
 

“双重主要上市”将成为中

概股回归港股上市的主流 
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意见领袖丨皮海洲 

选择“双重主要上市”，则不会受到股票在美国退市的影响。这是有

利于中概股公司的生存与发展的。而且选择“双重主要上市”，也方便了

这些企业的再融资，毕竟有两个市场可供选择，这样企业的融资可以更灵

活。 

 

继7月26日阿里巴巴申请将香港新增为主要上市地之后，7月27日，

雷军也出手了。雷军旗下的金山云于当天向港交所递交港股双重主要上市

申请，拟以双重主要上市方式回归港股，同时聘请中金公司、摩根大通与

瑞银集团为联席保荐人。 

与阿里巴巴不同，阿里巴巴其实已经在香港市场二次上市。实际上，
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阿里巴巴目前已经是香港市场的一家上市公司。阿里巴巴申请将香港新增

为主要上市地，其实就是对上市方式与上市地位的一种变更，而整个变更

工作预期将于 2022年年底前完成。 

而金山云目前并没有在香港上市，还只是在纳斯达克单独上市。所以，

金山云是申请以双重主要上市的方式，直接在港交所上市。因此，金山云

并不需要像阿里巴巴那样“变更”上市方式。因为金山云没有选择二次上

市的方式，所以不需要进行“变更”。 

不过，不论是阿里巴巴申请将香港新增为主要上市地，还是金山云申

请以双重主要上市的方式在港交所上市，二者其实透露出了同一个信息，

那就是在美国股市上市的中概股回归香港股市上市，将会更多地选择“双

重主要上市”的方式，二次上市的方式只是作为一种补充。即那些已经在

美国股市上市但又不能完全满足在港单独上市条件的中概股公司，仍然只

能选择二次上市。毕竟二次上市相对于“双重主要上市”来说，在发行审

核上要相对宽松许多，还包括多项豁免与优惠，包括上市成本也相对低廉。 

那么，为什么说“双重主要上市”会成为中概股公司回归港股上市的

主要选择呢？这是由“双重主要上市”的优势与二次上市的劣势所决定的。 

从二次上市来说，在上市环节确实很有优势，比如审核宽松、上市成

本低廉、多项政策豁免等，但上市之后的劣势就明显暴露了出来。比如二

次上市指的是公司在两地上市相同类型的股票，通过国际托管行和证券经

纪商，实现股份跨市场流通，而这种方式主要是以存托凭证的形式存在。
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这就意味着二次上市只有一个主要上市地，二次上市地缺少独立性，其价

格完全由主要上市地的价格来决定。而一旦股票在主要上市地受到打击或

退市，在二次上市地交易的存托凭证将面临着同样的命运，遭遇同等打击

或退市。毕竟二次上市地只是处于一种从属地位的，二次上市的目的仅仅

只是为了实现相同类型股份的跨市场流通。 

但“双重主要上市”并不存在上述问题。“双重主要上市”的两个市

场都是第一上市，彼此是互为独立的，不存在从属关系的问题。两地上市

的是不同类型的股票，股票发行严格遵循两个市场的上市规则，比如，即

便有中概股在美股挂牌上市，但如果不符合港股上市条件，一样不能选择

“双重主要上市”。因此，选择“双重主要上市”的公司，两个市场股票

无法跨市场流通，股价表现相对独立，可能产生价差。如目前的 A股和 H

股就是相对独立的两个市场的股票。也正因为是相对独立的，所以即便有

中概股在美股退市，并不妨碍选择“双重主要上市”的同一公司的股票在

香港股市的继续上市交易。 

也正是基于“双重主要上市”与二次上市所存在的上述不同，这就使

得中概股公司在符合港股上市条件的情况下更愿意选择“双重主要上市”

的方式回归香港市场。毕竟选择“双重主要上市”方式，对于港交所与中

概股公司来说堪称是“双赢”甚至是“多赢”。 

首先，有利于进一步巩固与提高香港市场在国际市场中的地位。选择

二次上市，港交所只是处于一种从属的地位，二次上市的股票价格由美股
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