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微话题

编者按：如果说，在中国，每个创业者都有一个上市梦，那么，登陆纳斯达克可以说是他们终极的光荣与梦想。因此，尽管险阻重重，但中

国企业仍然前赴后继赴美上市。

不过，近年来，在全球资本市场低迷的大背景下，一些中国企业已经开始冷静地思考纳斯达克对于自己的意义。不少企业选择暂不上

市或暂时退出的做法，希望给自己足够的时间作出对企业最有利的选择。了解资本市场规则后，中国企业或许将发展得更加稳健。

进进出出 纳斯达克“围城效应”凸显

本版撰文 本报记者 徐淼 霍玉菡 杨颖

一颗会飞的大白菜：大鳄果然不同，中小企业

挤破脑袋要上市，马云的阿里巴巴却要自主退市，

要在资本市场玩，还是要有胆识和勇气。

王冉 V：回望过去 10 年，国有企业的垄断性不

是在减弱而是在加强，中小企业的负担不是在减轻

而是在加重，管制和审批不是越来越少而是越来越

多，公平竞争不是越来越普遍而是越来越稀缺...再

次重申我的观点——不让国企小下去，不让民企大

起来，不让政府那只手背到后边，中国社会无前途，

中国经济早晚崩盘。

朱坤岭V：【发改委非常荒唐！】张维迎：发改委

的一些审批，人家拿自己的钱出去做什么事，中国

为什么要管？中国企业要并购一个德国企业、法国

企业，为什么要中国政府允许不允许？这听起来非

常荒唐。比如说湖南一个企业并购德国一个企业，

花了非常长的时间，非常折腾，还要备案，实际上这

个备案比过去的批准还要糟糕。

知足常乐yxlV：国家为弥补养老金缺口 200 亿，

要提高法定退休年龄 5 年。这极有可能变成压倒中

国 企 业 虚 弱 身 体 的 最 后 一 根 稻 草 。 老 不 归 少 不

就！对泱泱大中国来说，这区区 200 亿元还需要老

百姓再多卖 5 年命吗？少买点老美的国债，何止 200

亿元？如果取消不平等的双轨制，这 200 亿元的缺

口从何而来？真不知道那些官员想什么呢。

江之龙的地盘：【中国企业发展四硬伤】1.大部分

老板忙，不是忙于未来的战略，而是忙于昨天的问

题。2.大部分领导绩效差，不是错在做事，而是错在

用人。3.大部分企业做不大，罪不在于愿景，而在于

基因（系统不健全）。4.大部分精英对现状不满，不是

因为没有好的职位，而是信息真的不对称 。

书好墨香★：企业的社会责任是什么？企业社

会责任就是对利益相关者负责。利益相关者包括

投资者、客户、消费者、员工、合作伙伴、政府、非政

府组织、社区等；中国企业和欧美企业最大的区别

在于将利益相关者的位置排列的秩序不同，中国企

业优先考虑的是政府和员工，而欧美企业优先考虑

的是投资者和消费者。

美国驻华大使馆 V：根据一项最新的调查，移

民拥有近五分之一的美国小企业（雇员少于 100 人

的企业）。根据这项研究，小企业雇佣了大约 3500

万人，占私营部门总就业人数的 30%。业主为移民

的小企业雇佣了大约 470 万人。移民经营的小企

业最常见的有餐厅、医生诊所、房地产公司、杂货

店和卡车运输服务公司。

王建国V：税收政策往死里收，财政政策往死

里花，货币政策和外汇储备政策往死里给钱掺水，

行业垄断往死里涨价。税收政策是抢钱，财政政

策是通过大型项目花税收得来的财政收入，货币

政策是把你的钱变成水或纯粹的纸，垄断是垄断

企业代表权贵来收你的私税。四管齐下，看你服

不服！

继京东首席执行官刘强东、首席财务官陈生强等在香港举行分析师

会议后，近日，又有消息称，中国中央电视台（CCTV）前财经主播、美银美

林投资银行部董事蒉莺春正式加盟京东商城担任副总裁，为其 IPO 加

码提速。有分析师认为，如一切进展顺利，京东将最快在 6 月向美国证券

交易委员会（SEC）提交 SEC 文件，而今年 9 月将进行 IPO。

虽然对此，京东方面不予置评，但从 6 月 1 日开始店庆月活动，京东

投入 10 亿元促销礼券让利用户、全场商品零利润“裸价”销售 3 天的大手

笔，还是让不少业内人士猜测这与其为提高市占率、筹备上市造势密不

