
从中概股回归看战略性新兴产业发展不断升温

[bookmark: _GoBack]近年来，战略性新兴产业发展已经成为经济发展中的热点领域，产业上市融资环境也随之不断改善，在两方面合力的吸引下，2015年二季度以来，一大批在海外上市的中国新兴产业公司正在谋求私有化和退市，预转回中国A股上市，海外上市新兴产业企业回归的潮流正在形成。
一、加快发展战略性新兴产业成为社会共识，战略性新兴产业企业发展正处红利期。
战略性新兴产业发展正处于政策风口期。2010年《国务院关于加快培育和发展战略性新兴产业的决定》发布以来，各类战略性新兴产业政策不断涌现，支持战略性新兴产业发展的政策体系也在不断完善。目前，随着中国经济步入新常态，创新驱动发展成为国家发展重要战略，战略性新兴产业肩负着稳增长、调结构的历史使命，支持战略性新兴产业热点领域培育和发展的政策正在不断发酵，“互联网+行动计划”、“中国制造2025”等新兴产业发展政策将刺激战略性新兴产业热点领域快速发展，并形成新的经济增长点。而中概股中有大量新兴产业企业，符合政策重点支持导向。数据显示，在境外上市的新兴产业企业的市值超过1.3万亿美元，其中基于“互联网+”中概股企业的市值超过6千亿美元，中概股企业回归显然也是为了更好地享受到现阶段发展红利。
产业发展持续向好，战略性新兴产业上市企业获得资本市场青睐。2015年以来，在经济面临较大下行压力的局面下，战略性新兴产业正成为新常态下拉动我国经济增长的新引擎，1-6月27个典型战略性新兴产业行业主营业务收入达到8.6万亿，同比增长10.3%，利润达到6165亿元以上，同比增速达到17.8%，从规模增长和企业效益看均远好于宏观经济整体。同期，战略性新兴产业上市公司经营状况同样优秀，普遍获得资本市场青睐，估值水平实现大幅提升。据国家信息中心对股市的监测数据显示，2015年7月末战略性新兴产业上市公司股价较2014年年初平均涨幅高达126.2%，高于同期上市公司总体104.5%的涨幅；7月末战略性新兴产业上市公司总市值达14.8万亿元，占A股总市值的23.9%，较2014年年初提升3.1个百分点。与此同时，以互联网为代表的新兴产业企业在国内资本市场上享受了超高溢价，7月末A股互联网及相关服务企业平均市盈率近150倍，乐视网市值为在美国上市的优酷土豆的4.5倍，暴风科技市值则为迅雷的5.4倍。资本市场对新兴产业的高估值水平吸引了一批海外上市企业回到国内上市，据不完全统计，目前美国上市的190家中概股企业中有多达29家企业具有回归国内上市意愿，占比达15.3%，其中有包括奇虎360、药明康德、中星微电子、中国手游、久邦数码等在内的23家战略性新兴产业中概股企业具有回归国内上市意愿，占到美国上市的战略性新兴产业中概股企业的21.9%。
二、融资环境不断改善，战略性新兴产业发展获得新助力。
随着战略性新兴产业的快速发展，对于整体经济社会发展正在发挥越来越重要的作用，更多改善战略性新兴产业融资环境的政策也在不断出台，尤其是VIE结构限制放宽（VIE结构也称为“协议控制”，是指境外注册的上市实体与境内的业务运营实体相分离，境外的上市实体通过协议的方式控制境内的业务实体，业务实体就是上市实体的VIEs。）、战略新兴板推出等为战略性新兴产业发展注入了强大动力，加上国内市场定价能力的上升，战略性新兴产业企业上市融资环境将得到进一步改善。	Comment by lenovo: 在其后就应该跟一个解释
VIE企业境内上市限制放宽将为新兴产业企业融资提供便利。我国大量新兴产业企业尤其是互联网企业在架构上采取的是VIE结构，这主要是为了规避我国电信法规禁止外商介入电信运营和电信增值服务的相关规定，但同时VIE企业境内上市受到诸多限制。据路透社数据显示，目前在美国上市的中概股企业中，有50%左右的企业使用VIE结构。如今，国家正在放宽特殊股权结构类企业在境内上市限制，推动VIE结构企业在国内上市，例如，李克强总理在国务院常务会议中要求推动特殊股权结构类创业企业在境内上市；工信部发布公告宣布在上海自贸区开展试点的基础上，在全国范围内放开经营类电子商务（在线数据处理与交易处理业务）外资股比限制，外资持股比例可至100%，电子商务外资股权比例的要求将彻底取消，电商类中概股可以不必拆除VIE架构直接在国内上市。
战略新兴板的推出将为战略性新兴产业企业融资提供重要的平台。根据上交所的安排，未来将专门推出战略新兴板，聚焦新兴产业企业和创新型企业，重点服务于已跨越了创业阶段、具有一定规模的新兴产业企业和创新型企业。为了更好地支持战略性新兴产业企业上市，战略新兴板将有差异化制度安排，为尚未实现盈利或者股权架构及公司治理方面存在特殊性的公司预留上市空间，这也意味着战略新兴板为更多新兴产业企业上市建立了通道。
上市定价能力提升促使更多战略性新兴产业企业选择在国内上市。过去，大量还处于前期亏损阶段的互联网企业无法获得A股市场的支持，只能选择境外上市，而诸如光伏等企业，当时还处于产业发展初期，发展前景同样不被国内资本市场看好，因此无法获得合理的定价，选择估值更高的境外市场成为他们的首选。近年来，在战略性新兴产业快速发展的影响下，国内市场对于新兴产业企业的接受程度正在提升，市场对于处于产业发展初期的新兴产业具有了更加成熟、合理的定价能力，定价机制更多考虑长期发展前景及盈利能力，而不仅仅重点关注过去或短期的盈利状况，这也成为新兴产业中概股选择回归的重要原因，同时，未来将有更多的战略性新兴产业企业将选择直接在国内上市。
