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前言

冷风习习的初冬季节，中国企业境外上市却进行的如火如荼。
投中集团旗下数据库产品CVSource统计显示，2010年第四季度至今，共有12家企业登陆美国股市，融
资总额达14.80亿美元。
无论IPO数量还是融资金额都达到三年来最高水平。
而且企业多数获得较高估值，发行市盈率超过20倍的有6家企业，其中3家超过60倍。
11月11日在纽交所挂牌上市的诺亚财富发行价为12.00美元，市盈率高达120倍，接近近期创业板上市企
业发行市盈率最高水平。
人们似乎已经忘掉了十号文，那个曾经将中国企业境外上市带入冰河期的监管新规，难道已经彻底消
融了吗？
现实的情形是，十号文的利剑仍然高悬，但它从来没有真正阻挡住过中国企业利用境外资本市场的脚
步。
如果我们回溯到1992年，回顾一下中国企业境外上市的历史和监管政策的演变，我们会发现，这一领
域从来都充满先行的实践和后进的监管之间的博弈，但多变的法律始终没有打消企业追求资本的原动
力。
中国企业境外融资（包括私募和公募）虽然艰难，但仍曲折前行。
原因无他，中国企业需要境外资本市场。
我们暂且抛开IPO的光环效应，来看最近发生的一个发债案例，中国中化集团（SinochemGroupCorp.
）在全球发行了20亿美元的10年期及30年期美元债券。
对于10年期债券及30年期债券，中化集团的子公司准备将收益率分别定在较同期限美国国债收益率高
出208个至212个基点和228个至232个基点。
美国国债收益率在11月份大约为年2.669%，那么中化的债券成本大约在4.8~4.9%左右。
考虑到人民币升值因素，这笔债券的资金成本最终甚至可能低于美国国债收益率，而相比之下，中国
工商银行公布的5年以上长期贷款的利率是年614%，一来二去，企业可节约近5~6亿人民币的财务成本
。
如果你告诉一家中国中小企业说5%可以借款，他一定会问你是月息还是年息。
当中国很多中小企业苦于融资困难而铤而走险拆借月息4~5分的短期贷款时，5%的年息长期贷款是多
大的一个诱惑，同时又是对企业多大的一个支持！
IPO不常有，但企业融资借贷却是家常便饭。
如果一个企业打通了利用境外资本市场的通道，就可以很方便地利用国际资源进行融资。
相反，如果困于本地市场，贷款、发债、上市可能样样靠不上，只能沦为为高利贷金主打工的命运。
所以，我们有义务帮助中国企业搭建这座桥梁，让每一个优秀的中国企业都能沐浴到国际市场的春风
，让每一个优秀的中国企业都能成为中国血统的但却是真正国际化运作的企业。
中国企业从优秀到卓越，这就是其中的关键一步。
本书的主旨就在于全方位、多视角地告诉中国企业这条路的路标在哪里，并以典型性案例，诠释无数
的前行者是如何成功地走过这艰难的长征路，胜利到达彼岸的。
书中回顾了中国企业境外上市的全景史，梳理了中国企业境外上市监管政策演变轨迹，理清了上市路
上的暗滩险阻，在此基础上，集中剖析了十余个典型性案例，解析了其中高超的操盘技巧，给后来者
以启迪。
最后就后十号文时代的政策走向进行了大胆展望。
本书的目的丝毫不在于猎奇，更无意“揭露”任何所谓的违规，相反，我们更多是在学习前人经验的
基础上，为尚处于围城之中的中国企业找到一条相对可行的道路。
我们希望这条道路不仅在商业上是可行的，更希望它在法律上是相对规范的。
当然，需要说明的是，境外上市领域的法规就像一部《红楼梦》，佛家读出佛，道家读出道。
比《红楼梦》有过之而无不及的是，在境外上市领域，佛家可能读出道，道家可能读出佛。
所以，请有心的读者尽可能的批判和指正吧，无所谓对错。
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李寿双2010年11月22日于北京
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内容概要

　　《红筹博弈：十号文时代的民企境外上市》回顾了民营企业境外上市的的历史和我国相应监管政
策的演变轨迹。
着重以商务部等六部委联合颁布的《关于外国投资者并购境内企业的规定》（2006年第10号，即本书
所称的十号文）为分水岭，详细研究了民营企业与十号文的博弈之路。
整理了此后的十五种具有典型意义的成功模式并配合真实案例，解析了其高超的红筹上市技巧；并同
时整理了两个失败案例，总结了其失败的症结，给来者以启迪。
并在最后就后十号文时代的国家监管政策的走向进行了大胆的预测。
　　作者实务经验丰富，底蕴深厚。
本书理论阐述严谨，结构简洁明晰，语言流畅。
书中穿插大量图表，将上市流程概括得简明清晰，并同时将重点语句予以特别提示，方便读者阅读。
文末附了截至2010年12月31日的历年中国民企境外IPO名录。
　　《红筹博弈：十号文时代的民企境外上市》适合金融、法律、企业工作人员在实际工作中参考备
用，也为高校经济法律专业的学生提供良好的读本。
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编辑推荐

