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内容概要

《红筹博弈--10号文时代的民企境外上市(修订版)》编著者李寿双等。

本书的三位作者长期关注中国红筹上市的，有丰富的实践经验和深厚的理论功底。
全书共五大部分，第一部分综述篇是对民企红筹上市过程的叙述，第二部分监管篇讲述我国红筹上市
的政策演变，第三部分案例篇分析了十号文时代的19个红筹上市模式，第四部分趋势篇预测红筹上市
的未来（十号文前瞻），第五部分附篇是历年中国民营企业境外IPO名录。
本书结合我国红筹上市的现实，对民企和监管部门之间的博弈过程进行了透彻的分析，对准备境外募
集资金的民营企业有很好的借鉴意义，也有助于金融等专业学生的学习。
本书第二版，增加了对一些新问题的分析和一些新案例的解读。

本书理论阐述严谨，结构简洁清晰，语言生动、贴近现实，既可作为高校经济、金融等专业的学生的
读物，亦可供金融从业人员、企业财务经理们实际经营过程中参考备用，是一本不可多得的引人入胜
的作品。
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书籍目录

再版前言  
前  言 
综  述  篇——民企红筹上市13年回望
1999~2000年  萌芽期——民营企业境外上市还是弄潮儿
历史背景：◆大部分民营企业还尚未完成原始积累；
◆资本意识还尚处于萌芽状态，金融需求也不甚强烈；
◆在风险投资的支持下，互联网企业境外上市成为一枝独秀；
◆互联网企业的境外上市，未能对传统企业形成示范效应；
◆裕兴电脑上市成为转折，触发了政府的“无异议函”监管。
    企业代表：侨兴环球、新浪、搜狐、网易、UT斯达康
2001~2003年  逐步发展期——成熟的传统民企陆续选择境外上市
历史背景：◆传统行业民营企业逐步成熟，资金需求逐渐强烈；
◆境内金融供给方面的“次国民待遇”，无法满足民营企业的金融需求；
◆境外投行在关注国企境外上市的同时，也逐渐将目光转移到民营企业身上，并推动⋯⋯
◆互联网低潮时期，迫使境外PEVC转而主动寻找成熟的传统行业企业，并推动其境外上市；
◆“无异议函”一定程度上阻碍了这一阶段民企境外上市。
    企业代表：创维、比亚迪、国美、金蝶、研祥、物美
2004~2006年  全面推动期——民营企业境外上市第一波高潮
历史背景：◆无异议函的取消，给民企红筹打开了政策之门;
◆互联网行业经历了第一次低潮之后，重新走上快车道，外资VCPE所支持的泛互联网企业进入全面
丰收期；
◆境外VCPE的投资方向开始朝着更广泛的行业扩散——服装、食品、新能源、连锁、⋯⋯
◆这一波民营企业境外上市的繁荣潮，外资VCPE是非常重要的推动力量；
◆境内股市的刚性门槛，阻碍了一大批具有相当潜力的民营企业，迫使其转向境外上市；
◆连续多年富豪榜的炒作，给人一种强烈的感性认识：优秀的民营企业家都到境外上市去了，⋯⋯
◆“优质上市资源流失境外”的批评性民意，触发了“10号文”出台,使得红筹再度关闭。
   
企业代表：盛大、蒙牛、腾讯、分众、百度、尚德、玖龙纸业、新东方、如家
2007~2010年  深入发展期——民企境外上市短暂回落之后再上
高峰
历史背景：◆2007年国内民企境外上市迎来了井喷式爆发，虽有10号文的颁布，但此阶段上市⋯⋯
◆境内外不同的资本平台的不同价值逐步凸显，民营企业开始主动借助资本平台进行大规模的产业整
合；
◆因全球金融危机影响，国内民营企业的境外上市相对进入一个低潮期；
◆互联网企业开始二次分拆上市，地产企业出现一波上市潮；
◆在法律界的推动下，涌现出了各种规避10号文红筹上市的操作手法；
◆股权分置改革、本土VC崛起、创业板推出，以及10号文的束缚等作用下，分流了部分民企到A股上
市。
   
企业代表：汇源、味千拉面、碧桂园、百丽、复星、阿里巴巴、忠旺
2011~2012年  信任危机期——海外中概股首次涌现退市潮
历史背景：◆支付宝事件的发生，对国内的VIE监管政策以及海外投资人对中概股的信任危机产生了
双重影响；
◆受支付宝事件的影响，商务部等监管部门之后出台的相关文件，明显加大了对VIE的关注力度；
◆在海外投资人对中概股产生信任危机的背景下，相关机构对中概股实施了最大规模的做空潮；
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◆由于中概股被大规模做空，一些存在财务问题以及估值失去优势的中概股，涌现出了大规模的退市
潮。
   
企业代表：土豆、东方纸业、嘉汉林业、分众、奇虎、新东方、阿里巴巴、盛大
附文  民营企业红筹上市的通行步骤
监  管  篇——红筹上市的政策演变
1992~1999年  “史前时期”——着重在于国企红筹的监管
◆1992年，仰融首开先河，将华晨汽车以红筹的方式送入资本市场的最高殿堂——纽交所。
此时，中国证监会都未正式诞生，⋯⋯
◆随着中国证监会的诞生，红筹监管起步，国企的红筹上市行为开始受到约束，但依然有外资方股东
利用中国法律的不清晰之处，⋯⋯
◆出于维护中国概念股的形象，以及对企业以非常规渠道赴海外上市严格控制的目的，中国证监会开
始与美国证交会、香港证监会⋯⋯
◆香港回归前夕，“中资上市，搅活香江春水”的“红筹热”在香港市场红极一时，尤其一些地方性
大型国企纷纷通过各种方式在⋯⋯
1999~2006年  “10号文前传”——逐渐转向民企红筹的监管
◆1999年，随着民企红筹开始涌现，有观点认为，九七红筹指引只指国企而言，因而民营企业不受该
文监管。
民企裕兴电脑试图绕⋯⋯
◆伴随“无异议函”于2003年4月的取消，民企红筹经历了短暂狂欢，红筹上市畅通无阻。
但伴随而来的资本外逃问题又严重起来⋯⋯
◆在强大的利益集团的游说之下，11号文及29号文半年之后被废止，民企红筹重启。
可是，这种状况持续了不到一年时间
2006~2010年  “冰河时代”——10号文约束下的红筹困境
◆外管局卡住境外公司注册，因为无论是法人还是自然人，办理外汇登记都是一项耗时费力，而且还
不一定能够成功的风险之旅。
   
