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存托憑證對於中國公司的作用
美國紐約銀行梅隆公司存托憑證部首席執行官　高豐泰

美國紐約銀行梅隆公司（The Bank of New York Mellon）說明存
托憑證（Depositary Receipt）作為一種籌資工具對於中國公司
的效用。
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對於尋求將股票在納斯達克(NASDAQ)

掛牌上市的非美國公司而言，建立美國

存托憑證(DR)計劃是一種有效的方法。

存托憑證的發行人能夠在美國和國際

市場中擴大投資者基礎，增加股票的流

動性，並提升產品和服務的知名度。存

托憑證也同樣對投資人有利，其中有很

多原因。存托憑證通常是國際投資中成

本效益最好的投資途徑，而且根據其結

構，在清算、結算、轉讓和擁有時被視

為標準美國或歐洲證券。

存托憑證作為發行工具和投資手段廣受

歡迎、經久不衰，並在目前的市場統計

數據中得到充分證明。事實上，2007年

是存托憑證大豐收的一年，從計劃建立

到交易額和投資額都達到了創紀錄的水

平。2007年，33個國家的公司推出160

項新的存托憑證計劃。印度和中國的發

行人最為活躍，各發行了28項新的有

保薦的存托憑證計劃。巴西公司緊隨其

後，共發行20項新的有保薦存托憑證計

劃。今天，市場上共有大約2,060項有

保薦的存托憑證計劃，代表着76個國家

的公司。

2007年，存托憑證的流動性大幅提升，

存托憑證交易額輕易達到3.3萬億美元

的歷史新高。在紐約證券交易所和納

斯達克掛牌上市的存托憑證繼續是流

動性最佳的品種，顯著優於其他存托憑

證，佔2007年全球存托憑證交易額的 

88%。2007年有764億份市值2.9萬億美

元的存托憑證在美國市場掛牌交易，達

到創紀錄的水平，而比較之下，2006年

年終的存托憑證數字則是526億份、市

值超過1.5萬億美元。

什麼是存托憑證？
存托憑證是一家美國銀行（稱為“存托銀

行”）發行的一種可轉讓憑證，代表一家

非美國公司證券的股權。它們在美國和

歐洲市場自由交易，並可在主要證券交

易所掛牌交易，其中包括紐約證券交易

所(NYSE)、納斯達克(NASDAQ)或倫敦證

券交易所(London Stock Exchange)。

存托憑證有多種結構形式，能夠適應一

家公司的特定資本市場需要。美國存

托憑證(ADR)和全球存托憑證(GDR)已顧

名思義地標明存托憑證的交易市場：
ADR 通常在美國全國性的證券交易所
(NYSE、NASDAQ 或 Amex)或場外交易

市場交易，公開面向美國投資人；GDR 

通常根據《1933年證券法》第144A項規

則和第 S 項條例發行，屬於私募性質，

並且僅出售給美國的合格機構購買人
(QIB)或美國以外的投資人。GDR 通常

在倫敦或盧森堡證券交易所掛牌交易。

存托憑證怎樣交易
存托憑證與美國公司的股票類似，也在

主要證券交易所或場外交易(OTC)市場

交易。對於投資人而言，交易 Vodafone 

或豐田(Toyota)的存托憑證，就像交易 

AT&T 或通用汽車(General Motors)的股

票一樣容易。另外，存托憑證可以創立

或取消，以滿足投資人在美國市場或本

地市場的需求。當投資人與其經紀人聯

繫對一家非美國公司進行投資時，即創

建了存托憑證。經紀人可在二級市場購

買存托憑證，也可通過在本地股票市場

購買該公司股票、然後將之交付給受托

人本地保管銀行的方式創建存托憑證。

發起交易的經紀人將從投資人處收到的

美元轉換為相應的外幣，並就購買的股

票付款給本地經紀人。

保管銀行指示存托銀行發行存托憑證，

將之交付給發起交易的經紀人，並由該

經紀人將存托憑證交付給投資人。反

之，當出售存托憑證時，美國以外持有

的基礎股票可通過跨境交易的方式投

入國內交易市場進行交易。在這種情況

下，存托憑證被取消，本地保管銀行持

有的股票被交付給國內交易市場內的經

紀人。
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存托憑證工具類型
存托憑證有兩大類別和四種基本類型的

