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6月8日下午，国家发改委经济体制综合改革司副司长连启华在“2011年深化经济体制改革重点工作意见”

通气会上回答媒体提问称，国际板推出工作已经酝酿了一段时间，今年会考虑在上海证券交易所择机推出。

值得关注的是，在上海电视台6月6日播出的新闻坊“我与市长面对面”节目中，市委常委、副市长屠光绍在

与上海市民代表谈到上海国际金融中心建设最受关注的“国际板”时表示，国际板必须具备的一些条件,如建立法

规、确定会计制度、有效监管等都已基本准备到位，下一步要看企业的意愿，“我们觉得应该快了”。 这也是屠光

绍就国际板问题向外界解读得最为详尽的一次。

国际板推出水到渠成

上海为什么要搞国际板？这是不

少投资人士感到困惑的地方。屠光绍

称：“因为上海要建国际金融中心，要

建国际金融中心就意味着金融市场和

金融业务带有国际化，国际化的程度

要越来越高，(这也是个基本指标)这
个才叫国际金融中心。”

屠光绍进一步解释称：“上海国际

金融中心实际上把它分开来看，主要

是由两个内容来构成。一个叫金融中

心，用一句通俗的话来讲，所谓金融中

心就是指金融市场，金融机构，金融业

务，包括金融人才聚集程度非常高的

地方，我们把它叫金融中心；那么第二

个内容就是国际金融中心。加上国际

两个字，它就意味着不光是在一个地

区或者一个国家它的金融聚集程度比

较高，甚至它在国际上都有很强的影

响力辐射力，上海要建的是国际金融

中心。所以从这个意义上讲，这是一个

非常大的战略目标。”

根据国家战略，到 2020年，上海

要建成与中国的经济实力以及人民币

地位相适应的国际金融中心。

对于最受关注的国际板推出时

间，屠光绍表示：“国际板要建也不是

想建就建的，它必须要具备一些条

件。”关于国际板推出所需条件，屠光

绍重点从基础条件、市场、会计、技术

准备等四个维度进行解读。

屠光绍认为，从基础条件上讲，国

际板的推出与整个市场的发展程度、

金融开放程度以及整个经济国际化的

程度密切相关。第二个是看市场本身

的一个条件。

就市场本身条件，屠光绍举了两

个例子，一是法规条件，“比如说，境外

的公司要到上海来上市，上国际板，首

先就是要有一个法规，你必须要把它

建立起来。这些就需要我们完善法规

的具体条文，使境外的企业到这里来

能适应这里的法规，我们需要去准备

这样方面的一些条件。”

另一个是会计准则。屠光绍说：

“再比如说会计制度，因为作为境外的

公司，境外(与)我们目前有些会计制

度还不太一样，当然，目前，我们境内

比如上海证券交易所，越来越多地采

取了国际的会计标准，但毕竟还是有

差别。比如还有我们有些技术方面的

准备，还有我们将来它(境外公司)上
市了要接受监管，我们监管的手段的

准备。因为比如说，它到这里来上市

了，但是它的公司在境外，如果它出现

了问题怎么去监管它？那么必须我们

这边的监管部门和境外的监管部门要

有协议，这样有利于有效地监管。”

对于上述准备工作，屠光绍说：

“所有的这些，可以告诉大家，应该说

都已经基本准备到位了。”

第三个方面就是看企业的意愿。

尽管屠光绍就企业意愿并未多说，但

已有的信息显示，目前已有多家全球

前500强企业抢着第一个在国际板上

市，已明确表达积极在国际板挂牌的

企业已超60家。

对于最后一个条件，屠光绍表示，

还要看市场的各个方面的情况。“我相

信，如果这个条件成熟，这个叫水到渠

成，应运而生。而不是非要定在哪一

天，非要在条件不成熟的时候也要把

它开出来，我觉得应该是稳妥地推出。

那么从这个意义上讲，我觉得应该快

了。”

汇丰或成“第一股”

