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前言
        近年来中国公司纷纷在美国上市, 有些是直接上市，有些是间接上市，还有些是通过离岸子公司上市。最近十几年来，中国公司赴美上市经历了五次浪潮：
· 第一次浪潮：1992 – 1994 年。通过全球存托凭证和美国存托凭证上市。通过这种方式上市的公司有青岛啤酒、上海石化、马鞍山钢铁、仪征化纤等。
· 第二次浪潮：1995 – 1996年。通过首发直接在美国上市。采用这一方式上市的公司有华能电力国际、中国东航、南方航空、大唐发电等。
· 第三次浪潮：1996 – 1997 年。红筹股通过美国存托凭证上市，有航天科技、招商局、中国华润、上海实业、北京控股等公司。
· 第四次浪潮：1999 – 2001 年。高科技概念股通过纳斯达克上市，有侨兴环球、世纪永联、中国华润、中华轮胎等。
· 第五次浪潮：2003 – 2008年。中小科技企业通过壳公司上市。
中国公司在美国上市有许多优势，比如：
· 美国金融市场资金雄厚，能够快速提供企业所需的资金。
· 与非上市公司比较，上市公司的市值更高。（在某些行业，这个区别十分可观。）
· 上市公司的股票，在并购时可以当现金使用，能够使企业无须变卖资产或负债而快速增长。
· 上市公司的期权，对聘用和保留关键员工起着很大的作用，特别是在那些人才竞争必较激烈的行业。
· 上市公司的名望，有助于拿到更大的合同，吸引更好的员工，以及谈判到更好的采购价格。
· 有助于企业产品打入美国市场。
下面是一批最近在美国上市的中国企业的名单以及他们的股票代码：：
· 东南融通：Longtop Financial Technologies (LFT)
· 福麒国际：Fuqi International (FUQI)
· 诺亚舟教育：Noah Education Holdings (NED)
· 永新同方：China Digital TV (STV)
· 药明康德：WuXi PharmaTech (WX)
· 易居投资控股：E-House Holdings (EJ)
· 完美时空：Perfect World (PWRD)
· 展讯通信：Spreadtrum Communications (SPRD)
· 圣火药业：China Shenghuo Pharmaceutica (KUN)
· 英利新能源：Yingli Green Energy (YGE)
· 江西赛维：LDK Solar (LDK)
· 中电光伏：China Sunergy (CSUN) 

· 侨兴移动：Qiao Xing Mobile (QXM)
· 橡果国际：Acorn International (ATV) 

· 先声药业：Simcere Pharmaceutical (SCR) 

· 同济堂中医：Tongjitang Chinese Medicines (TCM) 
本文的目的是介绍和探讨中国公司在美国上市的不同方式及不同上市方式的利弊，涉及的的内容包括： 美国存托凭证上市，直接上市，反向并购上市，子公司造壳上市。  
美国存托凭证上市
美国存托凭证是一种由美国托管银行发行的有价证券，代表外国证券交易市场上某企业一定数额的股份。这种有价证券就像美国本土的股票一样，可以在美国的证券交易所买卖，使美国的投资者能够拥有外国公司的股权。在美国的证券交易市场上，有两家银行参与美国存托凭证的交易，一家是投资银行，一家是存托银行。投资银行购买国外公司股份然后在美国市场上出售。存托银行负责存托凭证的发放和取消，但不参予存托凭证的销售。
优点 
· 美国存托凭证由投资银行自愿承销，发行企业不承担费用。
缺点 
· 美国存托凭证只适合特大型的外国企业。
· 美国存托凭证只是间接参与美国证券市场，并不享受在美国证券市场直接挂牌企业所能享受的利益。
· 美国存托凭证交易量相对较小，与其相对应的股票而言，变现能力相对较差。这样对投资者的吸引力相对较小。
直接上市
在美国上市最广为人知的方法是直接上市。直接上市一般要用一到两个投资银行作为承销商。在向证券交易委员会提交申请报告之后，股票的发行企业一般与一家主要的承销商签订合同，由承销商包销全部股票。包销有买断和不卖断两种。目前，直接上市的金额从一亿美元到几十亿美元不等，所以只由很大的公司才能做到。直接上市过程繁杂，只有极少数的公司能够成功上市。有时候，发行企业找不到承销商，只好“自办发行”。 
优点 

