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2018年 6月 11日凌晨，证监
会网站正式披露小米CDR（中国
存托凭证）招股书。业内人士认
为，如果审核通过，小米将正式成
为国内第一个发行CDR的公司。

时隔8天，小米官方微博于19
日早间称，公司经过反复慎重研
究，决定分步实施在香港和境内
的上市计划，即先在香港上市，再
择机通过发行CDR的方式在境内
上市。小米选择推迟发行申请让
当下监管最大手笔的CDR近乎冷
场，但此前针对CDR获得产品批
文的六只战略基金产品并未受到
影响，依然风头强劲。

小米推迟CDR发行
几天前，小米仍然有意成为

最大手笔的CDR先行者，但反转
还是让人猝不及防。

6 月 19 日，小米宣布撤回
CDR申请，暂时搁置在A股发行
CDR，这让3天前立志成为最大手
笔CDR成为泡影。“监管部门事前
已做好沟通，小米发了撤回公告
后，随即证监会就发布声明表示
尊重。”对于小米的这一“既成事
实”监管部门表示同意。

有媒体对上述事件的解读
为，彼此的需求没有在短时间内
谈拢，由于担心小米CDR的估值
压力，因此证监会想等港股的估

值迈入合理区间再做定夺。
但可以肯定的是，半个月前

独角兽企业已经受到监管层“厚
待”，以最短时间发布关于CDR制
度建设九份配套文件足以说明一
切。而小米在第一时间按照要求
提交CDR发行申请文件显然是在
回应独角兽企业的诚意。

小米信心满满，在H股上市同
时实现在A股同步发行CDR。但
令人出乎意料的是，小米随后对外
称，推迟CDR发行，主要原因在于
考虑到境内资本市场环境的不确
定性，加上CDR本身又是一项创
新举措，为了更有质量地发行，决
定暂缓启动CDR发行申请，后续
择机重新启动，以保障各方权益。

《中国企业报》财经治理研究
中心首席研究员杜映梅在接受记
者采访时认为，在美上市的独角
兽企业，比如准备回归的百度、京
东等企业的市值目前都处于历史
高点，近年来美国的经济走强，美
股已经创下了历史新高。而这些
企业在这个点上的 CDR 发行价
是不太可能偏离目前市场价格
的。

“如果成功回归，势必要经历
国内的疯狂爆炒，但爆炒的前提是
价格已经很高了。”杜映梅说。

狂奔中刹车
小米按下暂停键的另一端，

因CDR而专门设立的六家公募战

略配售基金，也在牵动着市场的
心。6月19日，是这六只基金在向
全国社会保障基金、企业年金和
职业年金等特定机构投资者发售
后，正式结束募集的日子。

这让杜映梅回忆起年初360
借壳回归。她仍然感到疯狂——
360没有借壳回归之前，在美国的
市值区区不到100亿美元，一回归
市值立即超过3300亿元人民币，
市值整整翻了5倍。

杜映梅认为，对于目前各种
渠道热炒的“独角兽CDR”这个概
念的界定有待商榷，独角兽只是
一个估值标准，是指那些成立时
间非常短，估值超过10亿美元的
初创企业。在国内，像滴滴、美团
这些企业虽然还没有上市，以这
个标准来说，大概可以算得上是
独角兽了。

“而这次被热炒的CDR战略
基金的认购，策略是中小投资者
优先，1元起购，50万元封顶，不够
的养老金社保补上，门槛够低，试
点的又是BATJ这些保持盈利增
长的优质企业。”杜映梅亦认为，
这些企业即使目前仍然保持着持
续盈利增长，那也是在过去10年
全球资产上涨估出来的结果。

杜映梅的判断不无道理。6
月19日收盘，沪深两市指数连创
两年新低，大型独角兽——工业富
联跌停收盘，四个交易日蒸发近千
亿市值，开板之日放出150多亿元
交易巨量，该笔资金已浮亏30亿

元。半年前费尽周折星夜兼程回
归A股的360，股价已经腰斩。

据媒体报道，6月21日，六大
公募将发布成立公告，基金正式
成立。但小米CDR的暂缓，让即
将成立的战略配售基金短时处于
尴尬状态：没有战略配售额度，初
期或将以债券为投资标的进行建
仓。