《红筹博弈:十号文时代的民企境外上市》：商务部十号文对于红筹上市的关键性影响无需多言。
很多民营企业家都追问：十号文生效了，还能到境外去上市吗？
很多业内人士都在探寻：在十号文的约束下，究竟有多少种红筹上市的模式？
笔者研究了十号文之后的各种典型案例，其所展现的规避模式，令人叹为观止：最常见的：利用已有
外商投资企业（如持续增资、吸收合并、设立子公司等）最巧妙的：协议控制、境外换手+信托持股
最具想象力的：OEM模式、虚拟跨境换股商业风险最大的：先卖后买、第三方代持突破程度最大的：
借“壳”重组、买“壳”重组想知道这些五花八门的模式的详情吗？
想知道能给您的实践带来哪些借鉴吗？
《红筹博弈:十号文时代的民企境外上市》将通过15个成功案例及2个失败案例，给予您生动而详实的
解答！
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名人推荐

近几年来，如果随机问一个关心企业境外上市的人士，他脑中闪现最多的关键词是什么？
绝大多数的人的答案会是——“十号文”。
这个由商务部领衔六部委出台的部门规章（全称叫《关于外国投资者并购境内企业的规定》，2006年
第10号），成为悬在企业头顶的“达摩克利斯之剑”，威慑着中国企业特别是民营企业跨向境外资本
市场的脚步。
十号文出台之后，易凯资本王冉曾感叹：“围绕相关的法律问题，你咨询10个律师可能至少会得到5个
不同的答案。
”他将这种围绕中国民营企业境外融资和上市的法律监管环境形容成“as clear as mud，像泥巴一样透
明”。
可以说，这个文件的出台，影响了好几个行业的经营环境，围绕着境外上市相关投行、会计师、律师
、股权投资机构、拟上市企业等等，都受到了巨大的冲击。
十号文之后，企业要实现红筹上市，可谓困难重重，面前横着“三大拦路虎”：首先，在境外设立离
岸公司时，有外管局卡住脖子，难以完成注册离岸公司时的外汇登记；其次，以境外的离岸公司收购
国内的公司时，由于是“左手倒右手”的关联交易，商务部完全不予放行；最后，离岸公司申请境外
交易所上市时，要向证监会审批，而证监会根本就不予以受理。
十号文限制红筹上市的条款中，以第十一条“关联并购”条款最为严厉，它极大地限制了境内企业权
益置出境外的过程，从而实际封死了红筹上市过程中最为关键的步骤。
很多民营企业家都追问：十号文生效了，还能到境外去上市吗？
很多业内人士都在探寻：在十号文的约束下，究竟有多少种红筹上市的模式？
所谓“正门闭、旁门出”，在正常路径不通的情况下，中国律师的聪明才智得以充分地发挥，他们一
方面设计出各种规避“关联并购”的交易结构，另一方面不断通过各种“擦边球”的方式反复试探政
策底线。
《红筹博弈：十号文时代的民企境外上市》一书，通过案例再现的方式，呈现了迄今为止最为全面的
在“十号文”约束下的红筹上市的各种具体解决方案。
这本书中呈现的17个红筹案例，可谓全书的精华所在。
境外上市监管的政策底线不断被不同企业一点一点试探、一步一步突破。
突破一，境内企业的控股权已经由外资股东持有，后续转移股权的关联并购行为是否需要商务部审批
？
英利绿色能源(NYSE:YGE)即是这种情况，其通过境外股东不断增资的方式，将股权逐渐转移出境外。
其宣称无需商务部审批，并实现了红筹上市。
此突破说明，只要控股权移出了境外，红筹架构即无障碍。
突破二，境内企业的控股权依然内资股东手里，未能将控股权转移出境外，后续转移股权的关联并购
行为是否要商务部审批？
中国忠旺(HK1333)即是这种情况，其直接将境内股东的股权转让给了境外股东。
其同样宣称无需商务部审批，并实现了红筹上市。
此突破说明，即使控股权没移出境外，红筹架构也无障碍。
突破三，如果有一部分资产已经置入了自己控制的外独资企业，但是依然有一部分资产是以“纯内资
企业”的形式存在，后续的资产转移行为是否需要商务部审批？
兴发铝业(HK0098)即属于这种情况，通过外商投资企业吸收合并了原内资企业。
其也宣称无需商务部审批，且实现了红筹上市。
此突破说明，只要有一部分资产搬出去了，通过吸收合并，红筹架构也可完成。
突破四，如果实际控制人原先已经通过离岸公司持有了一家外商投资企业，而主营业务资产皆属于“
纯内资企业”，把纯内资企业出售给自己控制的外商投资企业，是否需要商务部审批？
长甲地产(HK0957)即属于这种情况，通过实际控制人持有的外商投资企业壳公司，将所有的纯内资地
产企业收购了。
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其也宣称无需商务部审批，并实现了红筹上市。
此突破说明，实际控制人只要拥有一家已有的外商投资企业壳公司，即可完成红筹架构。
除此之外，书中所提及的一些非常规的思路就更令人叹为观止了。
比如，先卖后买、第三方代持、虚拟跨境换股、OEM模式等等，不一而足。
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