· 直接上市可以为发行企业带来大量资本和知名度。
· 承销商在直接上市之后，会密切关注这只股票的行情，往往会尽力在二级市场上支持股价上扬。
缺点 
· 发行企业必须首先说服承销商为本公司发行股票的好处之后才能开始这一昂贵、复杂的程序，而且能否上市没有保障。 

· 直接上市压价是一种普遍现象，因为承销商喜欢把“畅销”的股票发行给老主顾。
· 承销商乐意支持那些“流行”行业的公司上市，而忽略其它行业的企业。
· 向美国证券管理委员会提交上市申请报告以前，企业要有两年按美国会计标准审计的财务报表。因为中国公司一般是用中国会计标准进行审计的，这一要求不但困难，而且价格昂贵（有时简直就不可能）。
· 直接上市价格昂贵，耗时费力。
· 发行企业要等待“时机”到来，看投资者在某个阶段对企业所处的行业是否看好。由于上市要数月或一年才能完成，直接上市的时间就变得更为复杂。在等待过程中，上市的机会受市场和经济环境影响很大。企业有可能花费了数十万，甚至上百万美元而得不到上市的机会。 

反向并购
还有一种上市的办法，是通过所谓的“反向并购”。这种情况说的是私营企业通过被已经上市的公司收购，而达到上市的目的。已经上市的公司如果已经没有业务，一般就叫做“上市壳公司”。许多上市壳公司继续按要求向证券交易委员会提交报表，其股票继续在市场上流通。虽然没有业务的上市壳公司只能在电子板市场或粉纸市场交易，并购了一个私营企业之后，只要能达到基本要求，就可以申请在任何一个交易所挂牌交易。在很多情况下，反向并购的目的，是要在纳斯达克小资本市场挂牌，然后随着公司业务的发展，在更大的股票市场挂牌。
许多知名企业通过反向并购上市
有时，公司在考虑反向并购时会遭到法律顾问和投资顾问的反对。有人会说曾经有些不良分子利用反向并购投机取巧。还有些人更倾向于手续相当复杂的直接上市，因为手续越多，收费越高。不幸的是，证券舞弊并不仅仅局限于反向并购。就像在其它所有的领域一样，企业最佳的保护措施是只和那些为人正派的专业人士打交道。在美国，反向并购实际上已经成为一种很流行的融资方式，在中国也日渐风行。这里列出了公司，是过去通过反向并购上市的成功地大公司的案例： 

· Turner Broadcasting Systems (Now: NYSE “AOL”) 

· Waste Management (NYSE: “WMI”) 

· Blockbuster Entertainment(NYSE “BBI”) 

· Analysts International (NASDAQ “ANLY”) 

· Radio Shack (NYSE: "RSH") 

· Siebert Financial Corp. (NASDAQ: "SIEB")

· Occidental Petroleum Corporation (NYSE: "OXY") 

反向并购的步骤
如前所述，反向并购手续简便易行。有时候，甚至可以找到一个愿意用股权交换方式并购私营企业的上市壳公司。然而，更普遍的做法是在签署并购协议的时候从现有股东手中收购控制股权。第一种做法的好处是成本较低。第二种做法的好处是通过购买上市公司的控制股权，私营公司现有股东手中会掌握新公司更多的股权。“双零”（零资产，零负债）上市壳公司的控股权在粉单市场上一般要价可高达二十五万美元，在电子板市场的要价可高达九十万美元。 
控制上市壳公司的价格，以及 为收购私营公司所需发行的股份数额，取决于下列因素：
· 上市壳公司发行的股份数量和流通的股份数量。
· 上市壳公司零散股的数量。
· 上市壳公司是否有负债。
· 公司管理团队的素质。
· 子公司的财力。
· 子公司过去的销售额和利润。
· 企业预期增长率。
· 公司所在行业的“性感”程度。
优点
· 不需要找承销商。找一家愿意按发行企业的开价承销股票的投资银行不是件很容易的事情。
· 没有价格战。市场决定股票的开盘价。
· 没有压价。直接上市压价是个很普遍的现象。
· 相对便宜。传统的直接上市费用，包括会计，律师，印刷，路演，注册等等，很容易就能到几百万美元甚至更高。这还不包括要给承销商的大量折扣。反向并购处了壳的费用之外，如果企业已经通过了证券管理委员会认可的会计师事务所的审计，则只需要几千美元到两万美元的律师费用就可以了。
· 无须等待。反向并购可以在15到45天内完成。
· 成交有把握。承销合同里总是有所谓的“例外”条款，意味着在花了好几个月的时间，用掉几十万到几百万美元之后，由于某些企业无法控制的因素，包销合同依然有被取消的可能。与上市壳公司签订的反向并购协议就不会有这种条款。
缺点
· 没有第一轮融资。不过如上所述，做为一个上市公司融资是比较容易的。 

