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阿里巴巴今天在纽交所挂牌上市
高价发行受到全球资本追捧 说明中国企业得到世界认可

北京时间今天晚上，阿里巴巴将
在纽约证券交易所挂牌上市，这将是
全球证券历史上一个重大事件，因为
阿里巴巴创下了美国股市最大融资规
模纪录，甚至可能是全球股市目前为
止最大的融资纪录。
对于阿里到美国上市，中国投资者

心里可谓五味杂陈。但是，如果我们敞开
胸怀，应该认识到，这是一件好事。14年
前中石油到香港上市遭冷遇，如今阿里
巴巴美国高价上市受追捧，一家中国公
司受到全球投资者如此追捧，这可是第
一回。这说明中国企业的地位得到了世
界认可。

阿里巴巴全球刮旋风
创美股史上最大IPO

! ! ! !两周来，阿里巴巴在全球刮起了一股旋风，其
火爆程度不亚于美国历史上任何一只股票的发行。
北京时间 !月 "日凌晨，阿里巴巴集团向美

国证券交易委员会（#$%）提交招股书更新文件，
首次对外公布其 &'(发行价指导区间为 ")———
""美元。阿里巴巴此次将发行 *+,亿股美国存托
凭证（-.#），其中，新发 /+,0亿股，股东献售 1+!2

亿股。据此计算，此次阿里巴巴 &'(融资额最低
为 1!,亿美元，最高为 ,11+,亿美元，将成为美股
历史上规模最大的 &'(3首次公开募股4。此前，美
国市场 &'(规模前三位公司及募资额分别为：
5678129:"亿美元、;8<=>??@1"A亿美元、通用汽车
1B2:2亿美元。
此外，还有最高 1BC的超额配售计划，倘若

阿里巴巴上市的承销商为满足需求，全面行使超
额配售权，集资金额或将高达 ,D0亿美元，将创下
全球最大规模新股纪录，超越农业银行此前 &'(

的规模。
&'(完成之后，阿里巴巴总股本将增至 ,B:21

亿股，&'(市值介于 1BD,亿美元至 1"!9亿美元
之间，与外界市场预期相近。彭博新闻社此前对
B名分析师的调查显示，阿里巴巴可能将 &'(估
值定为 1BD)亿美元，他们认为 &'(后阿里巴巴市
值将达到 1!9)亿美元。在全球几家影响较大的
网络公司中，亚马逊目前的市值为 1"))亿美元左
右，脸谱（;8<=>??@）在 ,)1,年 B月份 &'(上市时
的估值为 91,亿美元，阿里巴巴上市后的市值很
可能超越这些公司。
上周阿里巴巴开始全球上市路演，其受追捧

程度出人意料。在纽约华尔道夫酒店举行的首场
路演，近千名投资者涌入。在 !月 10日于旧金山
举行的美国地区最后一场路演，有“硅谷互联网女
皇”之称的玛丽·米克尔EF8GH F==@=G4到场助阵。
或许，连阿里巴巴和承销商都未曾料到会出现

如此供不应求的场面———!月 !日，路演第二天的
认购量已达到阿里巴巴 &'(目标；路演一周后，已
获超过三倍的认购量。本周，阿里巴巴又在香港、
新加坡路演，尽管亚洲的投资者同样追捧阿里巴
巴，但是，实际上最终能够买到股票的人非常少。
香港认购阿里新股的门槛较高，券商代购的基本要
求是，有一定资产规模的专业投资者或机构投资
者，普通散户几乎无缘分享阿里巴巴的 &'(盛宴。
由于投资者认购非常踊跃，本周阿里又把

&'(定价区间上调至 ""I"9美元，以此测算，即将
上市的阿里巴巴市场估值应在 /"!9亿美元以上，
阿里巴巴市值有望超越亚马逊和腾讯，仅次于谷
歌和 ;8<=>??@。

/!!9年，青岛啤酒发行 J股，是首个中国企
业到海外上市，但海外投资者对中国不熟悉，发行
价只能定得较低。,)))年，中国石油到香港上
市，尽管这是中国最大的企业之一，但发行价却只
定在 1:,9港元，而且，上市首日就跌破发行价。
这一次，阿里巴巴到美国上市，")多美元的