这也意味着，至少在短时间
之内，希冀于基金高额回报的投
资者们，不得不降低预期。

“面对不确定市场，在狂奔中
刹车，对CDR说，未尝不是一件好
事。”杜映梅说。

规避入市风险
值得一提的是，CDR像新股

一样提交申请，由证监会发行审
核委员会进行审核，也有保荐券
商，也可以线上线下申购。

这样一来，散户可以参与到
CDR的打新中来，间接分享到这
些优质企业的红利，不过，由于是
试点，CDR发行的数量存在极大
的不确定性，自然就提高了散户
中签的难度。

杜映梅认为，想要投资CDR
基金要注意两个方面。一是CDR
基金要求封闭期3年，3年不能赎
回，封闭运作期届满后，转为上市
开放式基金LOF。也就是说，一
旦选择投资这种类型的基金，就
意味着三年内不能赎回。也有人

会反对，说封闭型基金的份额可
以在市场上转手交易，但在市场
上交易以后，流动性如何，又有谁
能够保证？再者，未来三年里世
界经济的发展还存在变数。

二是由于各种各样的原因，
中国最好的一批互联网企业都是
在海外上市的，比如腾讯在香港，
腾讯的股票就以港币计价，而阿
里、百度都是在美国上市的，它们
的股票以美元计价。这样一来，
CDR和基础股票的转换就会涉及
外汇的流入和流出。这就涉及国
家资本账户管制的问题，为了避
免跨境资金流动所带来的不确定
性，证监会规定，试点企业境内上
市后，境内发行的存托凭证与境
外发行的存量基础股票，原则上
暂不安排相互转换。

杜映梅解释，即使买了CDR，
投资者手里持有的CDR和美国、
香港市场上的阿里、腾讯股票也是
不可转换的。“头脑要保持清醒，千
万不要错以为投资了CDR就像投
资了海外的阿里和百度股票一样，
这中间的差距是不小的。”杜映梅
说。

“希望监管层为独角兽企业
的回归开启绿色通道之时，为中
小投资者提供基本的保护措施。”
杜映梅表示，客观来说，CDR战略
基金的诞生出发点是好的，也是
毋庸置疑的，但是想要结果好，还
得依靠公平、公正、公开的制度来
监督和执行。

小米推迟CDR “独角兽”基金狂奔中刹车？
本报记者 汪晓东

从产业园区到特色小镇

从重点镇到特色小镇

从贫困地区到特色小镇

从城市综合体到特色小镇

实施路径

组织架构

组建战略新兴产业公司
组建细分产业公司
组建特色小镇项目公司

产业划分

●第一，战略新兴产业，如新材料、现代金
融、生物医药、先进制造等
●第二，传统特色产业，特殊区域历史、
地理形成的产业
●第三，公共基础产业，即“双十双百”小
镇建设所需的基础产业，如餐饮、园林、
健康、婚庆等

起步载体

主要内容

运作方式

周恩来诞辰120周年纪念活动
五爱美好生活综合体
爱身心健康、爱家庭幸福、爱家乡繁荣、爱祖国昌盛、爱世界和平
世界和平、中华复兴、美好生活、梦圆小镇

2015年起，《中国企业报》集团、中
国企业园区国际合作联盟探索并努力
推进特色小镇建设。2016年，积极参
与“千企千镇工程”，发起“双十双百”工
程。截至2017年 9月，已有云南、上
海、海南、宁夏、江苏、江西、湖南、陕西、
福建、河南等省区的近百个区县积极申
请加入“双十双百”工程。在此基础上，
集团依据国家政策、区域经济发展现
状，特制定五年发展规划，共计完成
200个国内特色小镇，20个跨境合作特
色小镇的战略布局。

规划布局

2018年 国内20家 国际2家
2019年 国内80家 国际8家
2020年 国内100家 国际10家

时间规划

中西部扶贫项目：20家
珠三角地区：60家
长三角地区：50家
东部沿海地区：40家
东北三省地区:10家
华北地区（环首都）：20家
“一带一路”沿线国家小镇：15家
其他东南亚地区：5家

区域规划

战略新兴产业小镇：120家
文旅创意+田园综合体：80家

产业规划

聚焦特色产业 建立信息服务平台
搭建镇企合作平台 实现镇企双向选择
推广先进典型经验

和平玫瑰特色小镇
《中国企业报》集团“双十双百”工程

“创意规划、产业集聚、融资投资、开发建设、运营管理”五位一体
“产业、文化、生态、人才、科技、金融”六元共生共赢
“生产、生活、生态”三生融合


