備三年業務記

錄，過往三年合計 5000 萬港元盈利，

其中前兩年稅前盈利總額不少於

3000 萬港元，第三年不少於 2000 萬

港元。創業板無最低盈利要求。

c) 美國：紐約證券交易所上市的盈利要

求基本包括在最近 3 個財政年度裏連

續盈利，且在最後一年不少於 250 萬

美元、前兩年每年不少於 200 萬美元

或在最後一年不少於 450 萬美元，3

年累計不少於 650 萬美元； 而在

NASDAQ，非美公司在盈利上的要求

主要為最近一年（或最近三年中的兩

年）稅前盈利不少於 70 萬美元，稅

後利潤不少於 40 萬美元。

7.3 上市費用和時間

d) 新加坡：新加坡上市公司融資只需半

年時間，比在紐約或香港上市快很

多。且上市成本較低，一般在 600 萬

元人民幣至 1000 萬元人民幣之間，

約占上市融資額的 5％左右。

e) 香港：香港創業板首次上市費用一般

至少需 1000 萬元人民幣，約占融資

額的 10％—20%

f) 美國：美國 NASDAQ 上市費用一般

也在 2000 萬元人民幣，一般占到融

資額的 5％—6%

總言之，有計劃在境外上市的中國企業應根

據企業自身特點制定相應的發展戰略，確定

符合自身情況的上市方式，然後根據自身特

點、投資者的認可程度以及市場供需狀況等

選擇適合的交易所，可達到事半功倍的融資

效果。-End-
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