可分。一些分析师认为，持续“烧钱”，已经让京东“粮草”一路告急，加之

风投方面在施加压力、对手也竞相表达了想要 IPO 的意愿，京东或许唯

有 IPO 一条路可走了。

点评：对于上市，京东商城董事局主席兼首席执行官刘强东的表

态是“2013 年前不会考虑”。但从年初至今，京东上市提速的消息从未

间断。

京东是否会提前考虑上市问题，我们不得而知，但赴美上市的确十

分具有诱惑力。据李玲介绍，众多中国企业前赴后继赴美上市的主要原

因是在美国上市相对于“登陆”国内 A 股市场来说更加容易些。美国资本

市场采取的是备案制，即只要公司合规合法、信息披露完整，且能够被投

资者所认可，即可上市。而国内 A 股市场采取的是审批制，上市程序相对

复杂，对企业的规模、财务情况、持续盈利能力有一定的要求。如以优酷

为代表的众多互联网企业可以在没有任何盈利记录的情况下在美国成

功上市，而在 A 股市场，不盈利的企业是不可能实现上市的。

当前是电商企业比拼硬实力、比拼谋略的阶段，在融资无门的情况下，

希望通过上市快速拉开与对手的差距，本无可厚非。不过，时下，实在不是

互联网企业赴美上市的好时机。如今，资本市场仍然未除Facebook后遗症

（市场不信任估值），有了这样的“前车之鉴”，京东商城实应三思而后行。

虽然京东去年拥有“靓丽”的增长数据，但其盈利模式仍存在很多硬

伤。现实是，近年来，不少国内电商虽然在交易规模上取得长足的发展，

但是企业盈利能力始终难以有效提升。京东也是如此。此外，在高速扩

张的背后，京东商城的供应链整合、系统改造、人员管理等诸多方面仍须

继续改善。因此，就算 IPO 是京东最后的选择，但如果不能找到清晰稳

定的商业盈利模式，实现规模化盈利，京东仍无法快速负担起“中国亚马

逊”的盛名。
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从昔日的趋之若鹜到如今的门可罗雀，短短几年间，中国企业赴美上市的状况发生了巨大的变化。虽然，美国股市

的大门依然对中国企业敞开，但在中概股诚信阴云的笼罩之下，创业者们似乎有了更多的顾虑，或延迟上市、或退出市

场，赴美 IPO 的热情大不如前。

与此同时，美国资本市场也正在经历着一段耗时漫长的 IPO沉寂期。尤其是6月以来，尽管已进入传统 IPO旺季，美国

资本市场却并不活跃。有业内人士预计，这种状况可能将持续到 6 月底，并且将出现美国市场40年来首个没有 IPO的6月。

我们不禁要问，那些原本忙于登陆纳斯达克的企业在张罗什么呢？

在纳斯达克，每天都会上演企业上市与退市的故事，但今年 2 月，盛大网络

的果断转身还是给业界留下了深刻的印象。因为，它是近 5 年来，中国第一家

通过美国资本市场实施私有化退市或者说是主动战略性撤出美国资本市场的

中国互联网公司，而且从去年 10 月对外发布正式公告到今年 2 月完成交割，

盛大网络退市的动作毫不“扭捏”，丝毫没有显露出对纳斯达克的留恋。

是什么让盛大网络如此决绝？仅仅用 4 个月就了断了自己和纳斯达克 7

年的情缘？

据了解，在与纳斯达克磕磕绊绊的多年间，除了刚开始的半年外，盛大网

络在华尔街的日子并不好过。正如盛大网络首席执行官（CEO）陈天桥所言：

“上市让盛大得到了很多，如知名度，如资金，但也让盛大失去了很多，如纯

粹，如坚定。公司上市后，股东给了我很大压力，盛大不得已做了很多不纯

粹、不坚定的事，这样的盛大让我觉得越来越偏离我的初衷，我希望再次回到

专注游戏、敢于创新的‘小时候’的盛大”。

正是因为昨日的荣耀已成为今日的阻碍，盛大网络才决心退出美国资

本市场。

点评：海外上市的低门槛、以及前些年国际投资者对中国概念股的热捧，

让赴美上市俨然成为了不少国内企业，特别是互联网企业的首选目标，盛大

网络就是在这种潮流中赶赴纳斯达克的。然而，真正登陆海外资本市场以

后，不只是盛大，很多国内企业都感受到了远赴海外上市的掣肘。不少走进

纳斯达克“围城”的企业，看到了自己梦想光圈里残酷的一面。

网易当家人丁磊就曾公开表示：“上市是自己年轻时犯下的美丽错误。”

