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! ! ! !有不少人认为，目前在海外股
市退市的这些中国公司，是为了回
归到沪深股市重新上市。然而，这
种可能性并不大，阿里巴巴方面回
应称，回购股份并不意味着新的上
市计划。“阿里巴巴网络有限公司
目前没有在任何市场上重新上市
的计划。集团目前也没有上市的计
划，即便打算上市，也是几年后的
事情。”

实际上，这些公司回归 !股，
还面临很多法律问题，并非易事。比
如，盛大与阿里巴巴都是在开曼群

岛注册的公司，而目前在沪深股市
上市的公司，其注册地全部在中国
大陆，还没有一家注册在境外的公
司在 !股上市。像在香港上市的中
国移动，虽然其业务都在中国大陆，
但公司的注册地在中国香港，所以
直到现在还没有回归 !股。由此，
对于盛大和阿里巴巴这些注册在境
外的公司，至少暂时是不太可能在
!股上市的。

实际上，这些注册在境外的公
司，目标还是海外股市。就说盛

大，虽然盛大网络退市了，但经过
分拆之后的盛大游戏目前在美国
上市；同时，盛大文学上周末向美
国证券交易委员会提交 "#$ 修订
文件，准备重启 %&'计划在纽交所
上市，融资最高 (亿美元。这样，盛
大实际上仍然有两家公司在美国
上市，将盛大网络退市其实只是重
新整合资产，将盛大几块资产拆分
后重新一一上市，盛大网络变成控
股公司。总体上看，盛大在美国的
上市公司数量不是少了，而是多

了，可见，陈天桥并没有放弃美国
股市。

其实，到 !股上市难度很大，
一是门槛要求很高，像盛大文学这
样最近 )年连续亏损的公司，根本
无法在 !股上市；其二，在 ! 股上
市排队时间很长。因此，这些在海
外已经上市的公司，将资产整合之
后，大多数还是会选择在海外上
市。至于那些在美国被迫退市的中
国概念股，如果资产质量不高，更
难到 !股上市了。这些公司本来就
是因为无法在 !股上市，进而选择
到美国借壳上市的，如今要回来谈
何容易。当然，不能排除有部分资

产质量、业绩较好的公司经过重新
整合，今后也可能会回到 ! 股上
市，但从目前情况看，数量会非常
有限。
事实上，目前沪深股市上市公

司，基本上没有从海外退市回到 !

股的。市场有种说法，认为创业板的
南都电源（)***+,）是从新加坡退市
到 !股上市的，但仔细研读南都电
源的招股书，发现并非如此。只是南
都电源的大股东曾经有几家公司在
新加坡上市，后来退市了，而目前的
上市公司———南都电源并非从新加
坡移过来的。所以，从海外股市退
市，决不等于到 !股上市。
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! ! ! !中国企业的退市潮，与去年美
国股市做空中国概念股有很大关
系。浑水公司发布对中国概念股的
问题报告后，大批在美国上市的中
国概念股遭遇“诚信危机”。这些到
美国借壳上市的中国概念股大部分
是小企业，的确存在不少问题，不适
应美国证券市场的严格规定，被一
些机构抓住把柄做空，连累其他在
美国上市的中国概念股全线下跌。
股价大跌，某些公司在信息披

露、财务报告等方面的问题暴露出
来，被迫退市。而另外一些受到牵连
的无辜公司，觉得股价低估，纷纷采
取措施救市，回购、私有化就成为一
个重要手段，所以出现大规模的中
国概念股集体退市行为。
不过，那些主动退市的公司，更

多是出于企业发展需要。虽然 !股
市场投资者对于公司主动退市都觉
得很奇怪，但是，上市公司私有化退
市，在国际资本市场是一种流行的
资本运作手段。比如，盛大退市，既
有股价低估的原因，更大原因是为
了资产整合。
再看阿里巴巴，股价低是一个

原因，上市初的 )*元高价时间短，
此后股价表现不尽如人意，甚至一
度跌破 -港元，缩水至最高位时的
近十分之一。但另一个原因是为了
整合资产，清科研究中心高级分析
师张亚男表示，盛大的私有化主要

是为了理顺业务，而阿里巴巴私有
化后，更利于企业资源整合和重新
构建，有利于推进长远战略规划。
分析人士认为阿里巴巴退市还

有一个重要原因是“去虎”。雅虎和
阿里巴巴的股权合作关系始于 .年
前，(**/年 ,月，雅虎以 0*亿美元
加上雅虎中国的资产，兑换阿里巴
巴集团 )12的股权。按照协议，
(30*年 0*月，雅虎在阿里巴巴集
团董事会投票权从 )/2增至 )12，
同时有权增加一名董事，而马云等
管理层的投票权降至 )04.2。至此，
雅虎成为阿里巴巴集团名副其实的
头号股东。张亚男认为，在雅虎需要
大量现金支持运营的情况下，马云
系通过私有化或是掌握阿里巴巴主
动权的有效手段，也是有利时机。
收购上市公司令其退市，是常