中国证监会主席尚福林在今年陆

家嘴论坛上发言时，台下坐着的一位

女士格外引人注目，她就是史美伦，中

国证监会前副主席、香港上海汇丰银

行有限公司 (下称“汇丰银行”)副主

席。她曾对媒体表示，国际板一推出，

汇丰银行即会提出申请。

市场有消息称，汇丰银行初步选

定中金公司和中信证券提供上市服

务，融资规模相当于 50亿美元左右。

业内预测，汇丰银行很有可能成为“国

际板第一股”。

此外，东亚银行常务副行长林志

民曾表示，有意成为首家在内地证券

交易所上市的外资银行。但由于目前

关于外资公司在A股上市的细则仍未

推出，更多公司措辞谨慎。包括恒生银

行、渣打中国在内的几家外资企业相

关人士均维持原有口径：考虑A股上

市，但仍需等待政策明确后再作决定。

有分析称，现在最想在中国上市

的外国企业就是外资银行。

中国社科院金融研究所银行室主

任曾刚说，国内银行增资有多种渠道。

但外资银行增加资本金需要通过商务

部、银监会甚至外管局的批准，这决定

了外资行的增资非常缓慢。所以现在

外资银行希望通过来华上市解决问

题。

至于此前一度引起市场遐想的

“金股”可口可乐，该公司相关人士对

传言未予置评。

券商招兵买马备战

除去企业，承销商们也在摩拳擦

掌。中金公司董事长李剑阁表示，“A
股国际板具备上半年推出条件。”据了

解，中金公司、中信证券、银河证券、中

银国际等老牌券商很早就开始为国际

板做准备，并且相继成立了国际板工

作小组，负责联系有意登陆国际板的

港股上市公司。面对即将推出的国际

板，国内不少券商已经在为招募具有

国际视野的复合型人才做准备。

事实上，从近期一些大型券商人

员流动上，已经可以嗅到国际板未开

先至的竞争气息。6月 2日，作为摩根

士丹利的首席经济学家，身兼美林银

行与 IMF工作背景的王庆，“如期”转

会至中金公司。同时，也有消息称，中

信证券香港分公司也储备了一些有外

资投行经验的人。

同时，一些中小券商也不愿意放

弃国际板这块诱人的大蛋糕，纷纷与

外资投行进行合作，成立合资券商来

应对来自于大型券商的竞争压力。

中原证券证券行业首席分析师邓

淑斌在接受记者采访时指出，“由于国

际板对券商的估值定价能力要求更

高，因此负责国际板承销的团队不仅

需要深知国内 IPO的流程，还需要对

境外企业本身、境外相关法律比较熟

悉，对承销团队的综合能力要求也更

高。”

“虽然目前国内的 IPO项目中，部

分企业有出口业务，在承销过程中会

涉及境外事宜，但在国际板上市的企

业大多为业务遍布全球的海外企业，

如何预测这些企业的发展情况，以及

如何对这些企业进行定价，不少券商

仍存在较大的盲区。”邓淑斌指出。

在国际板的筹备过程中，券商无

论是广纳贤才，还是筹备项目，都需要

大量资金。因此，不少券商都选择资本

融资的方式来为国际板筹措粮草。

根据中国香港媒体的报道，中信

证券将于6月上旬向港交所提交上市

申请，初步集资额介于15亿至20亿美

元（约117亿至156亿港元），上市由建

银国际及工银国际担任保荐行。

民族证券分析师宋健表示，“H股

发行上市后，中信证券国际化程度将

更进一步。H股发行可以提升中信证

券在香港及亚太地区的品牌声誉，有

助于提高在海外与世界级投行的竞争

力，扩大投行业务规模和份额。同时做

好海外项目业务储备，为将来推出国

际板先行占领市场奠定基础。”

而6月1日，海通证券在上海举行

H股项目启动仪式，其融资规模也在

20亿美元。据汤森路透旗下 IFR报道

预计，海通H股将于今年四季度在香

港上市。

投资者安全谁来保障

A股市盈率过高这一点已经是众

人皆知，有股民担心，在这种情况下，

仍然让国外公司来圈钱，国际板是否

会成为“散户绞肉机”？

对此，汇丰银行副主席史美伦认

为没必要把国际板的推出看得那么负

面，“如果说外资企业到内地上市是来

圈钱，那我们这么多的国企到外面上

市，到香港上市，从来没有遇到外面的

投资者说中国的企业到外面圈钱，我

不知道为什么会有这样的看法。”

她认为，中国的企业到境外上市，

都要遵守当地监管的法规法令，外资

企业到内地上市也要同样遵守内地的

法规条例。国际板要吸引来上市的企

业，大都已在境外上市，这和普通的

IPO要有一定区别；内地监管法律体

系和法规有一些内地特色，外资企业

对完全遵守A股市场的条例可能会有

一些不适应，关键在于境内投资者是

否与这家企业在境外的投资者受到同

样的保护。

瑞银集团董事总经理、中国证券

部总监袁淑琴认为推出国际板需要注

意三个问题。首先，到中国A股市场来

上市的境外公司，要有中国业务关系。

一家异地上市公司，如果其业务活动

和上市当地没有紧密联系，股票难以

活跃。

其次，推出国际板后，一些境外公

司必然要在A股市场融资，初期应该

规定这些公司募集的资金只能用于中

国业务。如果这些公司把这些募集资

金拿去国外用，中国投资者往往不知

道用来干什么，这是对中国投资者的

不负责任。

第三，配合国际板推出，希望A股

市场能有更多的创新避险工具。因为

将来到A股上市的公司，往往都是在

其他国际金融中心上市的企业，虽然

不同地方上市，股价会有所不同，但

是，其在境外上市股票受到各种因素

影响的波动肯定也会传导到 A 股市

场。而境外市场有很多避险工具可以

对冲，A股市场缺乏这种工具，对中国

投资者在A股市场操作这些股票会加

大风险。她认为，A股市场要拓展新的

避险工具，能够有效对冲风险。

综合《中国经济周刊》、《国际金融
报》、《东方早报》等报道
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