他指出，赴美上市后，网易必须面对近乎苛责的信息披露要求，与不上市的对

手相比，网易就像一个“透明人”，一举一动对手都清清楚楚。而且，每年仅按

照要求雇请国际审计所审计就要耗资 1000 多万元，给公司带来了大笔开销。

除此之外，中国企业还可能遭遇别有用心的攻击。事实上，近年来，在个

别居心不良的做空机构的煽动之下，中概股正面临前所未有的信任危机，且

时至今日，仍然阴云未散，成为国内企业赴美上市的重大阻碍。

客观来看，盛大私有化不仅可以让企业的运作更加灵活，而且让企业有

更多的精力专注于业务开拓及转型。同时，退出纳斯达克，也可以让其获得

更多的选择机会。有专家认为，盛大网络很可能回归 A 股市场。相较而言，在

A 股上市的中国企业比赴海外上市的同行业中国公司估值更高，交易也更为

活跃。另外，国内投资者也更容易理解盛大，或者，盛大网络可以在这里得到

更好的发展也说不定。

从 1 月提交赴美上市申请，到 4 月 25 日突然暂停，再到 5 月

24 日正式收回申请，短短 4 个月内，神州租车的 IPO 历程最终还

是没有进行到底。对于 IPO 的先后暂停和撤销，神州租车方面

给出的官方解释是，美国资本市场疲软以及投资人对中概股信

心不足。

然而，据报道，此次神州租车的 IPO 折戟并不像其所说的

那样简单。有媒体指出，神州租车的路演认购情况比较糟糕，

仅获得三分之一的机构认购。这无疑与神州租车的高负债率

有莫大关联：2011 年年底，其负债率高达 95.4%。2010 年，它的

负债率也达到了 91.5%。2009 年至 2011 年，神州租车连续 3 年

亏损，额度分别为 320 万元、4330 万元和 1.51 亿元，呈大幅上升

趋势。因此，此次 IPO“哑火”，也让不少业内人士猜测，临近“神

坛”的神州租车恐怕会被打回原形。

点评：刚刚过去的 2011 年，是中概股在美国资本市场集中

遭遇“寒潮”的一年。不仅出现了纳斯达克中国股指数累计下

跌近四成的惨况，而且多家中概股纷纷破发。

这些企业的经历虽然已是昨日之事，但直到今天，中概股

赴美上市的形势依然严峻。“从去年 8 月土豆上市至今，仅有唯

品会一家中概股赴美完成上市，且首日即破发。中概股的诚信

阴影并未散去，投资者对中概股仍有诸多的顾虑和担忧。”投中

集团（ChinaVenture）分析师李玲告诉记者，近期，筹谋赴美上市

的中国企业应特别注意财务信息的真实性及透明性，以期逐步

恢复投资者对中概股的信心。

在这样的大背景下，神州租车的阵前退兵，虽然无奈，但却

好过逞匹夫之勇。据了解，虽然数据显示，今年第一季度，神州

租车已实现净利润约 530 万元人民币，但业内人士指出，神州租

车的低价策略正在将整个行业带入一个非常不健康的恶性竞

争泥潭中。这种依靠烧钱、不计成本跑马圈地、试图数年内在

市场占据统治性地位的运作方式，虽然可能达到“速成”的效

果，但也存在颇多隐患。加之，神州租车存在资产负债率过高

等问题，即便 IPO 突围成功，能解燃眉之急，也未必会走得长

远。把上市当成救命的稻草，或者还不如先找到适合自己的增

长策略来的更现实一些。

编后语：6月的天气难测，6月的股市亦是如此。面对美国市场可能出现40

年来首个没有IPO的6月的尴尬，业界惊呼纳斯达克的“围城效应”正在凸显。

但冷静思考后，我们也该看到抛开赴海外上市的理想光环或许并非坏

事。在中国，资金荒和上市对于企业来说似乎是永远的热门话题，只是此前，

更多的企业是为了上市而 IPO，而现在，更多的企业是为了自身更好的发展

而 IPO。可见，上市本身不是问题，但是如何选择合适的时间、地点上市、在

必要的时候学会放弃，却是一种智慧。

近年来，国内企业有成功赴美上市，并获得优厚回报的；有半路停止

IPO 进程的；有融资后选择退出的，这些进进出出的中国企业在进退之间其

实都有收获。在资本市场上，拼的是你对规则的了解和企业自身的实力。

任何一夜暴富的想法都是泡沫幻影，只有宠辱不惊，扎扎实实做自己的事，

把上市借来的钱合理落到实处的企业才能有长远的发展。

投中集团（ChinaVenture）分析师李玲指出，6 月美国资本市场的尴尬境

遇应该与经济形势的衰退致使全球资本市场不景气及作为美国资本市场

外来客的中概股上市窗口关闭有关。就美国资本市场本身而言，相信经过

短期的调整之后，IPO 活动将很快重启。

而这也恰恰给中概股提供了一个转变观念的时间。不管是登陆纳斯达

克，还是退出美国资本市场，企业都不可单凭一腔热血而妄下决定，其任何决

策，都应当为自身的发展服务，要学会利用资本工具，切忌盲目跟风。

盛大网络——果断转身 神州租车——阵前退兵 京东——“摩拳擦掌”


