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中国特色社会主义进入了新时代，我国经济发展也进入

了新时代。以创新为驱动，踏着第四次工业革命的浪潮，我

国实体经济呈现出新态势，以新技术、新产业、新业态和新

模式为代表的新经济企业迅速成长，为我国经济增长注入源

源不断的新动力。然而，由于制度设计、市场结构及历史沿

革等原因，我国资本市场对新经济企业发展支持力度不足，

导致百度、阿里巴巴、腾讯、京东等新经济龙头大多选择在

境外资本市场上市。

在此背景下，中国存托凭证(Chinese Depository Receipt-

CDR)应运而生。CDR是指在境外上市的公司将部分已发行

或新增发的股票托管在当地保管银行，由中国境内的存托银

行发行，在A股市场上市，以人民币交易结算，供境内投资

者买卖的投资凭证，从而实现股票的异地买卖。CDR试点有

助于推动我国在境外上市的优质新经济企业重返A股市场舞

台，有利于深化资本市场改革，提升资本市场服务实体经济

能力，也有利于增加资本市场投资渠道，使国内投资者更好

分享新经济企业成长红利，是A股市场接轨国际市场的重要

尝试。

CDR可以在基本不改变境内现行法律框架的基础上，为

境外上市公司在A股上市提供更便捷、更低成本的通道。我

国在境外上市的新经济企业多采用VIE架构(采用协议方式实

现海外上市主体对境内经营主体的控制权)，普遍存在同股不

同权的股权结构安排。相比借壳上市，CDR无需拆除VIE架

构，上市手续简单，发行周期缩短，成本更低，更具优势。

CDR试点更重要的意义在于带动发行上市制度、上市公

司监管规则改革，完善资本市场估值体系。如果我国在境外

上市的新经济企业回归A股，或境外上市公司在A股上市，理

应参照境外市场的估值体系和监管标准。在适当的制度安排

下，CDR标的估值体系和监管标准可以为A股市场提供参考

和借鉴，有助于完善A股市场估值体系，有助于A股上市公司

监管效率，更有助于形成价值投资的理念和氛围，没有业绩

支撑和创新能力的企业将逐步被市场边缘化。

CDR试点有利于丰富国内资本市场交易品种，为国际投

融资提供双向便捷通道。目前我国资本市场产品种类与境外

成熟市场差距较大，CDR增加了国内资本市场交易品种，丰

富了投资者的选择。国内投资者无需设立国外账户就可以投

资境外市场的股票，且避免了汇兑风险。国际企业也可通过

增发股票并将之转换成CDR在A股市场发行，实现国际企业

在境内融资。这将进一步加强我国资本市场与境外资本市场

的合作，提升我国资本市场的国际化水平。

CDR试点对于我国资本市场意义重大，是市场化改革的

重大举措，但在实际推进过程中也面临一系列风险，需慎之

又慎。一是CDR的发行定价直接影响发行人、投资者乃至已

有上市公司的利益，制度设计时需充分权衡，稍有不慎可能

会影响资本市场公信力。二是新经济企业特别是“独角兽”

企业本身就涉及很多题材、概念，推出CDR极易引发过度炒

作，而A股市场中业绩较差或创新能力较弱的同类上市公司

将加速边缘化，甚至出现流动性风险。三是我国资本项目尚

未完全开放，CDR与基础股票大概率不可自由兑换，境内外

市场可能出现同股不同价的局面，易使CDR成为投机炒作的

工具。四是CDR增进了跨境市场间的互联互通，也意味着境

内外市场风险传导将进一步加强。

CDR试点的配套政策亟待出台。目前，CDR相关的法律

法规还很不完善，我国《公司法》、《证券法》尚未对CDR

的创立、发行、交易及监管等作出明确规定，基础股票境外

流通与CDR境内发行所涉及的司法管辖权与法律适用问题有

待进一步阐明。同时，注册地和CDR上市地分割导致一系列

跨境监管问题，如何就CDR建立具体的合作和监管机制，如

何通过建立常态化的对话机制，如何通过协调与制度安排实

施跨境监管，如何处理境内外市场法律法规、惯例、诉讼和

裁决等方面差异，如何实现监管成本和监管效率的平衡，一

系列细节性问题均有待进一步明确并推出相关配套政策。考

虑到CDR存在的诸多风险，其投资者适当性管理制度应更为

严格，投资者保护机制也应更为完备。(文/杨琨、杨宗杭)
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