· 没有自动的追捧。公司的股价取决于向市场宣传公司业绩的能力。
· 如果想在粉纸市场以上的任何交易所挂牌，必须要有两年的美国会计标准审计。
子公司造壳上市（SB-RTO）
子公司造壳上市（SB-RTO）是美洲权证有限公司和深圳市汇金世纪投资顾问有限公司为中小型中国企业在美国顺利上市融资而开发的长期战略。由于许多中国企业往往无法提供两年的美国会计标准的审计报告，子公司造壳上市为这类企业提供了一个理想的上市融资解决方案。具体的操作方法是，中国公司或者其主要股东在美国设立销售子公司，由美洲权证有限公司为该销售子公司代理上市手续。这种方法成本低廉，费用由合作各方分担。母公司按出厂价向销售子公司提供产品，由子公司获取购销差价。这样母公司实际上为子公司提供了第一年的运作资本。与此同时，中国母公司开始采用美国会计标准进行审计，两年之后，母公司就可以通过与子公司反向并购而上市。 

因为销售子公司受母公司制约，在很大程度上母公司可以通过产品开发来决定子公司的价值和成功。母公司通过子公司销售的产品越多，子公司的价值越高。母公司在美国的市场战略越成功，子公司就越成功。
优点
· 正常反向并购的所有优点。
· 成本很低。
· 适合于小型公司。
· 无需审计历史账目。
· 在万事俱备之前，母公司没有上市公司报表的压力。
· 即使是不并购，也拥有了一个美国的上市企业。
缺点
· 上市所需时间较长。
结论
中国公司在美国上市有许多优点。反向并购及其衍生的上市手段经实践证明确实可行。本文作者们十分乐意和对以任何一种方式有兴趣的人士交流意见。 

作者简介从事反向并购已经有22年的历史。专业从事指导中国企业在美国上市。 
曾成功参与高科技工业园、工厂、商务酒店、商业房地产等的融资开发。作者是经全美证券交易协会注册的证券经纪，主要致力于国际私募融资业务和企业并购业务。
附录一
美国证券交易所挂牌要求
发行规模标准：
（1） 股东数量：全球范围内有5000个持100以上的东股。
（2） 公从持股数量：全球有250万股
（3） 公开交易的股票的市场值总和在全球范围内达1亿美元。
（4） 公司的有形资产净值不少于1亿美元。
财物标准：
（1） 税前收入标准：在最近三的的总和为1亿美元，其中最近两年中的每一年达到2500万美元。
（2） 现金流量标准：对于全球市场总额不低于5亿美元、最近一年收入不少于1亿美元的公司，最近三年累计1亿美元，其中最近两年的每一年达到2500万美元。
（3） 纯评估值标准：同美国公司标准。
（4） 关联公司标准：同美国公司标准。
其他有关因素。如公司所属行业的相对稳定性、公司在该行业中的地位、公司产品的市场情况、公司的前景、公众对公司股票的兴趣等，对公司的管理和操作方面的要求。
附录二
纳斯达克小资本市场挂牌要求
（1） 有形净资产不低于400万美元。
（2） 至少有300位股东。
（3） 股票市场价值至少达到5000万美元；其中公众流通股市值不低于500万美元。
（4） 最近一或两个财政年度净收入不低于75万美元。
（5） 经营年限满1年。
（6） 公众流通股不少于4美元。
（7） 每股买价至少为4美元。
（8） 3个做市商。
附录三
美国主要证券交易市场上市条件比较
	