发行价居然供不应求。一家中国企业，创下美国
股市融资规模最高纪录，这在以前是想都不敢想
的事情。,)多年的变化令人感慨。

! ! ,)年来如此巨大的反差，反映了中
国经济地位的变化，反映了世界对中国企
业的重新认识。
当然，阿里巴巴受到投资者追捧，与

公司业绩近几年迅猛发展有关，阿里巴巴
一周前公布的二季度财报，显示其业绩正
在迅猛增长：由于移动平台收入同比增长
!倍，达到 ,D:BD亿元，使阿里巴巴今年第
二季度的整体收入同比提高 D":0C，达到
1B2:1亿元；经过调整后的净利润K去除了
一次性收益等L上升至 20亿人民币，较去
年同期的 D"亿上升了 "MC。

中国众多人口带来了网络零售市场
巨大的潜力，阿里巴巴这家中国最大的网
络零售公司占中国市场份额达到 9)C，
其销售规模有望在 ,)1B年前再翻三倍。
分析师表示，阿里巴巴有很大潜力，对那
些希望分享中国经济快速增长和巨大电
子商务潜力的投资者有很大吸引力，这是
阿里受到狂热追捧的原因。
不过，对于如此优秀的电商公司选择

到美国上市，国内投资者议论纷纷。不光
是阿里，还有腾讯、京东、新浪……为什么
中国这些知名大型网络公司，大部分都选
择境外市场上市？为什么 -股市场留不
住这些好公司？
记者在今年 0月写了 0篇《互联网巨

头境外上市思考》系列报道，对这个问题进
行过解释。两个因素导致这些互联网巨头
选择境外上市。一是这些公司注册地大部
分在境外，如这次去美国上市的阿里巴巴，
就注册在开曼群岛。而中国《公司法》明确
规定，在 -股上市的公司，必须是注册在境
内的企业，因此，按现有法律，这些注册在
境外的互联网公司根本无法在 -股上市。
而这些公司之所以注册在境外，主要是股
东大部分是境外的机构。

还有一个原因是按 -股市场 &'(法
规，难以支持互联网公司的特殊情况，比
如，京东虽然注册地在国内，但是，京东目
前是亏损的，而 -股 &'(是不允许亏损
公司上市的。

因此，不要责怪这些互联网公司，也
不要责怪 -股市场，这是历史发展过程
中一个阶段，相信将来这些问题都能解
决。事实上，中国优秀公司不在 -股上市
却在境外市场上市这种情况，并非互联网
公司才有，实际上早就存在了。比如，中国
移动同样是一家非常优秀的企业，是中国
最大的移动通讯公司，但是，由于注册地
在香港，只能选择在香港上市，至今还无
法到 -股上市。
现在好多人存在叶公好龙的心态，一

方面责怪 -股留不住这些知名互联网公
司，另一方面，对于 -股市场的改革，往
往是抵制态度。比如，要让像中国移动、阿
里巴巴、腾讯这些公司到 -股上市也很
简单，就是推出国际板，国际板就是解决
注册在境外的公司在 - 股上市的问题。
这次阿里巴巴到美国上市，就在招股书中
写到：“法律允许的时候，我们可能会进行
本公司股份在中国公开发行并上市。”显
然阿里巴巴未来有到 - 股上市这个打
算，而只要开设国际板，阿里巴巴到 -股
上市的问题马上就能解决。
但是，一说要推出国际板，很多投资者

就反对，认为这是扩容。
至于亏损公司能不能上市，就涉及新

股发行的注册制改革了，按注册制改革，今
后也许亏损公司也可以上市，证监会只管
信息披露的真实性，不管公司业绩好坏，好
坏是投资者自己的选择。但是，就怕到时候
有人又要说证监会把关不严，连亏损公司
都可以上市，-股都是质量不高的公司。

如果让互联网巨头回归-股，这些都
是大盘股啊。以阿里巴巴为例，假设每股
发行价""美元，折成人民币大约是D)"元，
这样的发行价算“三高”吗？你能接受吗N

估计阿里巴巴上市时候的总市值，折成人
民币超过1万亿元，在-股中与建设银行
差不多，超过农业银行，在-股总市值排
名中位于前四。腾讯也是如此，腾讯目前
是香港股市总市值最高的公司之一，这样
的大盘股在-股上市，你能接受吗？

互联网公司要回归A股
改变规则更要改变观念

因此，不要眼红阿里巴巴到美国上市，真的到
-股上市，很多人未必接受。互联网公司要回归 -

股，不仅需要改变规则，更需要投资者改变观念。
中国公司走到海外上市并非从阿里巴巴开

始，一些央企早就如此，中国石油 ,MMM年就到香
港上市了，直到 ,MM2年才回归 -股。而中国移
动，至今还没有到 -股上市。
到海外上市，不等于这家公司就是外国公司