◆境内资产置入境外难上加难，关联并购行不通，换股收购也不通。
   
◆证监会重申审批权，问题的关键不在于证监会重新祭起了审批的大旗，也不在于审批程序有多复杂
，而在于证监会根本就没有受理
◆因而，在政策博弈中诞生了各种曲解10号文的途径，比如，外汇登记闯关（曲线登记甚至不做登记
）；规避关联并购奇招百出⋯⋯
◆畅行了十几年的VIE模式，曾经是中国企业，特别是TMT行业的企业，在境外上市的不二法门，但
“支付宝”事件意外戳穿了这一皇帝新装
◆2011年2月，中国的安全审查制度落地，国务院办公厅《关于建立外国投资者并购境内企业安全审查
制度的通知》（国办发［2011］第6号）
附表  红筹上市相关政策法规演变表
案  例  篇——10号文时代的19种红筹模式
模式一：  利用已有外商投资企业再投资——天工国际
模式二：  利用已有外商投资企业吸收合并——兴发铝业
在10号文生效之前，内资核心子公司兴发铝业已经变身成为外商独资企业。
在后续资产的注入上，兴发铝业并未采取直接收购股权或
模式三：  利用已有外商投资企业增资——英利绿色能源
英利能源的境外红筹上市过程，其实就是一场与10号文的抢时赛跑过程。
其重组的节奏与勇气，让我们不由得想到警匪片里面常见的警车追劫匪
模式四：  利用已有外商投资企业子公司收购——瑞金矿业
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瑞金矿业的金矿资产，皆由吴瑞林从第三方收购而来（时间点是在10号文生效后），收购来的金矿资
产皆安置于自己设立的内资企业。
搭建红
模式五：  境外换手+信托持股——SOHO中国
在10号文颁布之前，潘石屹将其控制的SOHO中国境内实体权益，赠予已获得香港居民身份的妻子张
欣；10号文生效之后，潘石屹再将境内剩
在10号文生效以前，胜利钢管就已经持有一家下属合资企业，在10号文生效之后，胜利钢管的实际控
制人隐身幕后，“疑似”借助第三方代持
银泰百货最吸引人之处，莫过于其开创并演练的“先卖后买”的惊人之举——实际控制人沈国军先将
境内企业的权益出售给境外第三方，
王氏兄弟打了一个巧妙的擦边球：先将子公司协议出售给境外第三方，然后利用法律所允许的签订协
议与支付款项的时间差，将企业由内资
模式九：  协议控制——中国秦发
“协议控制”模式由新浪网于纳斯达克上市时所创造，后被普遍运用于互联网等“外资禁入”行业的
企业境外红筹上市。
由于其不涉及对境
受10号文的限制，吴子申无法将其境内企业的权益搬出境外，便采取了一种OEM的方式将利润输到境
外公司，进而以境外公司为主体实现上市
模式十一：  虚拟跨境换股——太宇机电
整个跨境重组疑似由一组“阴阳合同”构成：在境内签订合法的“现金增资协议”，以应对境内的审
批手续；而在境外则签订“换股收购
在10号文生效前，保利协鑫的大部分资产权益已经搬出境外，而对于10号文生效后未能及时挪到境外
的权益，实际控制人事先以协议约定，上
模式十三：  直接收购境内剩余控股权——中国忠旺
忠旺在10号文生效前就已将40%的权益搬到了境外。
在10号文生效之后，通过直接收购的方式把剩余60%的权益置入境外。
对于类似忠旺这种控
模式十四：  借“壳”重组——长甲地产
赵长甲拥有一家10号文生效前设立的外商投资企业，作为重组的“壳”公司；为了跨境重组，赵长甲
先将该外商投资企业，转让给其已经获得境
模式十六：  造壳+买壳——十方控股
十方控股的红筹架构搭建，是实际控制人通过境外离岸公司，在10号文生效之后于境内设立了一家外
商独资企业（福州汉鼎），然后利用这家
正兴汽车的红筹架构搭建发生于10号文生效后的2008年，其实际控制人赖建辉，假手境外第三方将自
己的纯内资企业收购，同时该境外第三
模式十八：  “内资-合资-外资”三步曲——天瑞水泥
境内核心企业天瑞水泥，于10号文生效后以境外法人增资的方式由纯内资企业变身为合资企业，然后
在此基础上逐步搭建红筹架构。
以往大家
境内核心企业江苏俊知，在设立之时就是完全的纯外资企业。
江苏俊知由创始人团队委托第三方在境外设立离岸公司，再由离岸公司直接出资
趋  势  篇——10号文走向前瞻
10号文的颁布实施并且已然坚持6年不改，让境外红筹上市长期处在一个暧昧状态。
10号文的利剑已经出鞘，横亘在大家的头上，⋯⋯
附  录——历年中国民营企业境外IPO名录    
英文缩略语说明    
后  记    
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再版后记    
声  明
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