见的资本运作手段。百胜餐饮集团
收购小肥羊就是这种方式。早在
(**-年，全球第一大啤酒生产商安
海斯公司以要约收购方式收购了哈
尔滨啤酒公司全部股份，哈啤退市。
此外，也有中国公司收购外国

企业的案例。如在创业板上市的英
飞拓（**(/(,）准备收购加拿大
56789 :;<=>7?@ A>7B>76<C>D 公司，
这家公司在多伦多交易所上市，与
英飞拓同为安防公司。如果成为英
飞拓的全资子公司，这家加拿大上
市公司将从多伦多交易所退市。
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独家点评 海外退市≠回归A股

! ! ! ! (月 ($日晚，阿里巴巴集团发
布公告，向上市公司阿里巴巴
（E0+,,4FG）提出私有化要约，其最
终回购价为 $)4/港元，与 (EE.年
$$月上市招股价持平，较 (月 1日
停牌前的最后 +E个交易日的平均
收盘价溢价 +E4-2。目前，阿里巴巴
集团及其一致行动人持有此上市公
司 .)4/2的股份，私有化交易涉资
$,(4)$亿港元。阿里巴巴 (EE.年在
香港联交所上市，开盘价 )E港元，
较发行价 $)4/港元涨 $((2，创当
时中国互联网公司融资规模之最。
无独有偶，另一家曾经风光的

盛大也宣布从美国退市。(EE-年盛
大网络在纳斯达克上市，股价从 $$

美元飙升至 -E美元，最高曾上冲
+/ 美元。去年 $E 月 $. 日，盛大
（H:I!）宣布其董事会收到其创始
人和董事长陈天桥的建议函：回购
除了他跟他妻子、弟弟三人持有之

外的所有盛大股份。回购价是每股
美国存托股 -$4)/美元（相当于每
股普通股 (E4+./美元），此价较盛
大 $E月 $-日收盘价高 (-2，这次
收购，陈天桥要花费 .4)+亿美元。
今年年 (月 $-日，盛大宣布要求从
次日起暂停其在纳斯达克市场的交
易，同时要求纳斯达克向美国证券
交易委员会提交文件，告知盛大已
退市，并注销登记的证券。盛大成为
中国赴美上市的互联网公司中第一
家私有化的主流公司。
此外，近期从海外股市退市的

还有一些公司。比如，百胜餐饮集团
( 月以协议计划方式私有化小肥
羊，小肥羊将从港交所退市。

这股从海外股市退市的风潮，
涉及数量最多的是在美国上市的中
国概念股，去年就有几十家中国公
司从美国三大主板市场退市，约占
中概股总数 $J0E。退市方式主要是

三种：退至美国粉单市场K!L;7C86D

BCD? @9;;< L67?;<M 或 'ANOO继续
交易，或完成私有化主动要求摘牌。
其中，去年 /月中国消防安全集团
与贝恩资本管理关联基金签署最终
的并购协议，收购中消安所有发行
流通在外的普通股；今年 0 月 (*

日，亚信联创收到私有化要约……
退市分主动退市和被动退市。

主动退市，是公司认为市值和股价
被低估，通过回购股票变成私人公
司，这样就不用披露财务报告了，决
策也无需股东大会批准，阿里巴巴
与盛大都属于主动退市。被动退市，
大部分是由于公司已不符合上市标
准，如美国被动退市原因主要有三
种：股价长期处于 0美元之下、无法
满足信息披露等要求、财务遭质疑。
被动退市后，投资者仍旧持有公司
股权，股票转至粉单等市场仍可交
易，但投资价值会严重缩水。
近期大批中国企业从海外股市

撤退，引起市场广泛关注。在海外上
市的中国企业，如今为什么纷纷要
撤退呢？背后原因是什么呢？

上周，在香港上市
的阿里巴巴宣布准备
私有化，以每股 13.5
港元价格回购全部股
份，最终实现退市。无
独有偶，在美国纳斯达
克上市的盛大，已于去
年提出私有化，上月已
经宣布停止交易。一大
批在海外股市上市的
中国公司，近段时间纷
纷要求退市，在A股市
场争抢上市的背景下，
在海外上市的中国公
司为什么要退市？有人
说为了到A股上市，是
这样吗？

大多数属于“战略撤退”
中国企业出现海外退市潮

私有化退市是资本运作手段
退市是为了企业发展需要
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