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2021 年 3 月 29 日 

上星期，美国证监会宣布针对在美上市公司”除牌法案”展开公众咨询程序，消息导

致不少中概股股价出现受压 

 

去年 12 月，当时的美国总统特朗普签署了《外国控股公司问责法》(Holding Foreign Companies 

Accountable Act)，目的是如果有美国上市公司连续三年未能符合美国的审计标准，就把它们从美

国交易所除名。作为对相关法案的跟进，上星期三，美国证监会（SEC）通过「临时最终修正案」，

就着外国公司被视为不符合美国的审计标准，公开征询公众意见。修正案要求公司向监管机构证明，

它们不是外国政府实体所拥有或控制的，且要求披露审计安排和外国政府在其公司所存在的影响力。 

 

受消息所打撃，不少在美上市的中概股在上星期录得明显的下跌 

受消息所打撃，在上星期三当天，不少在美上市的中概股均录得明显的下跌。百度跌 8.5%、阿里巴

巴跌 3.4%、京东跌 5.3%、网易跌 3.6%、BILIBILI 跌 9.7%、腾讯音乐跌 27%、爱奇艺跌 19%、小

鹏跌 15%、微博跌 2.8%、TRIP.COM 跌 4.6%、并多多跌 8.7%、理想汽车跌 13%、……。虽然及后

市场得知，部分中概股的下跌亦有可能是和某机构投资者出现投资失利、其巨额的孖展仓被迫斩仓
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有关；但即使如此，相信上星期中概股录得下跌、和”除牌”风险上升仍是脱不了关系的。 

 

特朗普在上年底已签署相关的法案，所以投资者不应该对相关除牌风险的出现感到太意外和突然 

虽然特朗普在上年底已签署相关的法案，但在上星期美国证监会宣布对相关法案展开跟进前，投资

市场普遍还是对此抱有一丝乐观的期望，认为在特朗普未能成功连任、在新一任美国总统的管治下，

美国政府未必会认真跟进相关的法案。所以，当美国证监会公布相关消息后，市场还是表现得有点

不知所措！ 

 

虽然到目前为止，美国证监会都只是对法案进行相关的公众咨询，对于除牌机制是否落实？如何落

实？何时落实？均未有实际的答案和时间表。但上星期来自证监会的消息始终提醒投资市场，美国

政府最终要求这些中概股除牌的风险仍然是有、而且可能是颇高的！ 

 

在美上市的中概股被迫左右做人难？ 

因为对于在美上市的中概股来说，即使它们愿意、但它们也未必能满足美国相关法案的要求、向美

国公众公司会计监督委员会(PCAOB)交出审计底稿，因为中国政府一直以「国家机密」为由，限制

境内企业审计工作底稿流出境外。变相，除非中国政府愿意取消相关的限制，否则，即使在美上市

的中概公司想符合美国法案所提出关于审计的要求，亦未必能办得到！变相，如果美国政府认真执

行相关的法案，这些中概股最终将很可能落得被美国除牌的结局。 

 

我们相信，法案对中概股的影响，应该区分成三个不同的层次 

我们认为法案对中概股所产生的负面影响，应该以这些中概股是否/能否有第二上市地作为区分。 
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一、现时已有第二上市地的中概股︰相信美国政府最终即使真的执行相关的法案，对它们的影响都

不会太大，因为它们已有第二上市地，即使在美国被除牌，投资者仍可在第二上市地如常地进行相

关股份的买卖。而且，即使被美国除牌，除牌本身不会对这些公司的日常营运(如收入、盈利、以至

发展前景)造成任何实质性的影响； 

 

二、现时未有第二上市地，但已有消息传出正安排作第二地上市/公司规模比较大，市场有信心公司

能随时申请在第二地上市︰同样的道理，相信美国政府最终即使真的执行相关的法案，对它们的影

响都不会太大，因为市场有信心它们会有第二上市地，所以即使在美国被除牌，投资者仍可在第二

上市地进行相关股份的买卖。而且，即使被美国除牌，除牌本身不会对这些公司的日常营运(如收入、

盈利、以至发展前景)造成任何实质性的影响； 

 

三、相信最受影响的，是那些现时未有第二上市地、而且公司规模较细或公司股权结构比较复杂，

市场担心它们未必能符合在第二地交易所挂牌的要求︰虽然即使被美国除牌，除牌本身是不会对这

些公司的日常营运(收入、盈利、以至发展前景)造成任何实质的影响，但由于它们未必能在短期内找

到合适的第二上市地，一旦它们被美国除牌，投资者将要面对有可能无法卖出股份的风险。 

 

最后，事件亦反映不应对中美关系能在短期内出现大幅改善抱太大的期望 

一来，中美冲突并非特朗普一人所挑起(特朗普只是将冲突表面化、突出化)，中美冲突是中国国力持

续增强必然招来的问题(因为中国的日益强大已令美国越来越感到威胁)；所以，即使拜登成为新一任

美国总统，也不代表中美关系会在本则上出现重大的改善； 



Page 4 of 4 

 

 

二来，在政治上，即使拜登愿意对中国示好，亦不太可能在现时表现出来，因为在拜登上任初期，

任何对中国政策放宽的举动，都有可能被政敌/美国民众放大、并视之为向中国示弱，这不但有可能

影响拜登的民望、影响拜登的施政、甚至影响民主党在下次国会选举中的胜算。 

 

重要告示及豁免责任声明: 
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值及其收入都有可能出现增加或减少，而过去所显示的表现数据亦并不代表未来的表现。本文的收件人如对本文所包含

的任何资料有任何疑问，收件人应寻求专业意见。本文未经证券及期货事务监察委员会审阅或批准。 

 

如有任何意见或查询，请电邮至与我们联络。 
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电话: (852) 3970 9531   传真: (852) 3426 2650 