了，在如今开放的年代，这是很正常的市场行为。
我们也相信，这些公司不会只在海外市场上市，早
晚会到 -股上市。阿里巴巴已经明确表示，等条
件成熟会在 -股上市，互联网公司的回归，只是
一个时间与条件的问题。
目前一些互联网公司都注册在境外，其股东

大部分是境外机构，但是，不等于这些机构就一定
能控制这些公司。以阿里巴巴为例，在阿里巴巴最
新一版招股书中，软银以 0D:1O的股份为阿里巴
巴第一大股东，雅虎其次，占比 ,,+DC。反观马云
及其团队的持股情况：马云所持股份为 9+9C，阿
里巴巴集团董事局执行副主席蔡崇信的持股比例
为 0+"C，而包括陆兆禧、张勇等在内的管理层成
员，其持股比例均不超过 1C。看上去，从股权来
说，马云及其团队似乎不是“控制者”。
不过，尽管股权与投票权有较大关联，但股权

与投票权及控制权并不对等。先看股权的演变情
况，实际上，直到,))D年软银对阿里进一步增资之
前，马云及其创始团队都一直掌握了多数股权和
投票权：马云及其创始团队占股D2C，软银占股约
,)C，富达占股约19C，其他股东占股约1BC。

,))B年 9月，雅虎的注资成为阿里巴巴控制
权问题的一个节点。,))B年，正处于阿里与 =P8H

交战的关键时刻———正是用钱的时候。,))B年，
阿里巴巴收购雅虎中国全部资产，同时得到雅虎
1)亿美元投资，其结果是雅虎中国换来了阿里巴
巴 D)C（后被稀释至 0!C）的股份和 0BC的投票
权。此时，马云及其团队的投票权为 0B+2C，仍为
“控制者”。

而同样在 ,))B年签署的一份协议则为这家
公司的“控制者”带来变数。,))B年，阿里巴巴集
团与雅虎签订协议，规定：从 ,)1)年 1)月开始，
雅虎的投票权将增加至 0!+)C，而马云及其团队
的投票权将从 0B+2C降为 01+2C，软银的股权和
投票权都保持在 ,!+0C不变。值得一提的是，到
,)1)年 1)月，该协议规定的“阿里巴巴首席执行
官马云不会被辞退”的规定也将取消。如果马云及
其管理团队不采取行动，,)1)年 1)月以后，阿里
巴巴集团的实际控制者将变为“雅虎”。
马云及其团队当然不会让投资者“驱逐”掉创

业团队的一幕发生在阿里巴巴身上。,)11 年 !

月，阿里巴巴启动了员工股权购买计划，“长征计
划”（即回购雅虎股权计划）随后展开。在外界看
来，马云及其团队对控制权的争取，阿里与国外大
股东的博弈，实际上从 ,))B年就开始了，直至
,)1,年宣布回购雅虎部分股份。
在这个时间段里，伴随其中的是，阿里巴巴集

团业务的高速增长，阿里越是高速发展，马云及其
团队对收回雅虎控制权的渴望就越强烈。

,)1,年 B月，阿里与雅虎签署协议，允许阿
里巴巴集团分阶段地回购雅虎持有的阿里集团股
份，交易完成后，雅虎、软银的投票权合计在 B)C

以下，董事会提名席位亦是阿里占优，而雅虎、软
银成了纯粹的财务投资者。至此，从作为基础的投
票权角度来说，阿里巴巴的控制权问题可以说得
到了解决。

对只持有少数股权的马云及其团队来说，夺
回多数投票权还不足以形成对阿里巴巴的有效控
制。实际上，从 ,)1)年，即马云等面对控制权摇摆
的节点，马云及其团队就开始了另一种公司治理
的试验：阿里巴巴合伙人。通过合伙人制度，阿里
巴巴形成了“合伙人决定董事会、董事会决定公
司”的决策过程。
因此，阿里巴巴尽管注册地在境外，但本质上

依然是一家由马云及其团队控制的中国企业。
这样一家中国企业受到全球如此高度重视，

是一件值得高兴的事情，是中国企业的一次胜利。

互联网巨头选择境外上市
A股市场为何留不住阿里
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