	纽约证交所
	纳斯达克全国市场
	纳斯达克小资本市场
	美国证交所
	柜台交易
（OTCBB）

	  最低有形资产净值/万美元
	4 000
	1 500
	500
	400
	否N/A

	  税前净利润要求/万美元
	250三年650
	100
	75
	75
	否N/A

	  最低发行市值要求/万美元
	6 000
	800
	500
	300
	否N/A

	  最低发行股数要求/万股
	110
	110
	100
	100
	否N/A

	最低股东人
数要求
	2 000（外国公司5 000人）
	400人
	300人
	400人
	否N/A

	做市商
	4
	3
	3
	3
	3

	注册后预估核准时间
	注册后4~10周
	注册后4~10周
	注册后4~10周
	注册后4~10周
	  反向合并最快120天

	上市监督的
相关法令

	R4350
R4351
	R4350
R4351
R4420（a）
	R4310(c)
R4350
R4351
	R4350
R4351
	


附录四
反向并购的基本步骤
反向并购的步骤基本如下：
1) 母公司和上市壳公司签订意向书，内容包括：
a) 为获得子公司所有股票所需向母公司发行股票的数量。 

b) 上市公司基本情况介绍。
c) 子公司基本情况介绍。
d) 有关交换尽职调查条款。
e) 有关进一步签订最终交换协议的条款。最终交换协议将确认相关细节。
2) 准备和交换尽职调查报告。尽职调查包括以下内容：
a) 企业计划书。
b) 最近两年经审计的财务报表和最近75天未经审计的财务报表。
c) 法人和董事问卷。
d) 公司营业执照，公司章程，公司会议纪要，股东和董事会会议纪要复印件。
e) 设备租赁合同和其它重要合同复印件。
f) 所有版权和专利复印件。
g) 所有向州政府和联邦政府管理部门提供的报告复印件，包括但不局限于10-K 和10-Q报表。
3) 签署最终交换协议书，协议书包括双方的意愿和担保，以及附加条款，如公司更名等。
4) 向证券交易委员会申报8-K表，公开交换协议书的内容。 

5) 向所有股东发送14f1表。
6) 完成重组规划和协议书之后成交。
a) 私营企业和上市控股公司交换股权。 （把并购后的公司称为上市控股公司）
b) 私营企业成为上市控股公司的全资控股子公司。.
c) 私营企业指定人员购买控制股权。 

d) 上市公司的现有董事在14f-1 表里改变管理结构的日期发送给股东十天之后辞职。
e) 子公司代表被任命为上市控股公司董事。
f) 子公司代表被选为公司法人。
7) 向证券交易委员会申报8-K表，申报并购和控股权变更。
8) 新上市控股公司的董事会根据股东大会决议批准公司更名。
9) 上市控股公司申请新的CUSIP 号，反映公司更名和股票代码变更。
10) 上市控股公司挑选三个股票代码。
11) 给全美证券交易协会发函，汇报公司重组，资本结构变更，新的CUSIP 号，申请新的交易代码。
12) 上市控股公司发布新闻，用信函方式通知股东有关公司重组的情况。
13) 对重组之后的公司进行合并审计。在并购完成后75天之内，上市控股公司必须完成和提交合并审计。
14) 上市控股公司律师填写15c-211附表，反映公司重组。15c-211附表应包括新的上市控股公司的下列信息：:

a) 公司新业务的描述。
b) 经重组的上市控股公司的生产经营场地地址和电话。.

c) 法人和股东背景及履历。
d) 新公司合并和的预期审计报表。
15) 主要做市商用新的代码申请询盘和报盘。 

16) 经过重组和重新起名的上市控股公司的股票开始交易。[注：在此之前，重组的上市控股公司可使用老的股票代码和公司名称进行交易。]

重组之后新的上市控股公司的律师申请在标准普尔、沃卡、姆迪工业手册等有关机构报价。报价之后，企业可以在38个州进行操作。这一过程大约要45到90天。一经批准，券商就可以开始接受订单，公司的管理层则可以在38个州开始路演。 

上市控股公司申请在适当的证券交易所挂牌，如纳斯达克，美国证券交易所，波士顿证券交易所，柏林证券交易所，香港证券交易所，东京证券交易所等。