工具：

有保薦存托憑證
有保薦存托憑證通常由一家發行公司根

據一份稱為存款協議的服務合約任命一

家存托銀行發行。有保薦存托憑證使發

行人能夠與相關工具互動配合，並具備

在美國證券交易所掛牌交易的靈活性和

籌集資本的能力。

無保薦存托憑證
無保薦存托憑證可由一家或多家存托銀

行根據市場對特定證券的需求，在不與

發行公司簽訂正式協議的情況下，予以

發行。在今天的存托憑證市場中，由於

不牽涉發行人，偶爾也會建立無保薦存

托憑證。

有保薦一級存托憑證
有保薦一級存托憑證計劃是公司進入美

國公開資本市場的最簡單的方法，但不

能用於籌集資本。在一級計劃中，非美

國公司並不結合存托憑證計劃的建立而

發行任何新的證券，並且存托憑證在美

國市場交易，而且也在美國以外的某些

交易所交易。當投資人的需求迫使從本

地市場交易的股票中創立存托憑證時，

存托憑證便應運而生。

根據《1934年證券交易法》第12g3-2(b) 

項規則，一級發行人有資格免於執行該

法的報告規定，並且只需向美國證券交

易管理委員會（“SEC”）提供其本國規定

的披露資料。另外，不必變動發行人的

公司會計事務。一級工具由於容易建

立，並且沒有實質性的後續規定，構成

當今有保薦存托憑證的主體。

有保薦二級和三級存托憑證
希望將其證券在美國證券交易所掛牌交

易、在美國籌集公開資本或使用證券在

美國進行收購的公司，通常建立有保薦

二級和三級存托憑證計劃。這些存托憑

證計劃要求進行 SEC 註冊，並須遵守適

用的美國《公認會計原則》的規定。

這些公司也必須滿足適用的證券交易

所(NYSE，Amex 或 NASDAQ)的上市規

定。

就結構而言，二級和三級存托憑證非常

相似，而且兩種計劃都用於在一家美國

證券交易所掛牌上市。二級存托憑證在

首次掛牌時不籌集資本，而三級存托憑

證在掛牌上市時即籌集資本。二級和三

級兩種計劃通常非常吸引美國投資人的

興趣。

私募（第144A項規則和第S項條例）存托
憑證
非美國公司還可通過不需要全面 SEC 

註冊的限制性第144A項規則和（或）第 

S 項條例項下的存托憑證工具進入美國

和歐洲資本市場。第144A項規則項下的

計劃可通過向美國境內的合格機構購買

人（稱為“QIB”）私募存托憑證的方式籌

集資本。第S項條例項下的計劃可憑藉

第S項條例向海外配售存托憑證給非美

國投資人的方式籌集資本。這些計劃一

般稱為GDR，無資格供美國散戶投資人

購買，也不得在美國證券交易所掛牌交

易，但可以在倫敦或盧森堡掛牌交易。

一級計劃還可與第144A項規則項下的計

劃或第S項條例項下的計劃一起建立，

而且優秀的存托憑證可在相應的限制期

限結束之後納入一級計劃。

存托憑證證券出售機制
就存托憑證而言，普通股對存托憑證的

比例可用於使公司的本地股價與其美國

競爭對手的股價保持一致。雖然很多成

功的存托憑證計劃都按照1：1的比例建

立（一股存托憑證等於一股普通股），

很多國內市場價格較低的發行人則採用 

1：5、1：10、甚至1：100的比例。如

果發行人的本地價格對美國市場而言過

高，則可能採用相反的比例。公司在決

定存托憑證價格和相應的存托憑證對普

通股比例時，應該考慮以下因素：
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首次公開發行(IPO)

在美國公開證券市場發行的平均價格一

般在 15 美元和 35 美元之間。這一範圍

可鼓勵散戶和機構投資人兩者都積極參

與發行。私募發行一般價格會低一些，

在 10 美元和 30 美元之間。

流動性和投資人需求
當有相當數量的存托憑證有資格在美國

交易時，流動性就會得到增強。在美國

公開發行時，散戶和機構投資人都更傾

向於購買看上去具有流動性並且價格公

道的存托憑證。

投資人理念
當基本要素可能相同時，美國投資人通

常願意購買 100 股 30 美元的股票，而

非 10 股 300 美元的股票。

存托憑證在兼並與收購中的作用
多年來，非美國公司在成功地使用存托

憑證為兼並與收購提供資金。

美國掛牌交易的存托憑證計劃，使準備

採取收購行動的非美國公司為其證券建

立一個美元價值，結合收購予以發行。

這有助於打消美國投資人對接收“國外”

非美元面值股票的潛在抵觸情緒。簡而

言之，存托憑證為收購美國公司的非美

國公司提供靈活性，使證券元素具有吸

引力和充滿活力。

“越來越多的非美國公司在使用ADR 

來完成與美國公司的合併。例如，
2008年3月，Sims Group Ltd. 和 Metal 

Management Inc. 兩家公司即採用存托

憑證的方式完成了合併，創造出全球最

大的金屬管理公司。2006年11月，存托

憑證用於完成110億美元的阿爾卡特—

朗訊兩家公司的合併，創造出一家全球

領先的通訊方案供應商。

建立存托憑證計劃，使發行人通過增大

曝光率籌集資本並擴大市場份額，從而

可能提高流動性並最終提高股票價值。

發行人的利益
建立存托憑證計劃，使發行人通過增大

曝光率籌集資本並擴大市場份額，從而

可能提高流動性並最終提高股票價值。

存托憑證計劃也提高了公司產品或服務

在本國以外市場中的可見度。另外，存

托憑證使美國分公司的員工能夠更容易

地對母公司進行投資。

投資人的利益
存托憑證為尋求使其投資組合在全球實

現多元化的投資人提供實實在在的利

益。首先，存托憑證用美元報價和支付

紅利。其次，存托憑證按照國際標準進

行清算和結算，從而降低了結算失敗的

風險。再者，存托憑證通常免除了全球

保管人保管費用。

結論
存托憑證是在全球金融市場中走向雙贏

的途徑，為發行人和投資人提供可觀的

利益。存托憑證提供現成的途徑用於進

入資本市場，增大曝光率，並提供一種

工具用於建立對美國和全球市場的承

諾。同時，美國和全球投資人使用存托

憑證接觸比國內更多的公司和行業，而

並不涉及通常因國際投資引發的種種爭

論。因此，存托憑證市場顯然處於優越

地位，在未來的歲月中將繼續擴展。
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此項資料和數據僅用作一般性的信息。

美國紐約銀行梅隆公司不擔保或保證此

項資料或數據的準確性、及時性或完整

性。我們並不為任何公司或證券提供任

何指導、建議或背書。我們不承擔任何

更新或修正此項資料或數據的義務。此

處任何事項均不得被視為構成一份證券

出售要約或對證券購買要約的招攬請

求。

美國紐約銀行梅隆公司與眾不同
作為全球領先的存托銀行，並且與 60 

多個國家的大公司進行業務合作，我們

的存托憑證經驗舉世無雙。我們深刻瞭

解本地市場，具備全球視野，並且以無

與倫比的專一精神從事存托憑證業務。

我們與世界各地的發行人密切合作，為

其存托憑證提供服務，並且提供戰略性

的管理和定制投資人擴展計劃，供存托

憑證發行人用於使其存托憑證在市場中

保持第一提及的地位。我們的產品和服

務旨在滿足發行人獨一無二的要求，並

最大限度地實現其存托憑證的市場業

績。




